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PREFAZIONE

Negli studi economico-aziendali, la crisi € considerata un fenomeno ciclico,
destinata, presto o tardi e con diverse intensita, ad incidere sulla gestione azien-
dale per cause endogene e/o esogene. Dunque, la situazione di crisi si manife-
sta mediante differenti stadi evolutivi, nonché forme patologiche all’interno
del sistema aziendale e all’esterno, nelle relazioni impresa-ambiente. Le criti-
cita che discendono dal disequilibrio economico, finanziario e patrimoniale
dell’aziendale rappresentano un aspetto significativo nella valutazione e nella
gestione della crisi, anche al fine della sua reversibilita e di un recupero delle
condizioni di equilibrio, verso nuove prospettive di sviluppo.

In proposito, I’avvento della pandemia da SARS-COV-2 o Covid-19 e le
relative misure di contenimento socio-economiche, adottate a livello nazio-
nale e internazionale, hanno determinato e stanno determinando un impreve-
dibile stato di crisi in molte aziende, con effetti diversificati a seconda del
settore di appartenenza. Anche I’entrata in vigore del Codice della Crisi
d’Impresa e dell’Insolvenza (ai sensi del d.Igs. n. 14/2019) e del connesso
sistema di allerta per I’anticipazione della crisi d’impresa, ispirati a logiche
di conservazione del valore d’impresa, sono stati rinviati a causa dell’esplo-
sione della pandemia e della potenziale influenza sui vari sistemi aziendali,
che nell’attualita si sono trovati ad operare in perdita. Tuttavia, la logica di
rinnovamento del Codice della Crisi d’Impresa e dell’Insolvenza appare
I’espressione di un nuovo atteggiamento culturale nei confronti dei fenomeni
di crisi delle aziende, fortemente orientato alla prevenzione e al risanamento
del complesso sistema aziendale, ovvero alla conservazione e al recupero
della continuita aziendale o del cosiddetto “going-concern”.

Da un lato, il clima normativo nazionale sembra essere contraddistinto da
interventi emergenziali, volti sia alla salvaguardia della continuita aziendale,
che al sostegno della liquidita e della solidita finanziaria delle aziende interes-
sate. Dall’altro lato, il sistema imprenditoriale si trova a dover varcare un
guado, cercando di ridurre e contenere sia gli effetti negativi della pandemia,
sia ’incertezza derivante dallo stato di emergenza e dallo scenario post-pan-
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demico. Tali connotazioni della crisi in atto sollecitano le aziende a ridefinire
sia 1 modelli di business, che le strategie e i sistemi di risk management, utiliz-
zando rinnovate leve strategiche quali i processi di de-globalizzazione, la di-
gitalizzazione e, soprattutto, una piu concreta transizione verso la sostenibilita.

I temi della sostenibilita e degli aspetti ad essa connessi, da ultimo richia-
mati, si integrano ampiamente nell’analisi sistemica del complesso aziendale,
mediante svariati profili di investigazione, tra cui quello derivante dalle strate-
gie aziendali. La sostenibilita diviene un elemento essenziale per la sopravvi-
venza aziendale e, al contempo, un fattore competitivo sul quale assumere de-
cisioni di ordine strategico e tracciare risultati differenziali all’interno del mer-
cato di riferimento e verso gli stakeholder di ogni tipo, interni ed esterni.

Nonostante il concetto di sostenibilita sia richiamato da ampia letteratura,
la sua definizione incontra molteplici aspetti meritevoli di investigazione per
una sua rappresentazione esaustiva. In particolare, la sostenibilita aziendale
sembra radicarsi nel connubio imprescindibile tra i) obiettivi di crescita e con-
seguimento di positivi risultati economico-finanziari e ii) conseguimento di
positive performance non-finanziarie e sostenibili, gestendo gli impatti dell’at-
tivita aziendale su vari aspetti, tra cui il cambiamento climatico, la biodiversita,
il livello di emissioni, il processo di decarbonizzazione, gli effetti sul patrimo-
nio idrico, la tutela della salute e dei diritti umani, la diversita di genere. Dun-
que, I’azienda contemporanea ¢ il suo ongoing necessitano di porre attenzione
anche alla salvaguardia dell’ambiente e della collettivita, tracciando i passi
della sostenibilita economica, ambientale e sociale, assicurando trasparenza,
responsabilita e coinvolgimento degli stakeholder di ogni tipo.

Tali aspetti appaiono imprescindibili dallo sviluppo sostenibile (o sustai-
nable development) verso il quale sono protese le organizzazioni di ogni tipo,
tra cui le aziende contemporanee. Lo sviluppo sostenibile si configura come
un “sigillo” della relazione sistema produttivo-collettivita-ambiente; al con-
tempo, esso sembra configurarsi come una condizione aziendale imprescindi-
bile, soggetta a valutazione degli investitori nelle proprie scelte di asset allo-
cation ¢ dei mercati di appartenenza. In pratica, lo sviluppo sostenibile si
estrinseca in azioni di vario tipo operate dalle imprese in ottica di lungo pe-
riodo.

In questa prospettiva, la sostenibilita e lo sviluppo sostenibile richiamano
altresi i concetti di resilienza e di riduzione del rischio qualora intervengano
eventi esterni al sistema aziendale, quale la pandemia da SARS-COV-2. La
crisi pandemica rappresenta dunque un’occasione di rinnovamento del busi-
ness aziendale, sia in termini di processi produttivi, che strategici, dando ori-
gine a modelli di business innovativi e sostenibili e adottando obiettivi azien-
dali di sviluppo sostenibile per la creazione di valore.

Da qui, sembra emergere un nuovo paradigma fondato sul ripensamento
delle attivita aziendali e delle priorita in ottica strategica, di resilienza e di
gestione dei rischi, secondo i principi ESG — Environmental, Social and Go-
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vernance — per la misurazione sostenibile di tipo ambientale, sociale e di go-
vernance aziendale. In questo ambito, € possibile osservare, ad esempio, il
progressivo rinnovamento delle attivita di reporting e disclosure per la misu-
razione e comunicazione agli stakeholder di risultati integrati di tipo finan-
ziario e non finanziario, includendo indicatori ¢ metriche anche per le per-
formance sociali e ambientali.

In quest’ottica, il presente volume si propone dapprima di analizzare 1’in-
terazione tra il concetto di crisi e di “sviluppo sostenibile”, combinando tale
investigazione con gli effetti della pandemia, atteso che quest’ultima si con-
figuri come una delle attuali cause del disequilibrio aziendale. Proseguendo
in questa direzione, la proposizione di rinnovati modelli di business si confi-
gura quale espressione della consapevolezza o awareness della responsabi-
lita socio-ambientale, per il superamento della crisi e il raggiungimento di
nuovi equilibri evolutivi.

Dunque, la crisi aziendale e lo sviluppo sostenibile necessitano di essere
indagati a partire dalla visione sistemica dell’azienda, in un’ottica unitaria e
integrata delle strategie che ne governano i processi di sviluppo per il rag-
giungimento dei suoi fini. I processi di organizzazione, gestione, controllo e
valutazione giocano un ruolo di rilievo nella determinazione dei risultati
aziendali di medio-lungo termine e nell’ottenimento di performance positive.
Tali processi sono altresi allineati ai valori dell’impresa, cosi come della ge-
neralita delle aziende, alla sostenibilita e al coinvolgimento degli stakeholder
in ottica di stakeholder engagement. 11 connubio tra crisi aziendale e sviluppo
sostenibile, per la salvaguardia del sistema aziendale, della collettivita e
dell’ambiente, implica altresi I’analisi della capacita dell’azienda di innovare
i suoi prodotti e i suoi processi e/o strumenti “di frontiera”, con quelli che
discendono, ad esempio, dalla trasformazione digitale o “rivoluzione digi-
tale” e/o dalle cosiddette “tecnologie intelligenti”.

I contributi scientifici del presente volume si pongono molteplici obiettivi
di ricerca. Da un lato, si analizzano le possibili cause delle crisi aziendali, 1’ela-
borazione degli strumenti utili alla loro previsione e la ricerca di possibili
azioni di risoluzione delle stesse. Dall’altro lato, si investiga I’impatto sociale,
ambientale ed economico della gestione aziendale, anche attraverso I’indagine
dei principali modelli di sviluppo sostenibile adottati dalle aziende.

11 volume accoglie analisi sia teoriche che empiriche, utili a: i) illustrare lo
stato dell’arte, ii) offrire interessanti spunti di riflessione, iii) suggerire best-
practice e iv) proporre possibili nuove direttrici di ricerca. I contributi del vo-
lume contribuiscono al progresso della ricerca sul tema, sensibilizzando in
primo luogo la comunita accademica e i practitioner nonché, piul in generale,
gli operatori economici, le istituzioni e le diverse forme aziendali, verso una
maggiore consapevolezza sulle tematiche della crisi, della sostenibilita e dello
sviluppo sostenibile. Al fine di proporre un quadro organico e sistemico degli
argomenti proposti nel volume, si presentano cinque sezioni tematiche.
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La prima sezione “Crisi e risanamento aziendale” ¢ dedicata all’esame
delle cause, degli stadi e delle manifestazioni della crisi aziendale, nonché ai
processi di risanamento, prevenzione e previsione della crisi. Da qui, si in-
troduce 1’analisi del presupposto di continuita aziendale e della sopravvi-
venza dell’azienda.

La seconda sezione “Governance, controlli interni e risk management”
esamina gli effetti delle scelte di governance in relazione a molteplici aspetti,
tra cui I’introduzione delle strategie orientate allo sviluppo sostenibile, la
pianificazione fiscale e I’audit pricing. Inoltre, tale sezione analizza il si-
stema di gestione dei rischi aziendali nell’ottica sia dell’apprezzamento degli
effetti sulle performance operative, sia delle possibili connessioni con 1’eco-
nomia circolare.

Nella terza sezione “Sviluppo sostenibile, etica e responsabilita sociale”
si propone il tema della responsabilita sociale delle imprese e dell’etica, uti-
lizzando approcci sia teorici che empirici e analizzando, tra i vari aspetti, le
possibili relazioni fra “cattiva gestione” dell’impresa e infiltrazioni del cri-
mine organizzato e/o dissesto aziendale.

Nella quarta sezione “Misurazione delle performance, comunicazione fi-
nanziaria ¢ informativa non finanziaria” si affrontano i temi della misura-
zione delle performance, anche attraverso il capitale intellettuale per la crea-
zione di valore e, in particolare, della rendicontazione esterna delle informa-
zioni finanziarie e non finanziarie. A riguardo, alcuni contributi focalizzano
I’attenzione sul ruolo degli strumenti di reporting, anche alla luce dei molte-
plici standard internazionali (ad esempio, Global Reporting Initiative o GRI,
International Integrated Reporting Council o IIRC, Sustainability Accoun-
ting Standard Board o SASB), e sull’efficacia degli stessi nel raggiungimento
dell’obiettivo primario di soddisfare le esigenze informative dei vari stake-
holder. Si analizza altresi I’impatto della crisi sanitaria scaturita dalla diffu-
sione del Covid-19 sulla qualita dei bilanci e report delle imprese.

Vittorio Dell Atti
Anna Lucia Muserra

Stefano Marasca
Rosa Lombardi
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SEZIONE I

CRISI E RISANAMENTO AZIENDALE
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1. ECONOMIA AZIENDALE, TEORIE GIURIDICHE
E DIRITTO DELLA CRISI: LA CONSERVAZIONE
DELL’IMPRESA NELL’EVOLUZIONE
DEL PENSIERO ITALIANO

di Annalisa Baldissera

1. Introduzione

La pandemia da Covid-19, dichiarata ufficialmente tale nel marzo del
2020, pare a pieno titolo corrispondere all’ormai cinquantenario ma ancor
perfetto concetto demariano di “fatto entelechiano sfavorevole” e “gigante”
(Demaria, 1973).

Essa ha infatti prodotto non solo un impatto poderoso su tutti i mercati e
sulle economie sovrane, modificando 1’assetto ad hoc tempus raggiunto dalle
condizioni d’ambiente, ma ha altresi compresso, se non annullato, i margini
di azione e reazione delle singole imprese, azzerando i tempi di risposta al
cambiamento mediamente necessari in situazioni ordinariamente dinamiche.

Queste speciali connotazioni, tanto palesi nelle loro manifestazioni ma-
croeconomiche, si riscontrano, con non minore evidenza, anche nell’ecce-
zionalita senza eguali, almeno dal secondo dopoguerra, della legislazione na-
zionale d’urgenza in materia di crisi, € in particolare nel decreto legge 8
aprile 2020, n. 23, con il quale sono state adottate misure espressamente fi-
nalizzate a “garantire la continuita delle imprese colpite dall’emergenza Co-
vid-19” (Capo II).

Le connessioni tra economia e diritto, gia presenti, prima della pandemia,
nel percorso normativo approdato al Codice della crisi (d.lgs. 12 gennaio
2019, n. 14), sembrano quindi divenire (ancora) piu stringenti ¢ attuali, una
volta preso atto che la crisi non ¢ individuale e 1’impellenza non sono (solo)
i creditori insoddisfatti, ma che la crisi ¢ globale e I’urgenza ¢ la tenuta del
sistema economico generale.

! Dichiarazione OMS (Organizzazione Mondiale della Sanita) dell’11 marzo 2020: «We have
therefore made the assessment that COVID-19 can be characterized as a pandemicy.
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2. Scopo dell’indagine

Per le ragioni sopra esposte, la presente indagine ¢ finalizzata a ricostruire
I’evoluzione del pensiero italiano in materia di crisi, con riguardo congiunto
alle teorie aziendalistiche, alle dottrine giuridiche e ai percorsi di conver-
genza che esse hanno mostrato a muovere dal secolo scorso.

Al riguardo, occorre osservare come 1’attenzione nei confronti dell’im-
presa, quale ente degno di tutela anche giuridica, sia solo apparentemente
nuova, ¢ affondi invece le proprie radici in un contesto storico ben lontano,
temporalmente ed economicamente molto diverso da quello attuale.

Sebbene, infatti, le vigenti misure di contrasto alla crisi siano dichiarata-
mente e necessariamente ‘“‘urgenti”, diversi sono invece gli intenti di salva-
guardia dell’impresa altrettanto esplicitamente perseguiti, i quali non risul-
tano affatto estemporanei od eccezionali, ma al contrario si inseriscono
all’interno di un complesso processo storico iniziato negli anni Quaranta e
Cinquanta del Novecento ¢ massimamente rappresentato dalle istanze di ri-
forma della Legge Fallimentare (regio decreto n. 267 del 16 marzo 1942) che
sin da allora le dottrine, soprattutto giuridiche, hanno mosso al legislatore
affinché il fine primario del migliore soddisfacimento dei creditori sociali
non portasse inevitabilmente alla dissoluzione dell’impresa.

11 valore della conservazione dell’impresa assumeva nel contempo pari
risalto in una prospettiva diversa, ma contigua e impreteribile, ossia nell’am-
bito degli studi di Ragioneria, che esattamente negli stessi anni, con le opere
di Amaduzzi e Riparbelli, veniva lumeggiato attraverso I’insegnamento della
rilevanza dei bilanci nell’analisi dei dissesti aziendali.

3. Metodo e limiti dell’indagine

Il metodo di indagine utilizzato ¢ di tipo qualitativo-descrittivo, incardi-
nato in prospettiva storica e articolato nei due ambiti di osservazione — le
dottrine e le norme — qui selezionati per lo sviluppo del tema.

In relazione all’analisi dottrinale, la letteratura e i postulati metodologici
cui si ¢ fatto riferimento per I’individuazione dell’approccio di studio si rias-
sumono come segue.

a. La rilevanza della prospettiva storica, la cui efficacia ¢ ampiamente
avvisata da Rosella Ferraris Franceschi (2000), in quanto utile a comprendere
«le circostanzey, «le condizioni» e le «variabili causali» (p. 309) dei feno-
meni indagati dal ricercatore che «procede con un’ipotesi interpretativa ini-
ziale, necessariamente vaga ed approssimata. Su questa base ricerca i primi
documenti» (p. 20).
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b. L’adeguatezza del metodo rispetto all’oggetto, segnalata da Massimo
Ciambotti (2015), la cui riflessione muove dal presupposto che siccome «il
metodo di ricerca, per essere adeguato alla conoscenza dell’oggetto, ¢ impo-
sto dall’oggetto stesso, si puo affermare che non esiste un metodo unico di
conoscenza, ma tanti diversi metodi, secondo il tipo degli oggetti (metodo
matematico-statistico, metodo della dimostrazione empirica, metodo filoso-
fico o della logica ecc.)» (p. 31).

c. La ricerca delle uniformita, in particolare illustrata da Pietro Onida
(1947) in sede di analisi dei caratteri che il pensiero economico-aziendale ha
storicamente assunto, specialmente a partire dalla seconda meta dell’Otto-
cento, per divenire scienza dell’economia aziendale, «indagando significa-
tive relazioni tra fatti o fenomeni opportunamente scelti e ricercando unifor-
mita che permettano — com’¢ proprio delle teorie scientifiche — di classifi-
care molti fatti o fenomeni sotto un comune profilo» (p. 283).

d. Le caratteristiche del metodo descrittivo, che, come individuate da An-
tonio Tessitore (2009), valgono a distinguere la ricerca teorica da quella em-
pirica, posto che «la ricerca empirica si connota per il riferimento alla realta
fenomenica oggetto di indagine e per i metodi di analisi utilizzati mentre la
ricerca teorica per la prevalenza di argomentazioni logico-deduttive utiliz-
zate ¢ di metodologie di analisi di tipo qualitativo» (p. 45).

e. L utilita del metodo descrittivo che, segnala Gianfranco Rebora (2007),
risulta peculiarmente adatto a evidenziare «gli aspetti critici e determinanti»
delle realta complesse (p. 13).

f. La funzionalita interpretativa del metodo descrittivo che associato,
come rileva Antonella Paolini (2014), al «precetto» o «studio normativo» (p.
13) definisce i caratteri di fondo della scienza economico-aziendale.

I postulati di cui sopra, applicati alla ricerca qui condotta, hanno portato
ai seguenti svolgimenti.

