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1) Il nuovo scenario e 

la centralità della creazione di valore



Lo scenario post-COVID pone al centro in modo ancora più forte la capacità di 

mantenere la creazione di valore da parte delle aziende, anche in relazione alla 

necessità di ripensare le proprie strategie e i propri modelli di business

Un problema rilevante sottovalutato è conoscere ed analizzare le risorse su cui 

poggia la creazione di valore per governare tali risorse e così gestire 

consapevolmente il processo  

Necessità quindi di nuovi strumenti che accompagnino il Bilancio d’esercizio e 

la contabilità, anche per essere in grado di dimostrare agli enti creditizi la 

propria capacità di creare valore e la pianificazione e il controllo consapevole su 

questo processo 

Analizzare e gestire la creazione di valore 



2) I limiti del tradizionale bilancio d’esercizio 



BALANCE SHEET ON JANUARY 31, 1399



BALANCE SHEET ON JANUARY 31, 1399



STATEMENT OF PROFIT and LOSS, 

JULY 11, 1397 – JANUARY 31, 1399 



Limiti del «tradizionale» bilancio d’esercizio

Il bilancio d’esercizio, per come è costruito, guarda al passato e molto poco al futuro 

→ «è come guidare un’auto guardando gli specchietti retrovisori»

Anche come conseguenza del fair value accounting, la dimensione e la frequenza delle 

stime/congetture valutative sono largamente aumentate

Molti fenomeni aziendali di creazione di valore non ricadono nell’ambito della 

contabilità tradizionale (ad es. gli intangibili auto-generati, il business model, gli effetti 

di un comportamento «sostenibile»)

Del rischio gravante sui valori contabili si tiene conto in misura molto ridotta

La ricchezza e il comportamento delle imprese non sono quindi misurati e 

rappresentati in modo compiuto

Le informative (nota integrativa e relazione sulla gestione) hanno spesso natura di 

mero adempimento («tick the box» approach)



Accounting Information and Stock Prices: 

A Decreasing Relationship
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Figure 3.4: The Deteriorating Usefulness of Financial Information
R2 from regression of companies' market value on their sales, cost of goods sold, SG&A expenses, earnings, total assets, and total
liabilities, all companies, 1950-2013
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3) Le due direttrici di cambiamento 

del reporting aziendale: 

intangibili e sostenibilità socio-ambientale

3.1. Intangibili



Gap negli investimenti in asset tangibili e intangibili negli USA

Source: Carol Corrado and Charles Hulten: American Economic Review 13



Source: Thum-Thysen et al., European Commission, 2017, p. 12.
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Definizione di Intangibili

Gli Intangibili possono essere semplicemente definiti come una

fonte di benefici futuri per l’organizzazione che non è dotata di

materialità fisica:

• La proprietà intellettuale è un insieme di intangibili con diritti legali

• Gli intangibili includono quelli connessi all’innovazione (ad es.
brevetti), quelli relativi ai rapporti con il mercato (marchi, relazioni con
i clienti, i fornitori, il territorio), quelli inerenti alle risorse umane
(competenze, skills, formazione, grado di leadership) e quelli legati
all’organizzazione (procedure, sistemi, processi, clima organizzativo)

• Si possono individuare Intangibili “hard” (separabili e/o negoziabili sul

mercato) e Intangibili “soft” (non separabili e/o negoziabili sul mercato)



QUALCHE TENDENZA DI FONDO NELLE AZIENDE

• Verso la “conceptual company”

• Importanza crescente della conoscenza → alimenta la rilevanza

degli intangibles (quasi tutti legati a forme di conoscenza)

•Aspetti strategici oggi→ ricerca e innovazione, marketing e 

rapporti con la clientela, marchi e brevetti, know-how, capacità

imprenditoriali e manageriali,  competenze organizzative e personali

→ fasi dove intangibili fattori-chiave

• Intangibili sono quindi le leve cruciali (drivers) per la creazione di 

valore sostenibile nel tempo



INTANGIBILI E BILANCIO

Un rapporto difficile → emergono solo in operazioni straordinarie; 

quasi mai gli intangibili internamente auto-generati trovano 

rappresentazione

• Problema cruciale → occorre gestire gli intangibili   per gestire in 

modo consapevole la creazione di valore e i rischi aziendali →

tuttavia, il problema è la carenza delle informazioni e dei dati di base

• Tuttavia nei bilanci aziendali mancano informazioni strutturate, 

sistematiche, affidabili e comparabili sugli intangibili (valore, trend, 

rischi)