Innanzitutto, posto che focus dello studio ¢ I’individuazione dei percorsi
di graduale avvicinamento che, a muovere dal secondo Novecento, le dot-
trine aziendalistiche e giuridiche hanno mostrato di compiere in tema di con-
servazione dell’impresa, si € ritenuto di privilegiare una prospettiva di tipo
storico (postulato a.), basata sulla raccolta dei contributi scientifici degli ul-
timi settant’anni e dunque adatta all’oggetto (postulato b.), cio¢ idonea a dar
conto dell’evoluzione intertemporale della riflessione dottrinale.

In relazione ai criteri utilizzati per la selezione delle fonti, la mappatura
della letteratura italiana sul tema ¢ stata effettuata sia mediante accesso alle
risorse cartacee custodite presso biblioteche e archivi, sia attraverso la con-
sultazione delle risorse digitali reperibili presso banche dati scientifiche e
biblioteche digitali.

Da tale ricerca ¢ derivata altresi la definizione dell’arco temporale di ri-
ferimento, posto che la scelta di muovere dalla meta del secolo scorso ¢ stata
determinata principalmente dalla rilevanza che tale momento ha assunto,
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quantomeno in Italia, sia per le dottrine aziendalistiche, le cui prime tratta-
zioni sistematiche si offrono proprio attorno agli anni Cinquanta, sia per le
dottrine giuridiche, che in quegli stessi anni si sono mostrate maggiormente
critiche nei confronti del diritto della crisi allora vigente.

In secondo luogo, e all’interno della base informativa costruita come sopra,
si sono ricercate le uniformita contenutistiche (postulato c.), in particolare ri-
ferite alle correnti o tendenze di pensiero dotate di relativa omogeneita interna,
attraverso un procedimento di tipo logico-deduttivo (postulato d.) che, sebbene
privo di correlati empirici, € parso comunque utile ad acquisire consapevolezza
delle posizioni sul tema, delle loro connessioni reciproche e delle relazioni che
esse hanno intrattenuto e tuttora intrattengono con il diritto.

A questo riguardo, infatti, il metodo descrittivo si € ritenuto confacente
alla comprensione dei fattori determinanti di una realta complessa (postulato
e.), quale fu I’evoluzione del pensiero, soprattutto segnata sia dai mutamenti
del contesto economico, massimamente rilevanti rispetto al problema delle
crisi d’impresa, sia dai non meno importanti sviluppi normativi che hanno
sollecitato, anche in direzione critica (vedi ultra), gli indirizzi della rifles-
sione scientifica.

Infine, si ¢ escluso I’approccio precettivo-normativo (postulato f.), al
quale invece la ricerca avrebbe potuto prestarsi, risultando tale esclusione
imputabile piu alle esigenze di contenimento dell’indagine, che non all’inap-
plicabilita o all’inadeguatezza del metodo.

Con riguardo all’analisi delle norme, fra i numerosi interventi urgenti
contenuti nel d.1. n. 23/2020, si sono considerati in particolare due gruppi di
disposizioni temporanee, rispettivamente in materia di: a) riduzione del ca-
pitale sociale (art. 6); b) principi di redazione del bilancio (art. 7).

La scelta delle disposizioni oggetto di esame ¢ stata determinata soprat-
tutto dal comune rilievo che esse assumono tanto per le impostazioni azien-
dalistiche, quanto per le dottrine giuridiche. Entrambi i gruppi di disposizioni
presentano infatti una stretta attinenza con la materia del bilancio, la quale, a
propria volta, ¢ sia oggetto fondamentale degli studi aziendalistici, sia area
di eminente interesse nell’ambito delle procedure concorsuali.

Per quanto attiene infine ai limiti del presente contributo, si segnala anzi-
tutto la ristrettezza dell’analisi dedicata agli studi esteri, posto che, sebbene
I’oggetto della trattazione sia specificamente dedicato alla tradizione nazio-
nale, essa non pud certamente ritenersi avulsa e indipendente dagli sviluppi
internazionali della materia, rispetto ai quali le dottrine italiane hanno sia
esercitato, sia ricevuto impulsi e influenze non trascurabili.

In secondo luogo, e soprattutto con riguardo all’analisi normativa, la trat-
tazione avrebbe senz’altro tratto giovamento da due ulteriori approfondi-
menti: da un lato, I’esame delle altre misure urgenti per la continuita delle
imprese (artt.: 5 — Differimento dell’entrata in vigore del Codice della crisi;
8 — Finanziamenti alle societa; 9 — Concordato preventivo e accordi di ri-
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strutturazione; 10 — Dichiarazione di fallimento e dello stato di insolvenza);
dall’altro I’esame degli istituti di composizione della crisi nell’ambito del
diritto comunitario, soprattutto in considerazione delle implicazioni tran-
sfrontaliere dell’attivita d’impresa, rese oggi ancor piu evidenti dalla dimen-
sione globale della crisi (Quatraro, Burchi, 2016).

Infine, attesa la rilevanza che il pensiero giuridico assume nella presente
trattazione, si evidenzia 1’assenza della pur basilare analisi giurisprudenziale,
che invece avrebbe contribuito a rendere maggiormente articolata e profonda
la ricostruzione storica del tema e dei suoi concetti fondanti (crisi e insol-
venza).

4. L’evoluzione del pensiero in tema di crisi

4.1. Gli sviluppi della letteratura internazionale

Sebbene 1’analisi presentata in questa sede sia dedicata al contesto ita-
liano, risultano comunque opportune alcune considerazioni preliminari atti-
nenti alle trattazioni della dottrina internazionale, soprattutto per il contributo
che esse hanno reso all’evoluzione complessiva delle teorie della crisi.

Nell’ambito della vastissima letteratura estera ¢ oltremodo complesso for-
mulare un catalogo esaustivo dei principali contributi sul tema.

Risulta tuttavia possibile ricercare, nel periodo oggetto di osservazione in
questa sede, talune tendenze di fondo e i principali momenti di svolta del
pensiero, ossia quelli in cui si &€ manifestata una modifica degli orientamenti
dottrinali prevalenti, intesa come mutamento nella scelta dei profili della crisi
da sottoporre a prioritaria attenzione.

Innanzitutto, in analogia a quanto si osservera in seguito per la letteratura
italiana, rimangono basilari, pur assumendo di tempo in tempo centralita di-
versa, tre nuclei di studio fondamentali nel percorso evolutivo che va dagli
anni Cinquanta (e ancor prima) sino a oggi: a) I’individuazione delle cause
della crisi; b) I’elaborazione degli strumenti utili alla sua previsione; c) la
ricerca delle azioni necessarie al suo superamento.

In particolare, gli studi in materia si diffondono all’estero sin dagli anni
Trenta del secolo scorso, sia in sede giuridica (Dillavou, Howard, 1933;
Sadd, Williams, 1932), sia in prospettiva economica, tanto di tipo macro
(Akerman, 1932; Howell, 1932; Patterson, Scholz, 1931; Ropke, 1936)
quanto riferita all’impresa (Crumbaker, 1939; Fernstrom et al., 1935).

Il tema del business failure si sviluppa tuttavia con enfasi pit marcata
negli anni Cinquanta e Sessanta, durante i quali le maggiori opere sono de-
dicate all’analisi delle cause della crisi (Husband, Dockeray, 1962; Longe-
necker, 1958; Moore, 1961; Ostlund, Hollander, 1956).

19

Copyright © 2022 by FrancoAngeli s.r.l., Milano, Italy. ISBN 9788835139317



In questo filone di studi si inseriscono gli approcci cosiddetti (Danovi,
Quagli, 2015) “soggettivi”, che imputano le cause della crisi principalmente
al management, o meglio al poor management, ai quali si oppongono le teo-
rie che confutano 1’assunto, assegnando al management un ruolo non gia de-
terminante, ma semmai concorrente (Osborn, 1965, p. 534; Paustian, Lewis,
1963, p. 61).

Un punto di svolta susseguente nell’evoluzione della letteratura interna-
zionale si realizza con il passaggio, nella seconda meta degli anni Sessanta,
a una diversa, ancorché connessa, priorita di indagine: dalla centralita asse-
gnata all’analisi delle cause della crisi, le trattazioni muovono infatti verso
la ricerca di strumenti predittivi utili all’anticipazione dell’insolvenza. Que-
sto transito si deve soprattutto ai contributi di Altman (1968; 1977; 1983;
2005) che fungeranno da base teorica fondante per gli studi dei decenni suc-
cessivi, largamente retti sull’uso dell’indice Z-score (Coyle, 2000; Van Fre-
derikslust, 1978; Yadav, 1986; Zopounidis, Dimitras, 1998).

Nell’ultima fase dell’evoluzione degli studi internazionali, e spiccata-
mente negli Novanta, assumono un ruolo primario, sebbene non esclusivo, i
processi di turnaround e di gestione della crisi (Barker et al., 2001; Barker,
Barr, 2002; Bibeault, 1982; Mueller, Barker, 1997; Patterson et al., 2001;
Slatter, Lovett, 1999; Slatter et al., 2006; Winn, 1993; Zimmerman, 1989),
che interesseranno anche gli studi degli anni 2000.

11 problema della gestione della crisi ¢ stato infatti ripercorso e ripreso in
tempi recenti, nella speciale prospettiva della “teoria del valore” (James,
2010; Rainey, 2010), secondo la quale la crisi si estrinseca nella perdita
dell’impresa della capacita di generare valore e il supermanto si concreta,
specularmente, nel “ritorno al valore”.

Occorre infine osservare che, sebbene gli studi sul tema del risanamento
siano a tutt’oggi fiorenti ed efficacemente propositivi, € necessario por mente
alla complessita delle azioni volte al recupero della vitalita dell’impresa, che
soprattutto emerge dalla molteplicita degli interventi strategici potenzial-
mente idonei al ripristino dell’equilibrio economico e che rende nel con-
tempo ardua, se non impraticabile, I’elaborazione di modelli prescrittivi va-
lidi erga omnes, cio¢ prescindenti dalle specificita dell’azienda oggetto di
intervento, imponendo invece una quanto mai opportuna «impostazione
“contingente”» (Danovi, Quagli, 2015, p. 6) alla crisi.

4.2. L’evoluzione del pensiero giuridico italiano

La crisi dell’impresa rappresenta nella storia del pensiero, oltre che nella
materialitd normativa, un tema risalente e ricorrente sia nelle interpretazioni
giuridiche, sia nel corpus delle teorie economiche.
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Le prime paiono invero ancor piu datate delle seconde, soprattutto ove si
ponga mente all’attenzione e alla tutela che sin dall’eta classica e gia nelle
codificazioni romanistiche I’ordinamento riservava alle ragioni dei creditori.

Al diritto romano la dottrina maggioritaria (Reccia, 2018; Santarelli,
1964) riconosce peraltro un ruolo al piu precorritore, ma non originario, dei
moderni istituti concorsuali, i quali invero trovano la prima collocazione
temporale nel Medioevo, ove si connotano sin da subito per un atteggiamento
marcatamente punitivo nei confronti del debitore insolvente.

Nelle profonde evoluzioni successive, segnate, soprattutto all’inizio
dell’Ottocento, dagli influssi della produzione legislativa francese (Codice di
commercio del 1807), il retaggio dell’atteggiamento sanzionatorio si conserva,
in Italia, sino al regio decreto n. 267 del 16 marzo 1942 (Legge Fallimentare)
(Celentano, Forgillo, 2008, p. 444; Ghia et al., 2011) e si stempera poi gra-
dualmente con le riforme degli anni 2000, per venire oggi sostituito dalla prio-
rita di assicurare contemporaneamente il soddisfacimento dei creditori e la
conservazione dell’impresa, attraverso la prevenzione della crisi (Codice della
crisi) e la preservazione della continuita aziendale (Giorgetti, 2019).

La storia secolare del «trattamento legale dell’insolvenza» (Rocco, 1962)
spiega la vastita e la continuita della letteratura giuridica, che, soprattutto nei
secoli XVIII e XIX, mostra posizioni dottrinali evolute e per molti aspetti
consimili a quelle odierne, avanzando principalmente lungo tre direzioni.

1) Innanzitutto, si pone ben presto il problema della distinzione tra deco-
zione (oggi crisi) e insolvenza, risolto solo di recente (2005) in via legislativa
(art. 160, c. 2, L.F, ai sensi del quale per stato di crisi s’ intende anche lo stato
di insolvenza). Occorre infatti discernere «1’insolvenza nei Mercanti, e nelle
persone addette alla mercatura, dalla loro decozione, perché la prima consiste
nella mancanza dei capitali per pagare i debiti, e la seconda si verifica nella
perdita della reputazione, e del credito» (Selectae almae rotae florentinae
decisiones, 1790, p. 326).

La medesima distinzione si ribadisce agli inizi dell’Ottocento, come nel
trattato di Fierli (1803), ove viene ben precisato che: «& cosa molto diversa
nei Mercanti I’insolvenza dalla loro decozione. La prima consiste nella man-
canza di pronti assegnamenti per pagare i Creditori, che alle volte inaspetta-
tamente si affacciano, e allora suole il Mercante come dicevasi far Punto. La
seconda si verifica nella perdita della reputazione, e del credito presso 1’uni-
versale. Quindi ¢, che tutte le prove che possono congruamente riferirsi
all’insolvenza di un Mercante, o di una Ragione mercantile, non debbono
mai riferirsi alla sua decozione, o fallimento, qualora mantenga presso 1’uni-
versale il suo credito, e la sua riputazione» (pp. 3-4).

2) In secondo luogo, mentre proseguono le dissertazioni sub 1) — invero pit
sfumate nei trattati contabili del tempo (vedi Tantini, 1852, ove la distinzione
tra insolvenza e decozione non ¢ nitida) — si delinea, lungo tutto 1’Ottocento,
una sempre piu netta evidenza dell’insolvenza come fenomeno determinante
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il fallimento (Giornale pratico-legale, 1818; Castelli, 1841; Annali di Giuri-
sprudenza, 1842; Monitore, 1887; Il Diritto Commerciale, 1888; 1l Foro Ita-
liano, 1887 e 1895; Annuario critico della giurisprudenza commerciale, 1895;
La Corte Suprema di Roma, 1895; Rocco, 1902; Ramella, 1915; Bonelli,
1923). Questa causazione, non senza critiche (Mortara, 1908), si mantiene
pressoché immutata sino alla Legge Fallimentare (Panzani, 2012, p. 92), oggl
ancora vigente, ove all’art. 5 si dispone che «I’imprenditore che si trova in
stato d’insolvenza ¢ dichiarato fallito. Lo stato d’insolvenza si manifesta con
inadempimenti od altri fatti esteriori, 1 quali dimostrino che il debitore non ¢
piu in grado di soddisfare regolarmente le proprie obbligazioni.

3) Infine, gia a muovere dagli anni Cinquanta del secolo scorso, ma con
maggiore enfasi a partire dagli anni Ottanta (Rondinone, 2012), prende avvio
una vasta corrente dottrinale critica nei confronti della Legge e della procedura
fallimentare (Bonsignori, 1978) e sostenitrice della necessita di una riforma
che, in luogo della punizione del fallito e della tutela dei soli creditori sociali,
si ponga quale obbiettivo prioritario la protezione dell’impresa in vista della
sua conservazione, ossia la «conservazione dell’organizzazione aziendale»
(Pizzorusso, Varano, 1985, p. 274) nell’interesse della collettivita intera, atteso
che «la conservazione dell’esercizio dell’impresa ¢ spesso imposta dai pro-
blemi sociali che si connettono alla sua dissoluzione» (Maffei Alberti, 1986,
p- 227). Ne deriva che ’obbiettivo perseguito dall’ordinamento deve essere
indirizzato a evitare la «disgregazione dei complessi aziendali, nel tentativo di
consentire sia il pagamento dei creditori sia la conservazione degli impianti
produttivi e dei posti di lavoro» (Auletta, Salanitro, 1986, p. 571).

Negli anni 2000, il tema della conservazione dell’impresa ha conosciuto
un notevole impulso e la dottrina ha segnalato con vigore la necessita di
«procedure concorsuali efficienti in termini di conservazione del valore
dell’impresa» (Bertacchini, 2001, p. 180). Non mancano, tuttavia, posizioni
contrarie o non cosi convinte della bonta scontata dei risanamenti, posto che
la conservazione dell’azienda non deve essere ostinatamente e artificial-
mente perseguita, in particolare laddove la decozione sia irreversibile: «&
bene, al di 1a della perniciosa ed ambigua retorica risanatrice, che la proce-
dura concorsuale aiuti I’'impresa a morire con il minimo danno, anziché ga-
rantirne una mistificatrice parvenza di salvezza, foriera solo di ulteriori di-
struzioni di ricchezza» (D’ Alessandro, 2006, p. 22). Ed ¢ altresi necessario,
secondo le posizioni dottrinali appartenenti a questo filone di pensiero, che
I’obbiettivo della conservazione dell’impresa non avvenga a spese e con sa-
crificio dei creditori sociali: il «salvataggio della funzione produttiva di una
impresa dichiarata insolvente, in ragione della rilevanza sociale ed econo-
mica della stessa, non puo avvenire con compromissione degli interessi dei
creditori e della possibilita, per questi, di trovare soddisfazione alle loro ra-
gioni [...]» (Caiafa, 2008, p. 412).
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A muovere dal 2010, in particolare, si intravede nella dottrina maggiori-
taria la tendenza a giudicare improcrastinabile una riforma delle Legge Fal-
limentare, eretta in un contesto socio-economico oramai mutato ¢ pensata in
vista di una rapida espulsione dal mercato dell’impresa insolvente (Didone,
2010), probabilmente a causa della permanenza di un sostrato giuridico-cul-
turale incentrato sulla antica figura del commerciante anziché su quella della
moderna impresa (Meoli, 2013); al contrario, la salvaguardia dell’azienda e
la conservazione dei valori a essa connessi rappresentano un’esigenza «me-
ritevole di tutela» (Lenoci, 2010, p. 33), e d’ordinario non confliggente con
I’interesse dei creditori concorsuali (Guglielmucci, 2012).

11 percorso delineato definisce, nel suo insieme, le condizioni di contesto
nelle quali ha avuto luogo 1’evoluzione della normativa, della teoria e della
prassi che, muovendo dalle prime, e non sempre convinte, affermazioni della
necessaria conservazione dell’impresa in funzionamento ¢ giunta oggi a un
pressoché pieno riconoscimento della preservazione dei valori aziendali. Que-
sto passaggio si ritiene sia avvenuto attraverso 1’elaborazione del concetto fon-
dante di emersione anticipata della crisi, del quale si ¢ fatta portatrice la ri-
forma di cui al d.Igs. n. 14 del 12 gennaio 2019 (Codice della crisi d’impresa),
come condizione necessaria a impedire che le patologie incipienti si tramutino
in dissesto irreversibile, con sacrificio definitivo dell’impresa, dei suoi credi-
tori e di tutti i portatori di interessi patrimoniali, diretti e indiretti.

La dottrina si concentra quindi oggi principalmente sull’analisi del d.lgs.
n. 14/2019 (Caiafa, 2019; Fauceglia, 2019; Giorgetti, 2019; Lamanna, 2019;
Nardecchia, 2019; Santangeli, 2019), specialmente al fine di individuarne
limiti, potenzialita e implicazioni pratiche, anche alla luce della diversa vi-
sione dell’impresa e dei suoi stati patologici.

4.3. Gli studi italiani di Economia Aziendale
4.3.1. Premessa

Per quanto attiene alle teorie economiche, i temi della crisi e dell’insol-
venza hanno ricevuto e tuttora ospitano interpretazioni diverse, ma comple-
mentari, a seconda che di essi si occupino gli studi di Economia Politica,
concentrati soprattutto sulla crisi dei mercati e delle economie nazionali, op-
pure quelli di matrice ragionieristica ed economico-aziendale, invece dedi-
cati alla crisi dell’impresa ¢ alla misurazione delle sue manifestazioni attra-
verso 1’analisi dei bilanci.

La complementarita fra i due campi di indagine, o fra i tre, ove si consi-
derino anche gli studi di microeconomia, gia chiaramente delineata dagli al-
lievi zappiani e in particolare da Pietro Onida (1960), acquisisce oggi una
nuova attualita, posto che, come ¢ caratteristico degli stati di shock esogeno,
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la crisi €, a un tempo, generale e particolare, ma comunque oggettiva nelle
cause, ossia prodotta, in gran parte, da eventi estranei e ultronei rispetto alla
sfera dell’azione aziendale.

11 circuito che unisce 1I’economia nazionale, o internazionale, con quella
dell’impresa ¢ noto e trattato da tempo, ancor prima della nascita dell’Eco-
nomia Politica contemporanea (J. M. Keynes), ¢ si rintraccia non solo nella
cosiddetta “scuola classica” della seconda meta del Settecento, ma anche nel
pensiero susseguente, non necessariamente smithiano.

E il caso eloquente di Shiffel, accademico e Ministro del Commercio, che
nel 1879 descrive il tema con un passo emblematicamente calzante ed ecce-
zionalmente attuale: «per crisi economiche intendiamo non gia alcun disquili-
brio locale e individuale, ma quei disquilibri economici che sono pitl 0 meno
dilatati e diffusi su parecchi campi di produzione, di spaccio e di bisogno. [...]
Ma per quanto grande sia lo sforzo del credito, non ¢ possibile tenere piu a
lungo accumulate le merci, né conservare i prezzi non naturali. Conseguenza
della mancanza di spaccio, ovvero della vendita a prezzi bassi € 1’insolvenza
d’una o piu grandi imprese a cui vengono mancando i pagamenti. [...] All’im-
presa divenuta insolvente per mancanza di pagamenti si va sostituendo nella
stessa situazione una serie d’imprese di cui essa € debitrice e cosi si propaga
come un’ondata il primo urto a tutte le sorte d’imprese e a tutti i paesi. Centi-
naia diventano insolventi e falliscono [...]» (pp. 195-196).

4.3.2. Il periodo classico: 1940-1970

Nel campo dell’Economia Aziendale e della Ragioneria, premesso che
gia nel 1912 Giovanni Massa, nel suo Trattato di Ragioneria, e in particolare
nel volume dedicato al fallimento, si occupava del tema dell’insolvenza
quale «stato di cessazione dei pagamenti», gli studi italiani si fanno piu nu-
merosi soprattutto a partire dagli anni Quaranta del secolo scorso, ed evol-
vono, anche quantitativamente, verso le interpretazioni attuali, attraversando
fasi intermedie di maggiore addensamento della produzione letteraria, in par-
ticolare durante gli anni Ottanta e Novanta del secolo scorso.

Le prime trattazioni sistematiche possono farsi risalire ad Aldo Amaduzzi
(1943;1953) e ad Alberto Riparbelli (1950), che valorizzano il ruolo della
Ragioneria e del bilancio nello studio della crisi, allorquando, a partire dalla
meta del Novecento, «inizia a farsi sempre piu intensa I’esigenza di un dif-
ferente approccio metodologico nel campo della previsione dei dissesti: si
consolida I’esigenza di una piu stretta collaborazione dei ragionieri con gli
statistici per permettere di sopperire alle reciproche carenze conoscitive»
(Poddighe, Madonna, 2006, p. 137).

In questo senso, ossia in relazione alla valenza segnaletica del bilancio,
ricordiamo con le parole di Riparbelli che «questi valori contabili, riflettenti
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la dinamica aziendale, formano [...] un sistema per cui, piu correttamente,
dovremmo parlare di un sistema dei segni di anormalita strutturale» (p. 63).

4.3.3. Gli anni Settanta e Ottanta

Nei decenni successivi e in particolare negli anni Settanta e Ottanta, il pro-
blema della crisi nella letteratura italiana mostra tre principali indirizzi di stu-
dio.

1) Innanzitutto proseguono le indagini volte all’analisi dei dissesti, soprat-
tutto finalizzate a circoscrivere e a delineare con rigore le connotazioni della
crisi, affinché non si confondano, come pud accadere in forza della comples-
sita del fenomeno, le cause del declino con i suoi effetti (Coda, 1975).

2) In secondo luogo fioriscono le indagini incentrate, anche con approccio
statistico, sulla previsione dell’insolvenza (Alberici, 1975; Appetiti, 1984;
Cascioli, Provasoli, 1986; Forestieri, 1986; Ruozi, 1974). Gli studi collocati
in questo filone rappresentano un’innovazione significativa rispetto all’im-
postazione classica italiana degli anni Cinquanta, soprattutto per I’apparato
metodologico che fa un uso pit massiccio della statistica quale strumento di
indagine particolarmente adatto al problema (campionamento, analisi univa-
riata, analisi discriminatoria, etc.). Sebbene di nuovo orientamento, questi
studi non rompono tuttavia rispetto alla tradizione, ma anzi conservano con
essa elementi significativi di continuita, sia per il loro sostrato contabile, che
permane nella misura in cui resta ampio e fondante I’utilizzo dei dati e dei
quozienti di bilancio, sia perché si pongono quali attuatori del progresso
scientifico auspicato da Riparbelli nel ventennio precedente, che consiste nel
dare vita concreta alla necessaria complementarita tra statistica e Ragioneria:
«Se un aspetto del progresso scientifico € quello di sostituire le valutazioni
quantitative alle valutazioni qualitative dei fenomeni oggetto di indagine, an-
che nel campo aziendale, la statistica, in intimo collegamento con le rileva-
zioni contabili, dovra divenire metodo usuale di ricerche sulla struttura e sul
funzionamento di ogni singola impresa e dovra offrire un corretto orienta-
mento alle indagini di carattere prospettivo» (p. 224).

3) Infine, si afferma e si consolida il tema del risanamento d’impresa, che
si sviluppa anche nel campo dell’economia industriale (Scognamiglio, 1979),
e che diviene centrale per gli studi aziendalistici, trovando negli anni Ottanta
un’ampia e notevole trattazione, in relazione: (a) alla diagnosi della crisi (Ver-
gara, 1988), da esperire, possibilmente, in modo precoce, ovvero prima che «la
situazione si logori» (Gabrovec Mai, 1984, p. 432); (b) all’analisi, anche critica
(Podesta, 1984; Sicca, 1986) degli strumenti di risanamento (Brugger, 1984;
1986); (c) all’indagine dei processi di ristrutturazione e dei soggetti (proprieta
e management) primariamente coinvolti nelle strategie di recupero delle con-
dizioni di equilibrio aziendale (Coda, 1977; 1982; 1983; 1987).
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Nel medesimo periodo, il tema delle crisi aziendali si incardina, soprat-
tutto a opera di Luigi Guatri, nella teoria del valore, incentrata sull’indivi-
duazione di un fine specifico e comune alle imprese, consistente nell’accre-
scimento del valore del capitale economico, quale scopo aziendale non solo
primario, ma anche opportunamente connotato dall’essere razionale, condi-
visibile e misurabile.

Con particolare riguardo alle crisi, la teoria guatriana, muovendo
dall’analisi, nel corso degli anni Ottanta, dei piani di risanamento delle im-
prese (1983, 1985a, 1985b, 1986) e delle cause oggettive e “reali” (cio¢ non
“apparenti”) della crisi aziendale (1985c), giunge a focalizzarsi, negli anni
Novanta, sulla codificazione di essa quale perdita della capacita di generare
valore (1995a) e sull’identificazione del suo superamento in termini di ri-
torno al valore (1995b).

4.3.4. Dagli anni Novanta a oggi

Nel corso degli anni Novanta, la dottrina italiana, nel solco del filone teo-
retico del decennio precedente, si concentra principalmente: (i) sull’analisi
delle cause della crisi (Confalonieri, 1993) e del ruolo che assumono le prime
“avvisaglie” nel “processo genetico” del dissesto (Zanda, Lacchini, 1995), po-
tendosi peraltro distinguere, le medesime cause, fra determinanti di ordine fi-
nanziario oppure economico (Capaldo, 1997); (ii) sull’indagine dei profili ge-
stionali della crisi (Sciarelli, 1995; Sicca, 1993), sia nel contesto, analizzato in
chiave economica, delle procedure concorsuali (Bertini, 1991), sia con ri-
guardo ai percorsi di cambiamento indotti dalla “minaccia di estinzione”
dell’impresa (Sicca, Izzo, 1995), (iii) sulle problematiche relative ai processi
di pianificazione e controllo del risanamento (Bastia, 1996) e al ruolo che il
sistema bancario assume nei medesimi processi (Forestieri, 1995).

Negli anni 2000, infine, gli studi aziendali sulla crisi, da un lato consoli-
dano e ampliano, anche con richiami sempre piu diffusi alla letteratura inter-
nazionale, i temi oggetto di prevalente indagine nel decennio precedente;
dall’altro forniscono alla teoria delle crisi impulsi nuovi e fecondi, special-
mente incardinati in un contesto economico che, ben prima dell’attuale crisi
sistemica, gia si caratterizzava per una notevole fragilita delle imprese e per
una sostanziale debolezza dei mercati, non solo nazionali.

Questo sostrato economico rappresenta dunque la condizione piu evi-
dente e significativa del contesto nel quale si sono iscritte e sviluppate le
teorie nazionali della crisi, ed ¢ verisimilmente in ragione della gravita del
fenomeno che, negli anni 2000, la dottrina si € orientata principalmente in
tre direzioni.

Innanzitutto, hanno ottenuto una trattazione diffusa le tematiche inerenti
alla previsione e alla diagnosi della crisi aziendale, quali momenti essenziali
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per la gestione del fenomeno, soprattutto ai fini di una sua intercettazione
tempestiva, «in periodi non vicini al manifestarsi della crisi stessa» (Vene-
ziani, 2015, p. 10), «in quanto la probabilita di successo delle varie azioni di
contrasto dipende in larga misura dal tempestivo riconoscimento dello stato
generativo» (Poddighe, Madonna, 2006, p. 51). Rispetto a questo obbiettivo,
possono rivelare la loro efficacia i modelli di previsione delle insolvenze di-
venuti sempre piu sofisticati e a tutt’oggi basati sia sull’analisi di bilancio,
sia sui metodi statistici, anche di origine anglosassone (Bisogno, 2012; Pen-
carelli, 2013; Sottoriva, 2012).

E tuttavia necessario considerare che 1’elaborazione di buona parte dei
modelli previsionali maggiormente noti risale agli anni Sessanta e Settanta
del secolo scorso, ¢ si € prodotta in contesti economici sia diversi da quello
nazionale, sia temporalmente lontani dagli attuali, sollecitando nella dottrina
italiana ’interesse verso la revisione critica e I’adattamento dei modelli clas-
sici alle differenti condizioni di utilizzo nelle quali sono oggi applicati (Gia-
cosa, Mazzoleni, 2016; 2018).

Un secondo campo di indagine che ha conosciuto uno sviluppo incessante e
intenso nel panorama degli studi italiani degli ultimi vent’anni ¢ rappresentato
dai numerosissimi contributi dedicati al risanamento dell’impresa in crisi, quale
momento gestionale caratterizzato da massima complessita, il cui approfondi-
mento si ¢ rivelato di particolare urgenza alla luce della crisi diffusa che ha
caratterizzato e tuttora connota la storia contemporanea. Sul punto, la dottrina
ha offerto molteplici contributi che si sono diffusi senza soluzione di continuita
durante tutti gli anni 2000 (Danovi, 2001; Danovi, 2003; Danovi, Gilardoni,
2000; Danovi, Quagli, 2008; Paoloni, 2003), sino ai contributi piu recenti, che
sviluppano il tema anche alla luce del Codice della crisi (Bastia, 2019) e che
nondimeno lo corroborano con 1’ausilio di casi aziendali (Savioli, 2019).

Rileva infine un terzo filone di studi, mostratosi particolare accentuato
negli ultimi dieci anni e dedicato all’analisi economico-aziendale degli stru-
menti giuridici offerti dall’ordinamento per la soluzione della crisi d’im-
presa, in tutti i casi in cui essa non si concluda con il fallimento, ma invece
postuli, o si proponga, non sempre riuscendo nell’intento, la continuazione
dell’impresa, in vista del superamento dei suoi stati patologici (Danovi,
2014; Danovi, Panizza, 2017; Danovi et al., 2018; Di Carlo, Bisogno, 2012;
Falini, 2008; Galletti et al., 2013; Mazzoleni, Veneziani, 2015).

Quest’ultimo approdo rappresenta probabilmente il momento piu ecla-
tante della convergenza di interessi fra economia dell’impresa e diritto della
crisi, nel quale 1’orientamento multidisciplinare produce un’interazione effi-
cace fra dottrine storicamente diverse e sovente distanti, per origine, tradi-
zione, categorie interpretative e strumentazione metodologica.
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5. La convergenza fra Economia Aziendale e diritto nell’attuale
legislazione italiana d’urgenza

La legislazione italiana d’urgenza, e in particolare il d.1. n. 23/2020, rap-
presentano il punto di approdo del processo di convergenza fra Economia
Aziendale e diritto della crisi, che, iniziato con le prime istanze di conserva-
zione dell’impresa, ¢ giunto oggi a un’esplicita condivisione di intenti, ossia
al riconoscimento della continuita aziendale quale condizione da preservare,
a maggior ragione in presenza di crisi sistemiche.

Le disposizioni temporanee di peculiare interesse in questa sede sono
principalmente quelle inerenti: a) alla riduzione del capitale sociale (art. 6);
b) ai principi di redazione del bilancio (art. 7).

In relazione alle disposizioni sub a), rileva la previsione che sospende
sino al 31 dicembre 2020 la causa di scioglimento della societa per perdita
del capitale sociale o per riduzione del medesimo al di sotto del minimo le-
gale.

In ordine alle disposizioni sub b), si prevede che nella redazione del bi-
lancio di esercizio in corso al 31 dicembre 2020 la valutazione delle voci
nella prospettiva della continuita aziendale possa comunque essere operata
anche in assenza dei relativi presupposti (e se sussistente nell ultimo bilancio
chiuso in data anteriore al 23 febbraio 2020). Si noti in particolare che, dero-
gando all’art. 2423-bis c.c., «I’art. 7 inertizza il principio di continuita appli-
cando, attraverso una fictio iuris, un giudizio di continuita sui generis» (Ir-
rera, 2020, p. 33).

Le due disposizioni di cui sopra si incardinano evidentemente nel sistema
che I’ordinamento ha approntato per ammettere, sia pure pro-tempore, la
prosecuzione della gestione, nonostante la sussistenza delle condizioni che
ne avrebbero altrimenti decretato la cessazione, cosi ponendo gli ammini-
stratori «al riparo, sotto il versante del diritto societario, dal rischio di una
futura imputazione di [...] responsabilita per gestione non meramente con-
servativa» (Abriani, 2020), come tipicamente accade nelle azioni esercitate
in sede concorsuale.

E peraltro doveroso rappresentare come la convergenza oggi raggiunta (e
altresi auspicabile per il futuro) sia il frutto di un processo di progressiva
maturazione interdisciplinare che non si ¢ affatto svolto, storicamente, se-
condo un accordo scientificamente pacifico o una consonanza di vedute in-
discussa e scontata.

La letteratura economico-aziendale ha da sempre mostrato piena consa-
pevolezza della fenomenologia aziendale sottostante al diritto della crisi, in-
tervenendo nel dibattito giuridico sin dagli anni Sessanta del secolo scorso,
sia (i) attraverso significativi apporti metodologici, sia (ii) mediante la presa
d’atto delle inadeguatezze del quadro normativo delineato dalla Legge Falli-
mentare.
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In relazione ai contenuti sub (i), si ricordino le osservazioni sul rendiconto
del curatore di Luigi Guatri (1967, p. 629), le analisi economiche e finanzia-
rie elaborate da Mario Cattaneo (1979) per ’amministrazione controllata, i
criteri di valutazione delle imprese sottoposte a procedure concorsuali pro-
posti da Marco Confalonieri (1979).

Per quanto attiene alle critiche sub (ii), si considerino da un lato le rifles-
sioni di Umberto Bertini (1967) sull’indagine di economicita condotta dagli
organi giurisdizionali, che, per evidenti ragioni di insufficiente competenza,
risulta «affrettata e falsatay (p. 461); dall’altro, le successive ma consimili
osservazioni di Gilberto Mazza (1979) sulla presenza di una reprensibile
«tendenza di preoccuparsi piu della par condicio creditorum che non del ri-
pristino in bonis dell’impresa debitrice» (p. 377).

A cio si aggiungano le ancor piu tarde e affini posizioni di Enrico Vigano
(1987), che, sempre in tema di procedure concorsuali, rilevava le criticita, de
iure condito, tanto dell’amministrazione controllata, quanto del fallimento e
del concordato preventivo, reclamando come «le disposizioni di legge e le
interpretazioni, sempre variabili dei giuristi, con decisioni oscillanti della
magistratura» (p. 877) avessero creato una notevole confusione nell’operare
economico concreto.