ASPIAG SERVICE SRL / DESPAR NORDEST –

STATO PATRIMONIALE PRO FORMA 2013
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3) Le due direttrici di cambiamento del 

reporting aziendale: 

intangibili e sostenibilità socio-ambientale

3.2. CSR, Sostenibilità, ESG, 

Obiettivi di Sviluppo Sostenibile



COMPANY SUSTAINABLE BEHAVIOUR & REPORTING
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Gli obiettivi di sviluppo Sostenibile 
delle Nazioni Unite



D.Lgs. n. 254/2016: Dichiarazione non-finanziaria

➢ Contenuti e caratteristiche della Dichiarazione non-finanziaria:
• copre i temi ambientali, sociali, attinenti al personale, al rispetto dei diritti 

umani, alla lotta contro la corruzione attiva e passiva, che sono rilevanti 
(ovvero «materiali») tenuto conto delle attività e delle caratteristiche 
dell'impresa

• Descrive:
• il modello aziendale di gestione e organizzazione (“business model”), ivi incluso il modello

secondo il decreto 231/01

• le politiche praticate dall’impresa, i risultati conseguiti e i relativi indicatori fondamentali
di prestazione di carattere non finanziario

• i principali rischi, generati o subìti, connessi ai suddetti temi e che derivano dale attività
dell’impresa, dai suoi prodotti, servizi e rapporti commerciali, incluse le catene di 
fornitura e subappalto

• Contiene informazioni riguardanti almeno: 
• utilizzo di risorse energetiche e impiego di risorse idriche; emissioni di gas serra e quelle 

inquinanti; impatti su ambiente, salute e sicurezza dei rischi di cui sopra; rispetto dei 
diritti umani e misure per prevenirne le violazioni; lotta contro la corruzione attiva e 
passiva e strumenti adottati a tal fine



4) Nuovi strumenti per il nuovo scenario



Nuovi strumenti per la gestione della fase di ripartenza

Se il Bilancio d’esercizio e la contabilità sono elementi utili, ma limitati, per 

affrontare questo periodo post-COVID, si pone la necessità di individuare 

strumenti innovativi e diversi sia per gestire questa fase, sia per comunicare 

verso l’esterno ai finanziatori, ai soci, ai dipendenti la propria capacità di 

creare valore all’interno della nuova strategia e dei nuovi modelli di business

Tali strumenti sono:

- Il Contingency Plan, dove strategia, aspetti finanziari e parte soft 

intangibile si congiungono sinergicamente e in un’ottica prospettica

- Il Reporting Integrato, dove vengono evidenziate con misure finanziarie 

e non-finanziarie la creazione di valore dell’azienda e il contributo delle 

sei diverse forme di capitale a questo processo nel breve, medio e lungo 

periodo 



5) Considerazioni conclusive



I «pezzi» del nuovo scenario

• Forte attenzione alla sostenibilità ambientale e sociale delle iniziative di 
business → finanza per la finanza percepita come una visione limitata e 
comunque breve respiro

• Necessità anche però di far fronte, da parte delle aziende, a scenari 
competitivi sempre più complessi, interattivi, internazionali

• Ruolo sempre più preminente delle risorse intangibili nella sostenibilità 
nel tempo della creazione di valore 

• Rilevanza critica del modello di business adottato dall’azienda e della 
capacità dell’organizzazione di innovare se stessa e il business

• Capacità di creare valore nel tempo legata dunque alla conoscenza 
specifica dell’azienda, alla capacità di coniugare esigenze di business, le 
proprie risorse intangibili e rispetto socio-ambientale



Verso il concetto di «Business Sustainability»
(WICI Intangibles Reporting Framework, 2016)

Knowledge and 
Intellectual Capital

Natural and 
Societal Capital

Business Model

BUSINESS 

SUSTAINABILITY
(including financial sustainability)



30

Il Reporting Integrato nel panorama 

del Corporate Reporting

* Organisational Capital secondo il WICI Framework

Intangibles 

Reporting



In questo nuovo scenario, il reporting aziendale non potrà più

essere centrato meramente su valori finanziari e partita doppia

Sostenibilità socio-ambientale, intangibili e business devono 

«andare a braccetto» in questo nuovo periodo → in fondo, la 

sostenibilità alimenta anche il capitale reputazionale di un’azienda, 

che è un suo fondamentale intangibile anche in questa fase

Il tasso di innovazione nel corporate reporting è stato certamente

rilevante negli ultimi 15-20 anni (rispetto agli ultimi 700) come 

risposta a nuovi scenari strategici e di creazione del valore e a un 

cambiamento nel concetto stesso di valore

Conclusioni
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