Posizioni altrettanto critiche si confermano anche piu tardi nei confronti
delle vicende legislative occorse in tempi di crisi, che mostrano una spiccata
divergenza con le fondazioni teoretiche aziendalistiche. Fra queste risalta, in
particolare, la sospensione del fair value per la valutazione degli strumenti
finanziari, statuita in concomitanza con la crisi finanziaria globale principiata
nel 2008 e precipuamente finalizzata ad arginare 1’emersione di minusva-
lenze che si prospettavano drammaticamente ingenti e tali da deprimere irri-
mediabilmente i bilanci delle imprese di rilevanza mondiale.

Rispetto a questa indebita ingerenza della politica nel campo elettiva-
mente tecnico della Ragioneria ¢ eminentemente rappresentativa la rifles-
sione dello stesso Vigano (2009), che, con deciso e condivisibile dissenso,
ha subitaneamente riprovato la scelta legislativa, censurando non solo la for-
zatura contabile che privava i bilanci della loro veridicita rappresentativa,
rendendoli strumenti al servizio della macroeconomia, ma anche I’infrazione
dell’autonomia di cui la Ragioneria e I’Economia Aziendale, in quanto
scienze, dovrebbero godere.

6. Conclusioni e future linee di ricerca
La disamina dell’evoluzione del pensiero italiano in materia di crisi con-
sente di formulare alcune considerazioni conclusive.

In primo luogo, I’analisi storica della letteratura giuridica ed economico-
aziendale sembra mostrare con sufficiente evidenza come la confluenza fra
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le due discipline costituisca la risultante di un lungo, € non sempre incontro-
verso, processo dialettico di contrapposizione ¢ avvicinamento, durante il
quale il mutamento dei contesti economici si € posto come condizione essen-
ziale, se non dirimente, nell’orientare entrambi i rami del sapere, attirandoli
progressivamente verso lidi contigui, sebbene talora non collimanti.

In secondo luogo, il problema della conservazione dell’impresa non solo
¢ risultato centrale negli orientamenti della dottrina, ma ¢ altresi giunto, ve-
risimilmente grazie alla spinta propulsiva di questi ultimi, sino al diritto po-
sitivo, che dalla Legge Fallimentare ¢ approdato al Codice della Crisi (la cui
entrata in vigore ¢ stata posticipata, in ragione della pandemia, al settembre
2021), per concludere il proprio percorso nella «catena normativa dell’emer-
genzay» (Luciani, 2020) della quale fanno parte gli interventi urgenti sopra
menzionati, disposti a favore della continuita delle imprese.

In terzo luogo occorre considerare, oltre alla condivisione degli intenti, il
ruolo che ciascuna delle due scienze ha concretamente svolto nel processo
evolutivo che ha condotto agli attuali approdi.

Dal punto di vista dell’Economia Aziendale, la dottrina e la tecnica, da
sempre ispirate alla conservazione efficiente e durevole dell’impresa, hanno
prontamente offerto gli strumenti necessari: a) alla prevenzione della crisi,
attraverso I’intercettazione dei suoi segnali premonitori, I’analisi delle cause
e I’elaborazione dei modelli di previsione; b) alla gestione del turnaround e
dei processi di risanamento.

Dal punto di vista giuridico, la dottrina ha mostrato, sin dai primi decenni
del secolo scorso, un’altrettanto evidente attenzione al problema della con-
servazione dell’impresa, contribuendo da un lato a sensibilizzare il legisla-
tore sull’opportunita di dotare 1’ordinamento di soluzioni adeguate a preser-
vare, per quanto possibile, I’organismo aziendale; dall’altro a elaborare pre-
gevoli modelli di rinnovamento degli istituti concorsuali, fra i quali, da ul-
timo, la proposta di «kamministrazione vigilata» (Corno, Panzani, 2020), for-
mulata in conseguenza alla crisi pandemica.

E peraltro evidente come I’utilita di questo robusto patrimonio metodolo-
gico assuma dimensione ancor pitl ampia laddove esso sia in grado, o meglio,
laddove sia posto nelle condizioni di travalicare i confini privatistici tipici
delle soluzioni stra-giudiziali della crisi per acquisire rilevanza esterna e ot-
tenere riconoscimento giuridico.

In questa direzione pare per I’appunto essersi orientato 1’ordinamento, di-
venendo progressivamente piu sensibile alle problematiche di conservazione
dell’impresa, attraverso 1’elaborazione di strumenti giuridici utili non solo a
gestire la liquidazione del patrimonio del debitore per il piu efficace soddi-
sfacimento dei creditori, ma anche a favorire : a) I’emersione anticipata della
crisi, funzionale a prevenire il dissesto irrimediabile (Codice della crisi); b)
la prosecuzione dell’azienda, ove sussistano ragioni indifferibili di necessita,
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come in presenza di dissesti diffusi o generali altamente prevedibili (la legi-
slazione d’urgenza).

Inoltre, la situazione di crisi sistemica attualmente in corso, per di piu
innestatasi in un contesto gia duramente provato dalla perdurante stagna-
zione economica, rende oggi ancor piu essenziale che in passato 1’interazione
tra economia e diritto.

Occorre infatti considerare che le disposizioni emergenziali sopra de-
scritte sono emblematicamente dimostrative della tensione verso la preser-
vazione dell’impresa straordinariamente manifestata dal legislatore, me-
diante la protezione degli amministratori che proseguano [’esercizio azien-
dale, ben oltre le azioni meramente conservative.

Spetta ora agli esperti d’impresa e di diritto attivare e applicare il patri-
monio metodologico di cui sopra per far si che la continuazione dell’impresa
concessa dal legislatore, pur in presenza delle condizioni che ne postulereb-
bero la cessazione, non rimanga lettera morta, ma trovi concreta realizza-
zione attraverso una gestione attenta dei processi aziendali di superamento
della crisi, sui quali le teorie aziendalistiche e giuridiche si sono da tempo
espresse ¢ a lungo esercitate.

Infine, uno spunto di riflessione ulteriore per la ricerca futura potrebbe
consistere nell’analisi comparata di ordinamenti giuridici consimili a quello
nazionale, al fine di trarre da essi indicazioni utili alla migliore efficienza ed
efficacia delle norme sulla crisi d’impresa.

Un esempio notevole di ordinamento rispetto al quale il raffronto po-
trebbe risultare proficuo ¢ rappresentato dalla procédure d’alerte introdotta
in Francia con la legge del 1° marzo 1984, che rileva non solo perché appli-
cata da oltre trent’anni e quindi verosimilmente sperimentata, ma anche per
la centralita che essa ha assunto nell’ispirare gli orientamenti comunitari e in
particolare la Raccomandazione n. 2014/135/UE del 12 marzo 2014 emanata
dalla Commissione Europea e finalizzata a promuovere nuovi orientamenti
in materia di insolvenza e di fallimento.

A tale proposito, occorre tuttavia osservare che il parallelo con [’espe-
rienza straniera in tanto puo risultare fecondo in quanto vi sia preliminare
consapevolezza delle condizioni di contesto nelle quali le norme estere sono
state elaborate e applicate posto che il riferimento a esempi alloctoni non
puo e non deve venire assunto in senso acritico, ma solo previa indagine
delle divergenze ambientali che solo possono suggerire gli opportuni adat-
tamenti, in luogo delle repliche pedisseque.

In questo senso, si apre un notevole spazio di intervento di elevato impatto
pratico, al quale le dottrine aziendalistiche e giuridiche italiane potrebbero
utilmente contribuire, ora che, come qui descritto, paiono aver raggiunto
punti di convergenza plurimi nel condividere il valore della conservazione
dell’impresa.
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Ci si riferisce in particolare all’individuazione e allo studio comparato
delle imprese e delle legislazioni straniere nelle quali le norme sulla crisi
mostrino punti di forza superiori, soprattutto al fine di appurare se e in qual
misura le relative condizioni di contesto, prima ancora che le norme specifi-
che, possano fecondamente venire riprodotte nel sistema nazionale.

Il ruolo delle discipline aziendalistiche potrebbe essere massimo specie
con riguardo all’analisi e all’individuazione dei caratteri cruciali che, nei
contesti esteri assunti a riferimento, connotano le imprese in crisi, la loro
organizzazione interna e le loro relazioni con I’ambiente esterno, soprattutto
in termini di apertura all’interazione con le istituzioni posto che, si ritiene,
uno fra gli elementi necessari al concreto successo delle procedure di allerta
risiede precisamente nel superamento delle inclinazioni di chiusura e di ri-
trosia dell’imprenditore nei confronti dell’esternazione della propria situa-
zione di crisi.

E pero evidente come anche 1’ordinamento e le istituzioni debbano essere
pronti ad accogliere tale esternazione con cognizione e consapevolezza, € a
questo scopo potrebbe utilmente contribuire la sensibilita del pensiero giuri-
dico, operando affinché la segnalazione dello stato di difficolta dell’impresa
non apra ad atteggiamenti di censura e di riprovazione, ma, al contrario, ad
azioni di autentica collaborazione (sostegno, sensibilitd, competenza azien-
dale, esperienza tecnica), in vista del superamento di tutte e sole le crisi me-
ritevoli di risoluzione.
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2. BUSINESS CONTINUITY MANAGEMENT
FOR BUILDING RESILIENCE IN TIME OF CRISIS:
AN EMPIRICAL SURVEY
ON THE ITALIAN LISTED COMPANIES

di Marianna Mauro € Monica Giancotti

2.1. Introduction & Background

The company’s management is always carried out in compliance with the
strategy, aimed at guiding the company towards the achievement of long,
medium and short-term objectives, ensuring the satisfaction of all stakehold-
ers (Epstein & Buhovac, 2014).

However, unpredictable events can lead the companies to face unex-
pected competitive challenges, compromising the ability to achieve the
planned objectives (Kaplan & Mikes, 2012; Koronis & Ponis, 2018).

Companies are becoming increasingly concerned with their ability to con-
tinue operating despite unforeseen events (Christensen & Leegreid, 2020).

Indeed, long-term sources of competitive advantage are vulnerable if or-
ganizations are ill-prepared to deal with major operational interruptions. Ac-
cordingly, it is necessary to plan the actions to be taken in case of crisis to
develop the ability to preserve the value that has been created (Herbane et al,
2004; Sheffy, 2007; Zhu et al, 2020).

Indeed, every organization is exposed to several risks (e.g. cyber-attacks
and disruptions caused by natural disasters). To respond to these risks
properly, an effective risk management system should be implemented (Tor-
abi et al, 2016).

Risk management can be defined as the process of identifying, classify-
ing, and assessing risks (or the possible threats that might impact on com-
pany’s objectives, core processes, and stakeholder expectations), defining
effective control and prevention strategies to mitigate their final impact, re-
ducing it to an acceptable level (Alvintzi & Eder, 2010).

The reasons behind the introduction and continuous improvement of risk
management models are different. Among these: the safeguarding of reputa-
tion and corporate image (Gatzert & Schmit, 2016); the strengthening of stra-
tegic planning processes through the use of information on risks capable of
guiding business choices (Zsidisin et al, 2000); the reduction of the volatility
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of the results; the development of informed decision-making processes in a
risk-adjusted logic; the containment of losses also through a structured pro-
cess of mapping the events that may cause them; the enhancement of invest-
ment opportunities through a risk opportunity approach (aimed at risk remu-
neration) and not just risk mitigation (aimed at reducing risk) (Jankensgard
& Kapstad, 2020); the improvement of creditworthiness by the rating agen-
cies; accountability at all corporate levels on risk management by strength-
ening the risk management culture and creating greater awareness of man-
agement and employees on risk exposure and opportunities to be seized
(Banks, 2012).

In summary, having a risk management system is essential in a context
such as the current one.

One of the risk management frameworks is Business continuity manage-
ment (BCM), which enables organizations to improve their resilience, coun-
tering the effects of crises and interruptions (Herbane et al, 2004; Torabi et
al, 2016). BCM concerned with identifying and managing the risks which
threaten to disrupt essential processes and associated services, mitigating the
effects of these risks, and ensuring that recovery of a process or service is
achievable without significant disruption to the enterprise, helping to pre-
serve value created (Torabi et al, 2016; Gibb & Buchanan, 2006). The aim is
to ensure that the most important business processes are interrupted only
temporarily or rather do not stop completely even in critical situations, to
ensure the economic survival of the organization (Wallace & Webber, 2017).

Through implementing a BCM system, suitable business continuity plans
(BCPs) are provided to respond efficiently and effectively to possible inci-
dents which could damage the organization’s resources (Sahebjamnia et al,
2015; Croy & Geis, 2005).

Specifically, the BCP ensures that business operations continue under ad-
verse conditions, by the introduction of appropriate resilience strategies, re-
covery objectives, and business continuity and crisis management plans (Ba-
jegoric, 2006).

In summary, BCM has a key role in ensuring effective and efficient or-
ganizational response to the challenges that surface during and after a crisis.

Various authors have proposed different BCM frameworks, characterized
by specific development cycles, each of which highlights the key activities
that must be undertaken within the BCM (CCTA, 1995; Barnes, 2001; Hiles
& Barnes, 2001; Starr et al, 2002; Smith, 2002; Gibb & Buchanan, 2006;
Torabi et al, 2016; Bajgoric, 2014; Rezaei Soufi et al, 2019).

As a general rule, the phases range from project initiation (risk identifi-
cation and analysis) to selection and implementation of risk mitigation strat-
egies.

Protection of employees, property and equipment, data, products and
profitability, and continuity of business processes are the main incentives for
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the adoption of a BCM system during a crisis. On the other hand, perception
of high cost, lack of staff and leadership, inadequate information, perception
of low priority, and the lack of streamlined governance (to deal with a crisis,
governance systems based on essential and timely information flows, on few
clear and immediately interpretable rules are necessary) are among the main
obstacles towards the implementation of a BCP (Hiles, 2002; Hiles, 2010;
Swartz et al, 2010; Chapman, 2017).

Despite obstacles, the urgency and relevance of BCM to alleviate poten-
tial risks and quicken recovery remains important: a lack of investment in
BCM can result in loss of revenue at best and cessation of business activities
at worst (Gibb, 2006).

The recent Covid-19 emergency confirmed the instability of the environ-
ment in which the company operates and again recalled the importance of
BCM. The BCM approaches modelled before the outbreak of the Covid-19
pandemic are undergoing drastic and surgical remodelling to enable enter-
prises to adequately respond to the demands of an operating environment
populated by Covid-19 pandemic trepidations (Azadegan et al, 2020).

Despite this, recent studies showed that organizations, with a higher com-
mitment to BCM, have shown increased business resilience (Muparadzi &
Rodze, 2021): a well-established BCP allows companies to face crises deter-
mined by unpredictable scenarios and to operate in an optimal condition, that
is, as close to normality as possible.

Furthermore, it has been found that information technology (IT) contin-
gency plans in conjunction with BCPs, have demonstrated significant impact
in safeguarding IT business infrastructure as well as other corporate re-
sources such as human resource, data and information, finance, and time
(Kassema, 2020).

In these cases, companies have transformed the crisis into opportunities,
discovering the advantages associated with the use of information technolo-
gies, which have allowed process innovation with consequent economic
growth and increased competitiveness.

Despite the evidence, there are still two open questions in the literature.

First, despite the key role of the BCP, previous studies demonstrated that
these plans are not fully considered by enterprises and are sometimes under-
estimated (Gallagher, 2003; Niemimaa et al, 2019). In reality, their im-
portance is such that in some firms, such as the financial firms, the BCP must
be drawn up compulsorily (Aronis & Stratopoulos, 2016; Arduini & Mo-
rabito, 2010). This confirms the fact that companies that operate in highly
competitive and subject to change environments must be equipped with tools
which allow them to cope with possible disastrous events.

Secondly, under the BCP development, an important phase regards the
identification of risks and of the consequent actions which mitigate the ef-
fects of these risks, ensuring that recovery of a process or service is achiev-
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able without significant disruption to the enterprise. In summary, risk analy-
sis requires the team to identify events, the causes of these events, and cal-
culate their consequences. The enterprise should create an exhaustive list of
risks and any assessments and mitigation strategies associated with them:
this will help to ensure a consistency of approach across projects within the
programs as well as saving time and effort in arriving at credible measure-
ments of risk (Gibb & Buchanan, 2006).

Previous studies demonstrated that BCM is being mainly focused on risks
associated with information technology, without taking into account other
key risks which could have a hight impact on many elements of the organi-
zations such as people, process, or infrastructure (Pitt & Goyal, 2004). For
example, the Covid-19 pandemic crisis has demonstrated public health risk
can deeply affect the company’s management and survival: previous studies
demonstrated that most of the companies had no plan for contrasting human
influenza pandemic risks effects (Woodman, 2007).

In summary, the literature underlines the importance for companies to have
adequately structured BCPs, especially when companies operate in large and
changing environments. At the same time, the identified and assessed risk
framework needs to be broadened, also in light of the recent Covid-19 emer-
gency (Koonin, 2020). The latter has shown that the pandemic risk, largely
underestimated until to date, is actually a risk that strongly impacts many or-
ganizational variables, causing the temporary lack of employees, the impossi-
bility of using the organizational structures (lockdown), loss of direct contact
with customers, and other effects that deserve to be considered.

This study is part of this debate. Our aim was to analyse the BCM prac-
tices of large companies. To achieve this aim, we performed a survey regard-
ing the BCM practices of Italian listed companies for the year 2020 (exist-
ence of a BCP, type of risks considered, responsibility for development and
control of BCP). We chose the 2020 data to have results that make it possible
to identify some key contents of the BCPs, but at the same time, the possible
changes that companies intend to implement considering the recent Covid-
19 health emergency.

The paper is organized as follows: the following section describes the ap-
plied method and the sample. The third section reports the survey results.
The last section contains the discussion, conclusions, and limitations.

2.2. Sample and method

We conducted a survey on a sample of the entire population of the firms
listed on the Italian Stock Exchange. Listed companies represent a remarka-
ble opportunity for the study of BCM practices. One of the key objectives

for listed companies is the creation of value for the wide range of stakehold-
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ers that surround them. The latter can be limited by changes that occur in the
external environment and which can lead to conditions of uncertainty.

Indeed, listed companies are particularly susceptible to exogenous
shocks. The latter can significantly change the dynamics of the stock mar-
kets. Exogenous shocks include the Covid-19 pandemic, which has certainly
impacted stock market volatility (Bai et al, 2021) and whose long-term ef-
fects are still uncertain (Azarova & Mier, 2021).

In this perspective, it is essential that management has a planning system
for the actions to be taken for the management and mitigation of the condi-
tions of uncertainty and the effects of a crisis, in order to preserve the creation
of value for stakeholders. In fact, the consequences of a crisis greatly depend
on the starting conditions of the company and its preparation to face a crisis.
According to this, our aim was to understand the situation regarding the ac-
tual existence of BCPs at the beginning of the Covid-19 pandemic, whose
long-term effects are still uncertain.

We excluded firms from the financial sector (banks, insurance firms, fi-
nancial sector firms) in order to guarantee homogeneity and significance of
data. Indeed, the 48 financial listed companies are obliged to comply with
BMC regulations issued by the Bank of Italy': financial firms are obligated
to draw up their BCPs (Danovi et al, 2020; Demirguc-Kunt et al, 2006).

According to this, the final sample is composed of 173 listed companies.

From May to July 2020, firms were invited to voluntarily complete a
questionnaire online (Sue & Ritter, 2012).

An email containing an invitation to participate in the research project
was sent to the company's official address. The e-mail contained: a) a cover
letter describing the main objectives and contents of the project, b) a link to
the Web-survey (Sills & Song, 2002).

Written consent was not necessary, as the project was based on anony-
mous data’. No financial incentives were given to answer the questionnaire.

9 questions composed the questionnaire and addressed the following four
topics (Table 1):

(A) Name of the company (Question 1); in the first item, we required the
name of the company. This information was recorded with the only aim to
perform any comparisons between different sectors. The cover letter of the
questionnaire specified that the information would be used only for scientific
purposes and anonymously.

(B) Importance attached to BCM, development, and frequency (Questions
2-6);

(C) Type of risk considered in the BCP (Question 7): a BCP requires the
identification and classification of risks. According to the ISO 31000 Inter-

! Circular n. 263, 27 December 2006 - Disposizioni di vigilanza prudenziale per le banche.
2 General Data Protection Regulation n. 2016/679.
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national Standards, “Risk” is the effect of an uncertain event, both positive
and negative (de Oliveira et al, 2017; Purdy, 2010).

In summary, it is necessary to provide for actions and procedures in order
to minimize the negative impact of unfavorable events or maximize the pos-
itive impact of favorable events. The list of possible risks included in a BCP
was developed based on comments from BCM in previous studies (Wood-
man, 2007; Gibb & Buchanan, 2006; Engemann & Henderson, 2014; Van-
coppenolle, 2001; O’Hehir, 2001; Institution of Civil Engineers and the Fac-
ulty and Institute of Actuaries, 1998).

(D) Responsibility for BCP development and for BMC budget control
(Question 8 and 9): this question suggests that in many organizations a ded-
icated BCM manager with budgetary powers leads the agenda (Woodman,
2007). Our aim was to identify who had these tasks.

Table 1 — The questionnaire

N Questions Responses/Options

1 Name of the company -

2 How important do you consider business continuity plan-  a) Not important / b) Important / ¢) Very important
ning?

3 Do you agree with this sentence? “BCP reduce disrup-  a) Yes/b) No
tion”

4 Did you draw up a business continuity plan? a) Yes/b) No

5 Did you develop business continuity planning covering a) Yes/b) No
your critical business activities? If your response is NO,

you can click on SUBMIT. On the contrary, please re-
spond to the other questions.

6 How regularly do you update the plan? a) Every three months / b) Once a year / ¢) Bian-
nual / d) Not at all

7 Which kind of risks did you consider and how did you
evaluate the impact?

7.1) Loss of Information technology a) Not considered / b) Hight impact / ¢) Medium
impact / d) Low impact

7.2) Loss of people a) Not considered / b) Hight impact / c) Medium
impact / d) Low impact

7.3) Extreme weather a) Not considered / b) Hight impact / ¢) Medium
impact / d) Low impact

7.4) Loss of telecommunications a) Not considered / b) Hight impact / c) Medium
impact / d) Low impact

7.5) Utility outage (e.g. electricity, gas, water, sewage) a) Not considered / b) Hight impact / ¢) Medium
impact / d) Low impact

7.6) Negative publicity a) Not considered / b) Hight impact / c) Medium
impact / d) Low impact
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7.7) Employee health and safety incident a) Not considered / b) Hight impact / c) Medium
impact / d) Low impact

7.8) Supply chain disruption a) Not considered / b) Hight impact / c) Medium
impact / d) Low impact

7.9) Loss of access to the site a) Not considered / b) Hight impact / c) Medium
impact / d) Low impact

7.10) Damage to corporate image/reputation/brand a) Not considered / b) Hight impact / ¢) Medium
impact / d) Low impact

7.11) Pressure group protest a) Not considered / b) Hight impact / c) Medium
impact / d) Low impact

7.12) Industrial action a) Not considered / b) Hight impact / ¢) Medium
impact / d) Low impact

7.13) Environmental incident a) Not considered / b) Hight impact / c) Medium
impact / d) Low impact

7.14) Customer health/product safety issue/incident a) Not considered / b) Hight impact / ¢) Medium
impact / d) Low impact

7.15) Fire a) Not considered / b) Hight impact / c) Medium

impact / d) Low impact

7.16) Terrorist damage a) Not considered / b) Hight impact / ¢) Medium
impact / d) Low impact

7.17) Influenza pandemic risk a) Not considered / b) Hight impact / c) Medium
impact / d) Low impact

7.18) Absenteeism rate a) Not considered / b) Hight impact / ¢) Medium
impact / d) Low impact

8 Who takes responsibility for BCP? a) Senior management / b) Board / c) BCM team /
d) Operational staff / e) Operational risk depart-
ment / f) Don't Know

9 Who controls BCM budgets? a) Managing director / b) Financial director / c)
BCM manager / d) IT director / e) Risk manager /
f) Human resources director / g) No budget for
BCM / h) Other

2.3. Results

Respondents
A total sample of 173 Italian listed companies was surveyed and 46 com-
pleted questionnaires were returned (Figure 1).
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Figure 1 — Consort Diagram for questionnaire

II

The respondents represent the 26.59% of the entire population (Table 2).
Companies are mainly from the sector “Consumer goods, foodstuffs” (80%),
followed by “Technology” (56%) and “Telecommunication” (50%) sectors.
In these three cases, we believe that the sample is representative of the refer-
ence sector. However, interesting results, reported in the following sub-sec-
tions, emerge about the other sectors.
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Table 2 — Sample and respondents

Super sector N. of Italian listed companies N. of respondents %
Consumer goods - Foodstuffs 10 8 80
Consumer goods - Automobiles and Parts 9 2 22
Consumer Goods - Household products, personal 23 6 26.09
products, fashion
Chemistry and raw materials - Chemistry 5 1 20
Chemistry and raw materials - Raw materials 3 1 33.33
Industry - industrial products and services 1 1 9.09
Industry - construction, and materials 43 6 14
Petroleum and natural gas 5 2 40
Health 6 0 0
Consumer services - commerce 7 2 29
Consumer services - media 12 4 33
Consumer services - travel and free time 6 2 33
Public services 13 0 0
Technology 16 9 56
Telecommunications 4 2 50
Total 173 46 26.59

The importance attached to BCM, development, and frequency

For all respondents, BCP represents an important tool that contributes to
reduce disruption, particularly for firms of Technology (Figure 2), Chemistry
and raw materials — Chemistry and Petroleum and natural gas sectors.

Less important is the BCP for companies of sectors Consumer services,
commerce and Consumer Goods, automobiles and parts.

Indeed, these sectors include companies that declare that they do not have
recourse to the drafting of the BCP.

Indeed, one of the aims of this study was to understand if the BCP is a
frequency and consolidated practice for Italian listed companies: the results
showed that a significant percentage of companies do not have a plan to deal
with events unexpected and plan ways to ensure the continuation of the busi-
ness.

However, it should be specified that the investigation started in May
2020, a few months after the lockdown caused by Covid-19: to the Italian
listed companies it was asked whether up to that moment the companies had
equipped themselves with a BCP.
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Figure 2 — Importance attached to BCM
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From this point of view, only 70% of the companies claimed to have a
BCP, developed mainly on a bi-annual basis (Figure 3).

The 14 companies that claimed not to have a BCP (30%) belong to the
Consumer goods - Foodstuffs (3), Consumer Goods - Household products,
personal products, fashion (4), Industry - industrial products and services
(2) sectors, Consumer services - commerce (1), Consumer services - media
(1), Technology (2) and Telecommunication (1).

8 of these, specified in the “additional comments” section that they are in
the process of preparing the document, following the Covid-19 emergency.

This confirms that rather rare disastrous events, such as that represented
by a pandemic, have not been considered in the definition of the business
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strategy until now, underestimating the significant consequences of an event
which, although infrequent, can have a devastating impact on the life of the
company (Woodman, 2007).

Figure 3 — Development of BCP and frequency

DID YOU DEVELOP A BCP?

B Yes mNo

How regularly do you update the plan?

Every three months Once a year Bi annual Notat all

Type of risk considered in the BCP

We required respondents to provide a description of the principal risks
and uncertainties considered in their BCPs.

The highest considered risk in BCP is the Supply chain disruption (30
companies on 32), followed by the Loss of Utility outage (e.g. electricity,
gas, water, sewage), which was noted as the risk of high impact for 29 com-
panies (Figure 4). This mainly concerns the Technology (7 companies) and
Consumer goods — food (5 companies) sectors.

The 14 companies that claimed not to have a BCP (30%) belong to the
Consumer goods — Foodstuffs (3), Consumer Goods — Household products,
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personal products, fashion (4), Industry — industrial products and services
(2) sectors, Consumer services — commerce (1), Consumer services — media
(1), Technology (2) and Telecommunication (1).

8 of these, specified in the “additional comments” section that they are in
the process of preparing the document, following the Covid-19 emergency.

This confirms that rather rare disastrous events, such as that represented
by a pandemic, have not been considered in the definition of the business
strategy until now, underestimating the significant consequences of an event
which, although infrequent, can have a devastating impact on the life of the
company (Woodman, 2007).

Figure 4 — Types of risks considered in the BCP

M III | v

iv|,v| |

Also, the risk of Loss of telecommunication is considered to be of high
impact (27 companies out of 32), followed by the risk of Loss of access to
the site (26 companies), by Damage to corporate image / reputation / brand

51

Copyright © 2022 by FrancoAngeli s.r.l., Milano, Italy. ISBN 9788835139317



(25) and by Negative publicity (24 companies). The risks considered to have
less impact are the Absenteeism rate (24 companies out of 32) and Pressure
group protest (14 out of 32). There are some risks not considered within the
BCPs. First, the risk of Customer health/product safety issue/incident: for 16
companies this is a risk not considered. This could be explained by the fact
that the product safety is generally tested during the production process, and
therefore considered a variable under the control of the companies, and not
as a risk or unexpected event.

Terroristic damage (9 companies), Loss of people, Environmental inci-
dent, Extreme weather (2 companies), Employee health and safety incident
(3 companies), Pressure group protests (2 companies), and Industrial actions
(4 companies) were other risks not considered in the BCPs.

Interesting results emerge if we look at the evaluation of the risk of influ-
enza / pandemic. This type of risk to date has had little relevance: 11 com-
panies have declared that they do not consider this type of risk in their BCPs;
only 3 companies considered the risk of a pandemic as a risk of high impact.
In the other cases, the risk of a pandemic is a risk of medium impact (12
respondents) or low impact (6 respondents). From this point of view, the
Covid emergency will certainly change this trend. The impact of the pan-
demic will certainly force companies to review their plans, taking into con-
sideration a category of risk which, although rare, has an impact on the entire
life of the company.

This is also confirmed in the additional comment section of the question-
naire: 6 companies stated that they consider the risk of a pandemic as a low
impact risk; however, 4 of these stated in the "additional comments" section
that, given the consequences of the Covid-19 pandemic, this risk would be-
come a high impact risk in future BCPs.

Furthermore, out of 11 companies that declared that they did not consider
it at all within the BCPs, 8 declared in the "additional comments" section that
the risk of a pandemic would be included as a high impact risk in future
continuity plans.

Responsibility for BCP development and for BMC budgets control

Previous studies highlighted that a BCM program should be the respon-
sibility of a senior manager, ideally at the director level, who should lead the
development of a charter for BCM (Gibb, 2006). A charter is a top-level,
strategic document that provides for specific initiatives and guidelines re-
garding the enterprise’s attitude and readiness to deal with risk (Gibb, 2006).

Indeed, our results show that senior management is most likely to hold
responsibility for BCM in those organizations which have BCPs, with re-
sponsibility for leading BCM resting with senior management in 76.6 percent
of cases, following by Operational staff (13,3%) and by the Board in 3 cases
(10%).
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Regarding the control of the BCM budget, 20 companies entrust this task
to the Managing director (66.6%), 3 to the Financial Director (10%). In 7
cases, there is no budget for BCM (23.3%).

2.4. Discussion, conclusion, and limitations.

This study represents the first step of a still in progress project aimed to
provide useful information and to contribute to the ongoing debate about the
use of BCP during a crisis, broadening knowledge and offering evidence
from Italian listed companies. We contribute to extending existing research
providing evidence on the diffusion of BCPs for Italian listed companies and
risks considered.

Our main conclusions are in line with previous studies (Herbane, 2010).
First of all, the results show that there is still a significant percentage of firms
without a BCP: 14 of 46 respondents claimed not to have a BCP (30%)), alt-
hough they claim to be in the process of initiating a BCM process.

Regarding risks, most of the BCPs tend to consider predictable scenarios
usually connected to supply chain disruption, loss of utility outage, unavail-
ability of critical ICT systems for business continuity. The extreme scenario
of the pandemic is a risk not yet adequately considered: 11 out of 32 compa-
nies said they do not even take it into account in their BCPs.

The Covid-19 experience shows that a reconsideration of risks and the
consequent integration of BCPs is necessary to build resiliency and mitigate
the effects of abrupt and unexpected business interruptions (Koonin, 2020;
Gibb & Buchanan, 2006).

A plan suitable for dealing with a pandemic will have to foresee actions
to deal with consequences such as a high level of staff absenteeism, problems
related to the supply of raw materials, or semi-finished products.

According to this, we conclude by proposing a research agenda to develop
a BCP that addresses the consequences of a pandemic.

Specifically, a BCP will outline:

a) how to keep the process of production and provision of services active, in
the face of a high level of absenteeism;

b) how to minimize interactions between employees, and between employ-
ees and the outside world, to reduce the possibility of spreading the infec-
tion;

c) how to deal with the difficulties concerning the reference channels: it is
necessary to foresee how to mitigate the consequences of anomalies in
the supply of raw materials and semi-finished products; this is a key var-
iable for staying operational. Therefore, it will be appropriate to map the
company's strategic suppliers to activate alternative forms of procure-
ment;
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d) how to maintain an active relationship with customers by activating work
flexibility and smart-working processes.

All of this is even more important considering that the pandemic is radi-
cally changing people's habits and lifestyles and is therefore destined to af-
fect consumer behavior and choices in the future.

We acknowledge that this study has some limitations.

First, the study was performed at the beginning of the Covid-19 emer-
gency period. The consequences of the pandemic will certainly force com-
panies to review some aspects relating to the development of BCPs. Accord-
ing to this, repeating the research in the future, will allow adjusting the cur-
rent results to analyze the changes implemented by companies considering
the consequences of the pandemic.

Second, although the number of companies who responded to the ques-
tionnaire was substantial, the overall response rate of 26,59% nonetheless
raises questions about the representativeness of the respondents. Future re-
search should focus on enlarging the sample size and evaluating opportuni-
ties for comparison with other countries to assess other emerging critical
questions.

Thirdly, it was not possible for us to know whether the respondents dif-
fered in any way from the non-respondents in their attitudes towards the
BCM strategies. This would have shed light on the extent to which “response
bias” affected the analysis.

Finally, we recognize that, at the actual state, some information is miss-
ing. Firstly, the questionnaire needs to be integrated with other information.
In the future steps, we will need to understand and analyze: a) the role of
respondents and their experience, b) which factors represent an opportunity
or an obstacle to the implementation of the BCP; c) the ways in which risks
are measured and managed. Also, the current work lacks a rigorous method-
ology that enables us to analyze the causes of results, both in general terms
and with specific reference to the sectors. Despite these limitations, this pa-
per is, to the best of our knowledge, the first empirical survey of the BMC
practices of the Italian listed companies.
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3. IMPATTO DEL SETTORE ECONOMICO
SULL’EFFICACIA DEI MODELLI
DI PREVISIONE DELL’INSOLVENZA:
IL CASO DELLE IMPRESE ITALIANE

di Sergio Branciari, Marco Giuliani e Simone Poli

3.1. Introduzione e analisi della letteratura

Nonostante I’ampio numero di studi degli ultimi cinquanta anni' sulla
previsione dell’insolvenza delle imprese, alcune questioni restano ancora
non pienamente definite. Tra queste c’¢ quella relativa all’impatto del settore
economico di appartenenza delle imprese sull’efficacia dei “modelli di pre-
visione dell’insolvenza” delle stesse.

Rispetto al settore economico di appartenenza delle imprese, la letteratura
di riferimento distingue tra modelli “generali” e modelli “specifici” settoriali
(Varetto, 1999). I primi sono costruiti sulla base di, e sono destinati a, tutte
le imprese, appartenenti a qualsiasi settore economico. Nell’ambito di questi
il settore economico di appartenenza delle imprese pud essere contemplato
come variabile qualitativa, opportunamente operazionalizzata (serie di varia-
bili dicotomiche). I secondi, invece, sono costruiti sulla base di, e sono de-
stinati a, imprese appartenenti a uno specifico settore economico’.

A tale proposito, Varetto (1999, pp. 210-211) rileva che

Una delle cause che puo contribuire alla instabilita delle funzioni [dei mo-
delli] riguarda la diversa sensitivita al ciclo dei diversi settori economici nel caso

! Lo dimostrano alcune estese review della letteratura, quali quelle, per esempio, di Scott (1981),
Dimitras et al. (1996), O’leary (1998), Tay e Shen (2002), Daubie ¢ Meskens (2002), Calderon
e Cheh (2002), Balcaen e Ooghe (2006), Bellovary et al. (2007a), Bellovary et al. (2007b), Bah-
rammirzaee (2010), Verikas et al. (2010), Lin et al. (2011), Marques et al. (2013), Sun et al.
(2014), do Prado et al. (2016), Chen et al. (2016), Alaka et al. (2018) ¢ Habib et al. (2020).

2 Secondo Sun et al. (2014), lo sviluppo ¢ I’ampiamento dei database di ricerca ha fatto spo-
stare I’attenzione degli studiosi da modelli “generali” a modelli “specifici” per settori econo-
mici. Per esempi dei secondi si vedano Zhang et al. (1999), Kim ¢ Gu (2006), Hu e Ansell
(2007), Chandra et al. (2009), D’ Antoni et al. (2009), Hu e Ansell (2009), Ravisankar et al.
(2010), Mateos-Ronco et al. (2011), Ng et al. (2011), Li e Sun (2012), Park e Hancer (2012),
Callejon et al. (2013), Gill de Albornoz e Giner (2013), Keener (2013), Spicka (2013), Barto-
loni e Baussola (2014), Kim e Upneja (2014), Fernandez et al. (2016), Fallahpour et al. (2017),
Fernandez et al. (2019).
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di modelli predittivi generali (ovvero di modelli che abbracciano un ampio spet-
tro di settori). Idealmente sarebbe preferibile disporre di singoli modelli settoriali
in grado di catturare le specificitd delle imprese che vi operano, ma questo ap-
proccio € generalmente incompatibile con la limitatezza dei campioni di societa
anomale. Diventa quindi una scelta praticamente obbligata la costruzione di mo-
delli generali, sui quali vengono raggruppati insiemi settoriali pit omogenei pos-
sibile [...]. I modelli generali tendono quindi a riflettere gli andamenti medi dei
settori che vi sono rappresentati: se i divari tra i livelli degli indicatori, o il loro
andamento, sono troppo diversi ovvero ¢ differente la sensitivita al ciclo econo-
mico (cicli settoriali sfasati ¢ di diversa ampiezza) si possono generare instabilita
nei modelli ovvero un’eccessiva influenza di alcuni settori sul profilo medio dei
risultati complessivi’.

L’assunzione che il settore economico possa esercitare un impatto rile-
vante sull’efficacia dei modelli di previsione dell’insolvenza e quella, ancora
piu stringente, che i modelli specifici settoriali siano piu performanti dei mo-
delli generali, pero, restano ancora ipotesi da confermare (Bellovary et al.,
2007a; Fernandez et al., 2019), perché gli studi precedenti non appaiono né
concordanti né conclusivi sulle stesse®.

Infatti, da un lato, ci sono studi che hanno confermato le ipotesi anzidette.
Platt e Platt (1990) mostrano che ¢ necessario considerare i profili legati al
settore economico nei modelli di previsione dell’insolvenza in quanto il set-
tore economico sintetizza profili specifici, come i fattori produttivi impiegati,
il ciclo produttivo, la struttura competitiva, il modello di distribuzione, ecc.
Chava e Jarrow (2004) ritengono che la variabile “settore” sia fondamentale
nei modelli di previsione dell’insolvenza in quanto tale variabile riflette non
solo aspetti strategico-organizzativi e competitivi, ma anche convenzioni
contabili specifiche a parita di principi contabili adottati. Questi autori, in
particolare, hanno trovato che il modello generale che include tra le variabili
indipendenti quelle necessarie a contemplare il settore economico delle im-
prese ha maggiore capacita predittiva di quello che le esclude. Ooghe e de
Prijcker (2008) evidenziano la necessita di adottare modelli specifici setto-
riali in quanto imprese operanti in settori differenti, pur avendo strutture fi-
nanziarie simili, hanno una diversa probabilita di default. Halteh (2015) ha

3 Costruire modelli di previsione dell’insolvenza delle imprese per settori economici specifici,
comunque, porterebbe a dovervi rinunciare per quei settori economici per i quali i campioni
d’imprese non fossero numericamente idonei. Alcuni studi precedenti hanno proposto di su-
perare la problematica in esame attraverso la “trasformazione” di variabili o I’introduzione di
variabili che fossero in grado di riflettere in un qualche modo le diversita settoriali. Si vedano,
per esempio, Izan (1984), Platt e Platt (1990) e Platt e Platt (1991).

4 Secondo Ferndndez et al. (2019) la mancanza di una conclusione definitiva pud essere dovuta
al fatto che i modelli proposti in letteratura non possano essere confrontati in modo omogeneo,
a causa della disparita di metodologie, approcci, banche dati disponibili, periodi e paesi, tra le
altre questioni.
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trovato che 1 modelli specifici settoriali appaiono piu performanti di un mo-
dello generale.

Tuttavia, dall’altro lato, ci sono studi che hanno rigettato o confermato
solo parzialmente le ipotesi anzidette. Altman et al. (2017) hanno trovato che
le variabili settoriali non migliorano la capacita predittiva del modello
quando lo stesso ¢ costruito a livello globale e che la migliorano solo per
alcuni paesi, quando lo stesso € costruito a livello di singolo paese (I’Italia,
inclusa nell’indagine, non rientra fra quelli che migliorano). Fernandez et al.
(2019) hanno trovato che il modello generale che include variabili volte a
contemplare il settore economico di appartenenza delle imprese ¢ piu perfor-
mante del modello generale che le esclude e che ¢ piu performante di tutti i
modelli specifici settoriali, quando ’arco temporale di previsione ¢ di un
anno, ¢ di quattro modelli specifici settoriali dei cinque proposti, quando
I’arco temporale di previsione ¢ di due anni.

Pertanto, I’idea che “specifico” sia meglio di “generale” rappresenta an-
cora oggi un importante e interessante ambito di ricerca’.

Al fine di dare un contributo su tale questione, lo studio ha I’obiettivo di
verificare I’esistenza di un impatto del settore economico di appartenenza
delle imprese sulla capacita predittiva di modelli di previsione dell’insol-
venza con riferimento alle imprese italiane.

Piu formalmente, considerando che i risultati degli studi precedenti non
sono né concordanti né conclusivi, questo lavoro ha 1’obiettivo di testare le
ipotesi di ricerca nulle che seguono:

Hi: linclusione di variabili volte a considerare il settore economico di ap-
partenenza delle imprese in un modello di previsione dell insolvenza ge-
nerale non impatta sulla capacita predittiva dello stesso.

Ha,: i modelli di previsione dell insolvenza specifici settoriali non hanno di-
versa capacita predittiva rispetto a un modello di previsione dell’insol-
venza generale.

3.2. Metodologia di ricerca

Utilizzando un campione di imprese opportunamente selezionato, per te-
stare le ipotesi di ricerca si € proceduto nel modo che segue:

3 Uno stimolo ulteriore viene dalla recente riforma della normativa nazionale sulla crisi d’im-
presa. Il legislatore ha introdotto I’istituto dell’allerta e, tra 1’altro, ha delegato 1’Ordine Nazio-
nale dei Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili (ODCEC) a produrre il set di indici di bi-
lancio su cui basare 1’allerta, specificando che tali indici di bilancio tengano conto del settore
economico di appartenenza delle imprese. 11 legislatore, quindi, ha fatto propria I’idea della rile-
vanza del settore economico di appartenenza ai fini della previsione della crisi d’impresa.

60

Copyright © 2022 by FrancoAngeli s.r.l., Milano, Italy. ISBN 9788835139317



e si ¢ costruito il modello di previsione dell’insolvenza generale, sulla
base del campione di imprese complessivo (appartenenti a molteplici
settori economici), escludendo tra le variabili indipendenti quelle ne-
cessarie per contemplare il settore economico di appartenenza delle
stesse (mod 1);

e si ¢ costruito un secondo modello di previsione dell’insolvenza gene-
rale includendo in quello di cui al punto precedente le variabili indi-
pendenti necessarie per contemplare il settore economico di apparte-
nenza delle imprese (mod 2);

e si sono costruiti i modelli di previsione dell’insolvenza “specifici” di
settore, sulla base dei sotto-campioni di imprese distinti per settore
economico di appartenenza delle imprese (mod “n”, con n che indica
il settore economico di riferimento); i modelli di previsione dell’insol-
venza specifici settoriali sono stati costruiti per i settori economici per
i quali il numero di imprese “in crisi” € risultato almeno pari a 100;

e si ¢ osservata la significativita statistica delle differenze tra i livelli di
capacita predittiva del mod 1 e del mod 2, applicati al campione com-
plessivo, e tra i livelli di capacita predittiva del mod 1 e di ciascuno
dei mod “n”, applicati ai campioni di riferimento di questi ultimi.

Se 1 livelli di capacita predittiva dei mod 2 e/0 “n” non risultano diversi
da quello del mod 1, le ipotesi di ricerca saranno confermate. Nel caso con-
trario, le ipotesi di ricerca saranno rigettate.

Evidentemente, testare le ipotesi di ricerca nei modi descritti, richiede la
costruzione di modelli di previsione dell’insolvenza. La costruzione di tali
modelli puo essere articolata nelle cinque fasi che seguono:

¢ identificazione dell’evento che segnala I’esistenza della crisi;
definizione del campione;
scelta della tecnica di analisi;
selezione delle variabili;
valutazione della efficacia e validazione del modello.

Come in numerosi studi precedenti (Altman, 1968; Altman et al., 1977,
Altman e Sametz, 1977; Ohlson, 1980; Dirickx ¢ Van Landeghem, 1994;
Ward e Foster, 1997; Daubie e Meskens, 2002; Charitou et al., 2004; Ciampi,
2015; De Luca e Meschieri, 2017; Giacosa e Mazzoleni, 2018), la crisi d’im-
presa ¢ stata assunta nella sua accezione giuridica e I’evento che segnala la
sua esistenza ¢ stato identificato nell’apertura di una delle procedure concor-
suali applicabili alle imprese su cui si focalizza il presente lavoro in base alla
normativa in vigore nel periodo di riferimento (Regio Decreto 16 marzo
1942, n. 267), cio¢ il fallimento e il concordato preventivo. Quindi, una im-
presa ¢ stata considerata “in crisi” se ¢ stata interessata dall’apertura del fal-
limento o del concordato preventivo nel corso dell’anno di riferimento
(2018). Una impresa ¢ stata considerata “non in crisi” nel caso contrario.
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Molti modelli di previsione dell’insolvenza proposti in studi precedenti si
basano su un anno come orizzonte temporale di previsione (Du Jardin, 2017).
In pratica, volendo costruire un modello che sia in grado di prevedere che
una impresa vada in crisi o non vada in crisi nell’anno “n”, si costruisce il
modello sulla base dei bilanci dell’anno “n-1”. Tuttavia, questo approccio ha
in pratica un beneficio molto limitato (Nyitrai e Virag, 2019), perché i bilanci
generalmente non sono accessibili immediatamente dopo la fine di un eser-
cizio amministrativo. Il ritardo temporale ¢ di solito di circa cinque mesi, il
che significa che i documenti contabili che riflettono lo “stato di salute” della
impresa nell’anno n-1 sono disponibili solo nel sesto mese dell’anno n. Que-
sto ¢ altamente problematico nel caso in cui I’impresa in considerazione fal-
lisca o entri in concordato preventivo nella prima parte dell’anno n. Persino
nel caso in cui I’impresa fallisca o entri in concordato preventivo nell’ultimo
mese dell’anno n gli stakeholder dell’impresa hanno solo mezzo anno per
intraprendere azioni che minimizzino le loro perdite nel caso in cui siano
creditori del fallimento o concordatari. In ogni caso, questo breve periodo di
tempo ¢ di solito non abbastanza per raggiungere risparmi considerevoli.

Tenuto conto di quanto precede, si ¢ deciso di costruire modelli di previ-
sione dell’insolvenza che si basano su due anni come orizzonte temporale di
previsione®. Di conseguenza, sono stati usati i dati contabili dell’anno n-2
(che corrisponde al 2016) per predire lo “stato di salute” dell’impresa
nell’anno n (che corrisponde al 2018)’.

Per quanto riguarda la definizione del campione di imprese utilizzato per
I’indagine, esso ¢ stato definito in due fasi.

Nella prima fase sono state individuate le imprese “in crisi” e le imprese
“non in crisi” sulla base dei criteri di selezione riportati e commentati, rispet-
tivamente, nella Tabella A e nella Tabella B in appendice®.

Nella seconda fase, le imprese “in crisi” sono state acquisite nel loro com-
plesso, le imprese “non in crisi” sono state acquisite per un numero pari a
quello delle imprese “in crisi”, utilizzando il criterio di selezione casuale’,
facendo in modo che, per ciascun settore economico (individuato in base alle
prime due cifre del codice ATECO 2007), ci fosse un numero uguale di im-
prese “in crisi” e imprese “non in crisi”. Quindi, ¢ stata utilizzata la strategia

6 Sottoriva (2012: 3) osserva che «la crisi [ ...] nella maggior parte dei casi si evidenzia almeno
due anni prima della sua conclamata manifestazione esternay.

7 Si fa questa scelta nella consapevolezza, pero, che piu si va indietro con I’anno di costruzione
del modello di previsione, piu I’efficacia previsionale dello stesso tende a ridursi. Tuttavia,
due anni prima appaiono un giusto compromesso tra esigenze di efficacia e di utilita pratica.
8 1 dati sono stati estratti dalla banca dati AIDA (nella sua versione pil estesa). I dati sono
stati estratti nel mese di gennaio 2020.

9 A tale proposito Comuzzi (1995: 154) osserva che “soltanto in questo modo [cio¢ utilizzando
il criterio di selezione casuale per le imprese “non in crisi”] si garantirebbe una accettabile
significativita dei risultati”. Questo modo di operare ¢ in linea con quello di, per esempio,
Ciampi (2015) e Arnis et al. (2018).
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di selezione del campione nota come “matched-pairs”, in linea con la preva-
lenza degli studi precedenti (Sun et al., 2014).
Nella Tabella 1 si riportano i numeri relativi.

Tab. 1 — Composizione del campione per settore economico di appartenenza

Settore economico Impresel ".',‘, Imprese “norl1 ",‘, Imprese:
crisi crisi totali

Fabbricazione di prodotti in metallo (esclusi macchinari e at- 68 68 136
trezzature) (25)
Fabbricazione di macchinari ed apparecchiature n.d.a. (28) 37 37 74
Costruzione di edifici (41) 276 276 552
Lavori di costruzione specializzati (43) 101 101 202
Commercio all'ingrosso e al dettaglio e riparazione di auto- 34 34 68
veicoli e motocicli (45)
Commercio all'ingrosso (escluso quello di autoveicoli € mo- 230 230 460
tocicli) (46)
Commercio al dettaglio (escluso quello di autoveicoli € mo- 140 140 280
tocicli) (47)
Trasporto terrestre e trasporto mediante condotte (49) 45 45 90
Attivita dei servizi di ristorazione (56) 64 64 128
Attivita immobiliari (68) 137 137 274
Totale 1.132 1.132 2.264

Note. I settori economici presi in considerazione sono stati i primi dieci per numerosita (de-
crescente) di imprese “in crisi”. Tra parentesi i primi due numeri del codice ATECO.

Le tecniche di analisi utilizzate negli studi precedenti per la costruzione
di modelli di previsione dell’insolvenza sono numerose'’.

Ognuna di esse presenta punti di forza e punti di debolezza''. La tecnica
di analisi utilizzata in questo lavoro ¢ la regressione logistica (elaborata at-
traverso il software statistico Stata®)'?, per i motivi che seguono': & una

1070 dimostrano, per esempio, le estese review della letteratura richiamate in nota 1.

1 Per un’analisi critica delle potenzialita e dei limiti delle diverse tecniche di analisi si vedano,
per esempio, Rossi (1988), Teodori (1989), Poddighe e Madonna (2006), Cestari (2009), Bi-
sogno (2012) e Giorgino (2015).

12 La regressione logistica ¢ una tecnica di analisi utilizzata in modo diffuso negli studi quan-
titativi e sulla quale ¢’¢ una altrettanto diffusa conoscenza dei relativi aspetti tecnici. Di con-
seguenza, per un loro approfondimento si rinvia alla manualistica di riferimento come, per
esempio, Hilbe (2009) e Hosmer e Lemeshow (2000).

13 Si vedano, per esempio, Forestieri (1977), Ohlson (1980), Zavgren (1985), Aziz et al.
(1988), Keasey e McGuinness (1990), Platt e Platt (1990), Theodossiou (1991), Salchenberger
et al. (1992), Ward (1994a), Laitinen e Laitinen (1998), McGurr e DeVaney (1998), Dimitras
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delle tecniche piu frequentemente usata nella costruzione dei modelli di pre-
visione della crisi d’impresa; ha meno vincoli, in termini di assunti, rispetto
ad altre tecniche di analisi piu frequentemente usate per la costruzione dei
modelli di previsione della crisi d’impresa (in particolare rispetto all’analisi
discriminante multivariata); la regressione logistica puo includere, tra le va-
riabili indipendenti, variabili e qualitative, opportunamente operazionaliz-
zate; ¢ la piu trasparente e comprensibile in termini di risultati; permette di
definire i livelli di probabilita della crisi d’impresa'®; garantisce accettabili
livelli di performance, in termini sia assoluti sia relativi (cio€ in termini com-
parativi). Sebbene abbia i punti di forza elencati, comunque anch’essa ha
punti di debolezza (Alaka et al., 2018).

Per quanto riguarda la selezione delle variabili da includere nel modello,
come generalmente riconosciuto in letteratura, in mancanza di una teoria uni-
versalmente riconosciuta della crisi d’impresa, ¢ difficile e arbitrario identifi-
care a priori gli indici di bilancio da prendere in considerazione (Du Jardin,
2009). Di conseguenza, di norma si parte da un ampio numero di indici di bi-
lancio e si lascia la fase della selezione alle piu opportune tecniche di natura
statistica ed econometrica (Barontini, 2002). Cosi si ¢ fatto in questo studio.

Per I’individuazione dell’insieme di indici di bilancio di partenza, si sono
fatti nostri gli approcci di ricerca e i risultati del recente studio di Poli (2020).
In esso I’individuazione dell’insieme di indici di bilancio di partenza ha te-
nuto conto di quanto segue:

e [’adozione della stretta “prospettiva del soggetto esterno”: il soggetto
esterno puo utilizzare solo il bilancio destinato a pubblicazione', di
conseguenza non si possono prendere in considerazione indici di bi-
lancio che non possano essere definiti sulla base del bilancio destinato
a pubblicazione e, in alcuni casi, si devono prendere in considerazione
indici di bilancio costruiti con livelli di approssimazione pit 0 meno
elevati rispetto alle rispettive configurazioni “teoriche” degli stessi
(cio¢ quelle derivanti dalle modalita di costruzione indicate nella let-
teratura di riferimento);

e la focalizzazione sui bilanci in forma abbreviata, data la netta preva-
lenza di questi: il riferimento al bilancio redatto in forma abbreviata
produce le stesse conseguenze rilevate al punto precedente;

et al. (1996), Kahya e Theodossiou (1999), Beynon e Peel (2001), Neophytou et al. (2001),
Westgaard e Wijst (2001), Foreman (2002), Brockman e Turtle (2003), Jackson ¢ Wood
(2013).

14 Si ricorda che il modello di regressione logistica non restituisce direttamente la probabilita
che I’impresa sia in crisi, bensi il logaritmo naturale del rapporto tra la probabilita che I’im-
presa sia in crisi e quella che I’impresa non sia in crisi. Di conseguenza, la probabilita che
I’impresa sia in crisi va dedotta da tale valore.

15 Poli (2020) ha utilizzato solo gli schemi di stato patrimoniale e conto economico.
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e J’applicabilita tendenzialmente generale del modello di previsione
dell’insolvenza, cio¢ la possibilita di applicare il modello di previsione
dell’insolvenza al numero piu elevato possibile di imprese: questo
porta alla esclusione di indici di bilancio che possano risultare “troppo
frequentemente” non determinabili'®.

Sulla base degli approcci di ricerca illustrati, Poli (2020) ¢ giunto alla

individuazione degli indici di bilancio riportati in tabella, che sono utilizzati
come indici di bilancio di partenza in questo lavoro.

Indice di bilancio'” Modalita di calcolo
Incidenza del margine di struttura (primario) (PN-AF)/TA
Incidenza del margine di struttura (secondario) (PN + Pcon — AF) / TA
Grado di dipendenza finanziaria (Peon * Peor) / TA
Indice di esigibilita del debito Peor / (Peon + Peor)
Indice di liquidita (I livello) LI/ Peor
Incidenza del margine di tesoreria (I livello) (LI = Peor) / TA
Indice di liquidita (Il livello) (LI +LD) / Peor
Incidenza del margine di tesoreria (Il livello) (LI +LD - Peor) / TA
Indice di liquidita (Il livello) AC / Peor
Incidenza del margine di tesoreria (Il livello) (AC = Peor) / TA
VA su totale attivo VA/TA
EBITDA su totale attivo EBITDA/TA
RO su totale attivo RO/TA
EBIT su totale attivo EBIT/TA
EBT su totale attivo EBT/TA
RN su totale attivo RN/TA
Rotazione capitale investito Ricavi/ TA
Rotazione attivo circolante Ricavi/ AC

Note. “PN” = “Totale patrimonio netto”. “AF” = somma di “Crediti verso soci per versamenti
ancora dovuti”, “Totale immobilizzazioni” e “Crediti esigibili oltre ’esercizio successivo”.
“TA” = “Totale attivo”. “Pcon” = somma di “Fondi per rischi e oneri”, “Trattamento di fine
rapporto di lavoro subordinato” e “Debiti esigibili oltre I’esercizio successivo”. “Peor” =
somma di “Debiti esigibili entro 1’esercizio successivo” e “Ratei e risconti (passivi)”. “LI” =

16 > approccio € diverso da quello frequentemente utilizzato negli studi precedenti: di solito
si escludono dai campioni le imprese per le quali gli indici di bilancio non sono disponibili,
qui si escludono gli indici di bilancio che non sono disponibili per il numero piu alto possibile
di imprese.

17 Per la definizione degli indici, si rinvia a Poli (2020). Per il valore segnaletico degli stessi,
si rinvia alla letteratura di riferimento. Per esempio, Teodori (2017).
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“Disponibilita liquide”. “LD” = somma di “Disponibilita liquide”, “Crediti esigibili entro
I’esercizio successivo”, “Attivita finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni” e “Ra-
tei e risconti (attivi)”. “AC” = somma di “Disponibilita liquide”, “Crediti esigibili entro 1’eser-
cizio successivo”, “Ratei e risconti (attivi)” e “Rimanenze”. “VA” = differenza tra “Totale
valore della produzione” e la somma delle voci B.6, B.7, B.8, B.11 ¢ B.14. “EBITDA” =
differenza tra “VA” e la voce B.9. “RO” = differenza tra “EBITDA” e la somma delle voci
B.10, B.12 e B.13. “EBIT” = somma algebrica tra “RO”, “Totale proventi e oneri finanziari
(esclusa la voce C.17)” e “Totale delle rettifiche di valore di attivita e passivita finanziarie”.
“EBT” = somma algebrica tra “EBIT” e la voce C.17. “RN” = “Utile (Perdita) dell’esercizio”.
“Ricavi” = somma delle voci A.1 e A.3. Il bilancio di riferimento ¢ il bilancio di esercizio
redatto in forma abbreviata, come definito dalla normativa di riferimento.

Alle variabili rappresentate dagli indici di bilancio precedenti, sono state
aggiunte variabili di controllo volte a verificare 1’effetto prodotto da alcune
caratteristiche delle imprese, in particolare, la dimensione e ’etd dell’im-
presa'®. In dettaglio:

e per verificare I’impatto della dimensione dell’impresa, sono state ag-
giunte due variabili, costituite dal totale attivo di stato patrimoniale
(“dimensionel”) e dal totale ricavi di conto economico (“dimen-
sione2”)";

e per verificare I’impatto dell’eta dell’impresa, ¢ stata aggiunta una va-
riabile (“etda”) calcolata in termini di logaritmo naturale del numero di
anni tra quello di costituzione dell’impresa e quello di entrata in falli-
mento o concordato preventivo della stessa (2018).

Ulteriori variabili sono state aggiunte per la costruzione del modello 2,
definito in precedenza. Esse sono volte a contemplare il settore economico
di appartenenza dell’impresa. Quest’ultimo ¢ assunto nei termini delle prime
due cifre del codice ATECO 2007%°. Considerando che i settori economici di

18 Studi precedenti hanno dimostrato che anche altre caratteristiche delle imprese possono
concorrere alla definizione dell’efficacia di un modello di previsione della crisi d’impresa. Si
vedano, per esempio, Xu et al. (2019) ed EIBannan (2021). Particolarmente investigata appare
I’influenza delle caratteristiche della corporate governance. Tuttavia, si ritiene che I’esten-
sione dell’indagine nella direzione della inclusione di caratteristiche qualitative dell’impresa
possa essere un proficuo sviluppo futuro di ricerca. Per una panoramica degli studi suddetti si
vedano, per esempio, Chaganti et al. (1985), Baysinger e Hoskisson (1990), D’ Aveni (1990),
Hambrick e D’ Aveni (1992), Finkelstein e D’ Aveni (1994), Mueller e Barker (1997), Elloumi
e Gueyié (2001), Parker et al. (2002), Deng ¢ Wang (2006), Dowell et al. (2011), Li et al.
(2020) e Liang et al. (2020).

19 Per quanto riguarda la prima variabile, si ¢ assunto il logaritmo naturale del totale attivo di
stato patrimoniale. Per quanto riguarda la seconda variabile, si € assunto il logaritmo naturale
della somma delle voci Al e A3 del conto economico, aumentato di 1 (cosi da superare i
problemi di definizione del logaritmo naturale di ricavi pari a zero).

20 Con riferimento specifico ai settori economici italiani, Teodori (2017: 16) rileva che «il
concetto di settore risulta, nella maggior parte dei casi, troppo ampio per disporre di utili ter-
mini di paragone: non sempre € agevole assegnare un’impresa a un settore di attivita che sia
sufficientemente omogeneo al proprio interno. Inoltre, non poche imprese operano in piu set-
tori di attivita: in questo caso andrebbe scelto quello prevalente, ad esempio facendo ricorso
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riferimento delle imprese del campione sono dieci, esse sono costituite da
nove variabili dummy (il caso base ¢ stato riconosciuto al settore economico
piu rappresentato, cio¢ il 41).

Le variabili costituite da indici di bilancio sono state “depurate” dagli
outlier?'. Per gli indici di bilancio aventi il range di variazione compreso tra
0 e 1, ¢ stata esclusa la presenza di outlier. Per quelli che possono assumere
i valori piu bassi tendenti a “meno infinito” e/o i valori piu altri tendenti a
“piu infinito”, il valore piu basso del quinto percentile e/o il valore piu alto
del novantacinquesimo percentile, rispettivamente, sono stati considerati
outlier. Gli outlier sono stati trattati con la tecnica della winsorizzazione, cosi
da non perdere alcuna osservazione: all’outlier minore del quinto percentile
¢ stato assegnato il valore corrispondente al quinto percentile, mentre all’out-
lier maggiore del novantacinquesimo percentile ¢ stato assegnato il valore
corrispondente al novantacinquesimo percentile®.

Scelto il modello di analisi e le variabili indipendenti, occorre definire la
modalita di selezione delle variabili indipendenti da includere nel modello di
analisi. In letteratura si propende per I’inclusione di tutte e solo le variabili
che dimostrino una relazione statisticamente significativa con la variabile di-
pendente. In questo lavoro cio ¢ stato realizzato attraverso la procedura nota
come “stepwise selection method™.

Questa tecnica di selezione porta, nel caso in cui i livelli di significativita
del “likelihood-ratio test” siano fissati su valori restrittivi, come fatto in que-
sto lavoro, alla esclusione di variabili indipendenti collineari. La collinearita
porta a stime inaffidabili e instabili dei coefficienti di regressione (Midi et
al., 2010). Di conseguenza, le variabili indipendenti collineari non possono
essere tutte inserite nel modello. Solo una puo essere mantenuta. Da cio de-

al fatturato. Tale situazione si presenta con maggiore frequenza al crescere della dimensione
[...]- Infine, non sempre ¢ agevole definire i confini di un settore e identificare i criteri da
seguirey». Teodori (2017: 17) successivamente afferma che «1’analisi di settore presenta diffe-
renti limiti soprattutto se basata su criteri ‘generali’, quali i codici Ateco».

21 Questo ¢ stato fatto nell’ambito di quello che sara definito sotto-campione train.

22 Non essendoci metodologie univoche per identificazione e il trattamento degli outlier,
negli studi precedenti sui modelli di previsione della crisi d’impresa si riscontrano comporta-
menti eterogenei con riferimento a entrambi gli aspetti (cio¢ alla identificazione e al tratta-
mento), nonostante il fatto che I’efficacia del modello di previsione della crisi d’impresa possa
non essere insensibile alla specifica metodologia usata (Tsai e Cheng, 2012; Pawelek et al.,
2017; Nyitrai e Virag, 2019). Per una panoramica sui diversi comportamenti tenuti in lettera-
tura si vedano, per esempio, Shumway (2001), Emel et al. (2003), Min e Lee (2008), Wu et
al. (2010), De Andrés et al. (2011), Hauser e Booth (2011), Hwang et al. (2011), Li et al.
(2011), Li e Sun (2011), Cao (2012), Crone e Finlay (2012), Sun e Li (2012), Cubiles-De La
Vega et al. (2013), Wu e Hsu (2012), Foster e Zurada (2013), Orth (2013), Spicka (2013).

23 Come test statistico per decidere ’ingresso ovvero 1’uscita della variabile indipendente
nel/dal modello ¢ stato utilizzato il “likelyhood-ratio test”, fissando i rispettivi livelli di signi-
ficativita a 0,01 e 0,05. Sebbene la procedura utilizzata sia la piu ricorrente negli studi prece-
denti, essa non ¢ scevra da critiche (Miller, 2002).
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riva la necessita di utilizzare adeguate metodologie per I’individuazione delle
variabili indipendenti interessate dal problema della collinearita e per la
scelta di quali mantenere/escludere tra queste ultime?*.

Per la valutazione della “capacita predittiva” dei modelli, come in, per
esempio, Chava e Barrow (2004) e Altman et al. (2017), ¢ stata utilizzata
I’AUC (acronimo dell’espressione inglese “Area Under Curve”, in cui
“Curve” sta per “curva ROC”, in cui “ROC” ¢ I’acronimo dell’espressione
inglese “Receiver Operating Characteristic”’). Come noto, I’AUC puo assu-
mere valori compresi tra 1 (massimo) e 0,50 (minimo). Tanto maggiore ¢
I’AUC, tanto maggiore ¢ il livello di “capacita predittiva” del modello®.

La capacita predittiva dei modelli ¢ stata valutata con riferimento a un
campione indipendente (cosiddetto campione “test”), diverso da quello uti-
lizzato per la stima del modello stesso (cosiddetto campione “frain”). Per tale
motivo, il campione di imprese iniziale ¢ stato scisso in due sotto-campioni,
un campione “frain” € un campione “fest”’, composti, rispettivamente, da 2/3
e da 1/3 delle osservazioni complessive. L’assegnazione ai due sotto-cam-
pioni ¢ stata fatta casualmente, imponendo due soli vincoli al processo di
assegnazione: 1) pari proporzione di imprese “in crisi” e imprese “non in
crisi” e 2) pari proporzione di imprese per settore economico®.

Dalla significativita statistica della differenza tra le AUC calcolate per i
diversi modelli ¢ dipesa la conferma ovvero il rigetto delle ipotesi di ricerca.
Per la sua valutazione ¢ stata utilizzato il comando “roccomp” di Stata©
(Cleves, 2002).

24 Per questo motivo la collinearita non ¢ stata approcciata direttamente e in modo specifico.
L’esclusione di variabili indipendenti collineari con lo “stepwise selection method” ¢ ricor-
data, per esempio, da Pompe e Bilderbeek (2005), Tsai (2009), Ciampi (2015), Bauwraerts
(2016) e Ciampi (2017). Comunque, la collinearita delle variabili indipendenti ¢ stata verifi-
cata, successivamente alla fase di selezione delle variabili, attraverso il cosiddetto “Fattore di
crescita della varianza”.

25 Per I’interpretazione dei valori dell’ AUC ¢ possibile fare riferimento alla scala proposta da
Swets (1998), riportata di seguito:

Valore di AUC Livello di efficacia del modello
AUC = 0,50 Modello non informativo

0,50 <AUC<0,70 Modello poco accurato
0,70<AUC <0,90 Modello moderatamente accurato
0,90 <AUC<1 Modello altamente accurato

AUC =1 Modello perfetto

26 In pratica, dato 120 il numero d’imprese di un dato settore economico, di cui 60 “in crisi”
e 60 “non in crisi”, il campione “train” si compone di 80 imprese, di cui 40 “in crisi” e 40
“non in crisi”, mentre il campione “fest” si compone di 40 imprese, di cui 20 “in crisi” e 20
“non in crisi”.
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3.3. Risultati e discussione

Nella tabella che segue sono riportati i risultati dell’analisi.

Indice di bilancio MoOD MOD MOD MOD MOD MOD  MOD
1 2 41 46 47 68 43
Incidenza del margine di struttura (primario) -1,74 2,05
Incidenza del margine di struttura (seconda-
rio)
Grado di dipendenza finanziaria 217 2,20 311 8,05
Indice di esigibilita del debito
Indice di liquidita (1 livello) -1,50 -1,58 139 412 514
Incidenza del margine di tesoreria (1 livello) -1,28 1,27 -2,56 -6,74
Indice di liquidita (1l livello) 049 052 1,32
Incidenza del margine di tesoreria (1 livello)
Indice di liquidita (1ll livello) 1,03
Incidenza del margine di tesoreria (Il livello) 1,05
VA su totale attivo
MOL/EBITDA su totale attivo -1,94  -2,03
RO su totale attivo
EBIT su totale attivo
EBT su totale attivo
RN su totale attivo 9,83
Rotazione capitale investito -2,51
Rotazione attivo circolante 0,53 1,24
dimensione1 037 043 0,45 1,08
dimensione2 052 -0,07 -0,07
eta
Settore (9 variabili dummy) Cluis”(;
Costante 7,31 -8,31 868 -275 3,02 -2161 -5,69
AUC proprio 080 080 0,72 0,84 0,67 0,77 0,80
AUC con il MOD 1 0,80 0,76 0,82 0,73 0,81 0,91
Significativita statistica della differenza *
X2 0,12 2,72 0,69 1,69 0,62 4,60
probabilita 0,73 0,10 0,41 0,19 0,43 0,03
69

Copyright © 2022 by FrancoAngeli s.r.l., Milano, Italy.

ISBN 9788835139317



Note. “MOD 1” ¢ il modello “generale”, costruito sulla base del campione di imprese com-
plessivo (appartenenti a molteplici settori economici), escludendo tra le variabili indipendenti
quelle necessarie per contemplare il settore economico di appartenenza delle stesse. “MOD
2” ¢ il modello “generale”, costruito includendo nel “MOD 1” le variabili indipendenti neces-
sarie per contemplare il settore economico di appartenenza delle imprese. “MOD 417, “MOD
467, “MOD 477, “MOD 68” ¢ “MOD 43” sono i modelli “specifici” di settore, costruiti sulla
base dei sotto-campioni di imprese distinti per settore economico di appartenenza delle im-
prese (prime due cifre del codice ATECO 2007). Per ciascun modello, sono riportati i coeffi-
cienti di regressione delle variabili che la procedura illustrata nella sezione dedicata alla illu-
strazione della metodologia di ricerca ha portato a selezionare. Nelle ultime tre righe della
tabella sono riportati i dati necessari per il test delle ipotesi di ricerca. “AUC proprio” ¢ I’area
sottostante la curva ROC definita con il modello di riferimento (indicato nell’intestazione
della colonna). “AUC con il MOD 1” ¢ I’area sottostante la curva ROC definita con il mod 1
per il campione “test” utilizzato per “AUC proprio”. “Significativita statistica della diffe-
renza” ¢ I’esito del test condotto sulla differenza dei due valori precedenti. La casella vuota
significa che la differenza non ¢ statisticamente significativa. * significa che la differenza ¢
statisticamente significativa al 5%.

Dalla tabella si evince che la metodologia descritta in precedenza ha por-
tato alla individuazione di modelli, quello generale e quelli specifici setto-
riali, diversi tra loro, per gli indici di bilancio che includono, i coefficienti di
regressione (quando un indice di bilancio ¢ incluso in piu di un modello) e le
capacita predittive. Queste differenze giustificano e avvalorano le ipotesi di
ricerca di questo lavoro.

Con riferimento alla prima ipotesi di ricerca, cio¢ «/ inclusione di varia-
bili volte a considerare il settore economico di appartenenza delle imprese
in un modello di previsione dell’insolvenza generale non impatta sulla ca-
pacita predittiva dello stesso», 1 risultati evidenziano che la differenza tra gli
AUC relativi al mod 1 e al mod 2 non ¢ statisticamente significativa (al li-
vello del 5%). Di conseguenza, 1’ipotesi di ricerca H1 ¢ confermata.

Questo risultato ¢ opposto a quelli di, per esempio, Chava e Jarrow
(2004), riferito a imprese statunitensi, e Fernandez et al. (2019), riferito a
imprese spagnole Esso, tuttavia, ¢ in linea con quello di Altman et al. (2017),
riferito a imprese di molteplici paesi. In quest’ultimo studio, in particolare, &
stata condotta una indagine, almeno in parte, simile a quella condotta in que-
sto lavoro, sia in generale sia con riferimento a singoli paesi, dalla quale ¢
emerso che, per alcuni paesi, I’inclusione di variabili volte a considerare il
settore economico di appartenenza delle imprese nel modello di previsione
dell’insolvenza generale aumenta la capacita predittiva del modello, mentre,
per altri paesi, tra cui ’Italia, tale inclusione non aumenta la capacita predit-
tiva del modello. Il fatto che nello studio di Altman et al. (2017) sia stato
utilizzato un modello diverso (per variabili indipendenti considerate ¢ cam-
pione utilizzato) rafforza il risultato ottenuto in questo lavoro.

Con riferimento alla seconda ipotesi di ricerca, cioé «i modelli di previ-
sione dell’insolvenza specifici settoriali non hanno diversa capacita predit-
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tiva rispetto a un modello di previsione dell insolvenza generaley, i risultati
evidenziano che la differenza tra gli AUC relativi al mod 1 e al mod “n” (“n”
¢ il settore economico di riferimento) non ¢ statisticamente significativa (al
livello del 5%) per i settori economici 41, 46, 47 e 68, mentre ¢ statistica-
mente significativa (al livello del 5%) per il settore economico 43. Tuttavia,
in quest’ultimo caso, I’AUC relativa al mod 1 ¢ superiore a quella relativa al
mod 43. Di conseguenza, I’ipotesi di ricerca H2 ¢ confermata parzialmente.

Questo risultato ¢ diverso sia da quello di Halteh (2015), riferito alle im-
prese australiane, sia da quello di Fernandez et al. (2019), riferito alle im-
prese spagnole. Il primo studio richiamato ha trovato che i modelli specifici
di settore hanno piu elevata capacita predittiva del modello generale. 11 se-
condo studio richiamato, invece, ha trovato che il modello generale che in-
clude le variabili volte a considerare il settore economico di appartenenza
delle imprese ¢ migliore del modello specifico per tutti i cinque i settori eco-
nomici considerati, quando la previsione ¢ fatta a un anno dall’entrata in crisi
dell’impresa, ¢ migliore (peggiore) del modello specifico per quattro (uno)
dei cinque settori economici considerati, invece, quando la previsione ¢ fatta
a due anni dall’entrata in crisi dell’impresa.

11 fatto che i modelli specifici settoriali non siano superiori al modello ge-
nerale contrasta con 1’idea di alcuni studiosi secondo la quale un modello ge-
nerale € meno performante di uno specifico settoriale a causa della diversa di-
stribuzione degli indici di bilancio tra settori economici diversi (Smith e Liou,
2007). Questi autori suggeriscono che, dal momento che un dato indice di bi-
lancio puo distribuirsi diversamente tra i settori economici (cosi da avere valori
medi generali e valori medi per sottogruppo di imprese in crisi € imprese non
in crisi diversi), il valore “discriminante” tra imprese in crisi € imprese non in
crisi calcolato con riferimento a tutte le imprese contrae la capacita discrimi-
nante a livello di specifico settore economico. Se cosi fosse, pero, i modelli
specifici settoriali costruiti in questo lavoro avrebbero dovuto risultare piu per-
formanti del modello generale, dal momento che non risentono del problema
anzidetto. Anzi, quegli autori richiamano proprio 1’opportunita di costruire
modelli differenziati. I risultati esposti e commentati in precedenza contrastano
con quanto sostenuto e suggerito dagli autori anzidetti.

11 fatto che i modelli specifici settoriali non abbiano riportato una capacita
predittiva superiore al modello generale potrebbe derivare dal fatto che il set
di indici di bilancio di partenza non abbia incluso quegli indici di bilancio
specifici settoriali che sarebbero stati in grado di incrementare la capacita
predittiva degli stessi. Questo suggerisce, quindi, che I’indagine condotta in
questo lavoro dovra essere estesa nella direzione di individuare indici di bi-
lancio specifici settoriali da includere nel set di indici di bilancio di partenza.
Tuttavia, Fernandez et al. (2019), che hanno operato la loro indagine inclu-
dendo nel set di indici di bilancio di partenza anche indici di bilancio speci-
fici settoriali, non hanno trovato, eccetto che in un caso, che i modelli speci-
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fici settoriali sono migliori del modello generale. Al contrario, essi hanno
trovato la prevalenza del modello generale (includente le dummy volte a con-
templare il settore economico) sui modelli specifici settoriali: per tutti i set-
tori contemplati nello studio, quando ’arco temporale di riferimento della
previsione ¢ stato quello di un anno, per quattro dei cinque settori contem-
plati nello studio, quando I’arco temporale di riferimento della previsione ¢
stato quello di due anni.

3.4. Conclusione

11 lavoro ha evidenziato che il settore economico di appartenenza delle im-
prese non riveste un ruolo statisticamente significativo ai fini della previsione
dell’insolvenza delle imprese italiane (almeno di quelle aventi le caratteristiche
considerate per la formazione del campione utilizzato per 1’indagine). Infatti,
il modello di previsione dell’insolvenza generale che esclude tra le variabili
indipendenti quelle necessarie per contemplare il settore economico di appar-
tenenza delle stesse ¢ risultato avere capacita predittiva non diversa, in termini
di significativita statistica, sia dal modello di previsione dell’insolvenza gene-
rale che include tra le variabili indipendenti quelle necessarie per contemplare
il settore economico di appartenenza delle stesse, sia, eccetto che per un settore
economico (rispetto al quale il modello generale ¢ risultato superiore al mo-
dello specifico settoriale), ai modelli di previsione dell’insolvenza specifici
settoriali. Questo suggerisce che un modello di previsione dell’insolvenza
unico puo essere sufficiente per il contesto esaminato.

La conclusione cui si giunge in questo lavoro, tuttavia, deve essere con-
siderata con cautela e verificata ulteriormente. Come rileva Barontini (2000:
25), infatti, «’efficacia di un modello [...] dipende dalle caratteristiche
dell’analisi realizzata: ogni scelta metodologica dell’autore del modello puo
infatti influire in modo significativo sulla performance ottenuta». Questo si-
gnifica che la verifica dovra essere ripetuta utilizzando scelte metodologiche
differenti. Una scelta metodologica differente, per esempio, potrebbe essere
quella riguardante la modalita di considerare il settore economico di appar-
tenenza delle imprese. In altri termini, si tratta di un’analisi di robustezza dei
risultati, rispetto alle scelte metodologiche effettuate, che in questo lavoro
non ¢ stata condotta.

La conclusione cui si giunge in questo lavoro, comunque, ha importanti
implicazioni da un punto di vista sia teorico sia pratico.

Dal punto di vista teorico, esso contribuisce a fare chiarezza sull’impor-
tanza del settore economico di appartenenza delle imprese ai fini della pre-
visione dello stato di salute delle stesse, questione ancora dibattuta in lette-
ratura.
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Dal punto di vista pratico, esso offre agli operatori economici, in partico-
lare quelli italiani, utili indicazioni sul peso da attribuire al settore economico
di appartenenza delle imprese nell’ambito delle valutazioni dello stato di “sa-
lute” delle stesse. A tale proposito, va ricordata la recente introduzione nella
legislazione italiana dei cosiddetti “strumenti di allerta”, avvenuta con 1’ap-
provazione del Codice della crisi di impresa e dell’insolvenza (D. Lgs. n.
14/2019). Il Legislatore italiano, nel delegare il Consiglio Nazionale dei Dot-
tori Commercialisti ed Esperti Contabili alla definizione degli “indicatori
della crisi”, ha richiesto espressamente di tenere in considerazione il settore
economico di appartenenza dell’impresa. Tuttavia, come evidenziato in pre-
cedenza, tenere conto del settore economico di appartenenza dell’impresa ¢
o indifferente o, addirittura, penalizzante, in termini di efficacia dei modelli
di previsione dell’insolvenza. I risultati dello studio, quindi, possono essere
uno spunto di riflessione per lo stesso Legislatore italiano, per una eventuale
rivisitazione di quanto statuito.
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Appendice — Tabella A

Criteri per la selezione delle imprese “in crisi”

Criteri

Motivazioni

Societa di capitali.

Societa per le quali si & registrata 'apertura del fallimento o del con-
cordato preventivo nel 2018.

Esclusione delle societa per le quali & stata registrata una “Tipologia
di procedura” (criterio di selezione presente nella banca dati utilizzata
per questo lavoro) tra quelle che seguono precedentemente all'en-
trata in fallimento o concordato preventivo: amministrazione control-
lata; amministrazione giudiziaria; bancarotta semplice; concordato
fallimentare; concordato preventivo; fallita; liquidazione coatta ammi-
nistrativa; liquidazione giudiziaria; liquidazione volontaria; liquida-
zione; scioglimento e liquidazione; scioglimento per atto dell'autorita;
scioglimento senza messa in liquidazione; scioglimento; stato di in-
solvenza; altre procedure.

Esclusione delle societa per le quali & stata registrata una “Cessa-
zione dovuta a” (criterio di selezione presente nella banca dati utiliz-
zata per questo lavoro) tra quelle che seguono precedentemente
all'entrata in fallimento o concordato preventivo: cancellazione dal re-
gistro delle imprese; cause non specificate; cessazione d'ufficio; ces-
sazione di ogni attivita; chiusura del fallimento; chiusura della liquida-
zione; chiusura per fallimento; chiusura per fallimento o liquidazione;
fusione mediante incorporazione in altra societa; fusione mediante
sostituzione di nuova societa; provvedimento di cancellazione dal re-
gistro delle imprese; scioglimento; scioglimento e messa in liquida-
zione; scissione; altre cause; altre cessazioni.

Societa per cui & disponibile il bilancio al 31.12.2016 (due anni prima
della crisi).

Societa che redigono il bilancio abbreviato.

Societa costituite entro il 2014.

Escluse le start-up innovative.

Escluse le PMI innovative.

Societa operanti in settori economici (in base alle prime due cifre dei
codici della classificazione ATECO 2007) per i quali il numero delle
societa in fallimento o in concordato preventivo sia pari almeno a 30.

Imprese tenute alla redazione del bilancio.

Imprese “in crisi” in base all'evento che se-
gnala I'esistenza della crisi assunto in que-
sto lavoro.

Con questo criterio di selezione si esclu-
dono le imprese che, prima di entrare in
crisi, sono state coinvolte in procedure che
alterano il loro stato e quindi il bilancio.

Con questo criterio di selezione si esclu-
dono le imprese cessate che, in base alla
normativa di riferimento, possono comun-
que fallire.

Bilanci necessari per la costruzione di un
modello di previsione della crisi d'impresa
che abbia un arco temporale di previsione
di due anni.

Imprese di riferimento di questo studio.

Con questo criterio di selezione si esclu-
dono le imprese di piu recente costitu-
zione, che possono alterare i risultati della
ricerca.

Con questo criterio di selezione si esclu-
dono le imprese evidentemente disomoge-
nee rispetto al resto della popolazione.

Con questo criterio di selezione si esclu-
dono le imprese evidentemente disomoge-
nee rispetto al resto della popolazione.

Con questo criterio di selezione si inclu-
dono le imprese che appartengono a set-
tori economici sufficientemente rappresen-
tati per numerosita di osservazioni.
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Appendice — Tabella B

Criteri per la selezione delle imprese “non in crisi”

Criteri

Motivazioni

Societa di capitali.

Societa per le quali non si & registrata I'apertura del falli-
mento o del concordato preventivo nel 2018.

Esclusione delle societa per le quali & stata registrata una
“Tipologia di procedura” tra quelle che seguono preceden-
temente all'entrata in fallimento o concordato preventivo:
amministrazione controllata; amministrazione giudiziaria;
bancarotta semplice; concordato fallimentare; concordato
preventivo; fallita; liquidazione coatta amministrativa; liqui-
dazione giudiziaria; liquidazione volontaria; liquidazione;
scioglimento e liquidazione; scioglimento per atto dell'au-
torita; scioglimento senza messa in liquidazione; sciogli-
mento; stato di insolvenza; altre procedure.

Esclusione delle societa per le quali € stata registrata una
“Cessazione dovuta a” tra quelle che seguono preceden-
temente all'entrata in fallimento o concordato preventivo:
cancellazione dal registro delle imprese; cause non speci-
ficate; cessazione d'ufficio; cessazione di ogni attivita;
chiusura del fallimento; chiusura della liquidazione; chiu-
sura per fallimento; chiusura per fallimento o liquidazione;
fusione mediante incorporazione in altra societa; fusione
mediante sostituzione di nuova societa; provvedimento di
cancellazione dal registro delle imprese; scioglimento;
scioglimento e messa in liquidazione; scissione; altre
cause; altre cessazioni.

Societa che redigono il bilancio al 31.12.2016.
Societa che redigono il bilancio abbreviato.
Societa costituite entro il 2014.

Escluse le start-up innovative.

Escluse le PMI innovative.

Societa operanti in settori economici (in base alle prime
due cifre dei codici della classificazione ATECO 2007) per
i quali il numero delle societa in fallimento o in concordato
preventivo sia pari almeno a 30.

Societa che dimensionalmente possono entrare in falli-
mento o concordato preventivo, quindi, escluse tutte
quelle che hanno i requisiti che seguono: totale attivo non
superiore a 300.000 euro nel triennio precedente; ricavi
non superiori a 200.000 euro nel triennio precedente; de-
biti non superiori a 500.000 euro nel triennio precedente.

Ultimo bilancio depositato 2017 o 2018 (escluse, quindi,
quelle che non depositano bilancio dal 2016 o da anno
precedente).

Come in Tabella A.

Imprese “non in crisi” in base all'evento che segnala
I'esistenza della crisi assunto in questo lavoro.

Come in Tabella A.

Come in Tabella A.

Come in Tabella A.
Come in Tabella A.
Come in Tabella A.
Come in Tabella A.
Come in Tabella A.

Come in Tabella A.

Con questo criterio di selezione si escludono le im-
prese che in base alla normativa di riferimento non
possono entrare in fallimento o concordato preventivo
(art. 1 del Regio Decreto 16 marzo 1942, n. 267).

Con questo criterio di selezione si escludono le im-
prese che non depositano il bilancio da almeno due
anni prima I'anno di riferimento (2018); questo criterio
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& stato introdotto successivamente all'acquisizione dei
dati relativi alle imprese “in crisi”, avendo riscontrato
che le imprese “in crisi” hanno la tendenza a non de-
positare il bilancio all'approssimarsi dell'anno in cui en-
trano in fallimento o concordato preventivo; in ogni
caso, il mancato deposito di un bilancio & segnale che
I'impresa sta attraversando un momento anomalo.
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4. COVID-19 E CONTINUITA AZIENDALE:
LA RELAZIONE DEL REVISORE E PRIME EVIDENZE
SULLE RELAZIONI INFRANNUALI

di Giuseppe lanniello, Marco Mainardi e Fabrizio Rossi

4.1. Introduzione

L’impatto economico della pandemia Covid-19 ¢ argomento ampiamente
dibattuto a livello nazionale e internazionale in diversi contesti istituzionali ed
operativi di natura politica, sociale ed aziendale. Il presente contributo intende
soffermarsi su due questioni. La prima riguarda la modifica delle norme di
riferimento per la valutazione della continuita aziendale. La seconda attiene
all’informativa contenuta nella relazione del revisore con riferimento all’ap-
plicazione del principio di revisione ISA 560 (eventi successivi) ed al riferi-
mento alla pandemia Covid-19 nell’espressione del giudizio sul bilancio.

In merito alla prima domanda (modifica delle norme di riferimento per la
valutazione della continuita aziendale) si intende mettere in rilievo il contri-
buto fornito dalle autorita di governo per salvaguardare la sopravvivenza delle
unita aziendali. In particolare, con riferimento al “decreto liquidita” (n. 23 del
8 aprile 2020) e al “decreto rilancio” (n. 34 del 19 maggio 2020), si propone
una sintesi degli interventi interpretativi forniti dallo standard setter italiano
(OIC), dalle associazioni professionali nel settore dell’informazione di bilan-
cio e della revisione (CNDCEC, Assirevi), dalle associazioni imprenditoriali
(Assonime), accademiche (SIDREA) e dalle autorita di vigilanza (CONSOB).

Sulla seconda domanda di ricerca si vuole evidenziare il contenuto infor-
mativo della relazione del revisore facendo riferimento al principio di revi-
sione ISA 560 (eventi successivi) e ricercando una esplicita menzione della
pandemia Covid-19 nell’ambito del giudizio di revisione espresso sul bilancio,
indipendentemente dall’effettiva portata applicativa della norma derogatoria
sulla continuita aziendale discussa nel successivo paragrafo tre.
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4.2. Metodologia di ricerca

Dal punto di vista metodologico, la prima domanda di ricerca richiede
un’analisi della documentazione e delle proposte provenienti dai vari gruppi
di interesse al fine di pervenire alla descrizione sintetica del dibattito sulla
questione oggetto di indagine.

Al fine di rispondere alla seconda domanda di ricerca sara analizzato un
campione di societa quotate operanti in settori che potrebbero maggiormente
risentire degli effetti della pandemia. Si tratta dei settori “Moda, Prodotti per
la casa e per la Persona” e “Automobili e Componentistica”, secondo la clas-
sificazione seguita da Borsa Italiana. Tale scelta risulta in linea con altre ri-
cerche che nel corso del 2020 hanno mostrato la particolare vulnerabilita di
tali settori agli effetti della pandemia da Covid-19 (per esempio, EY 2020a,
2020b; Mediobanca, 2020).

In particolare, le evidenze raccolte fanno riferimento ai casi in cui la data
di chiusura del periodo amministrativo ¢ il 31 dicembre 2019. Tale scelta ¢
strettamente legata alla condivisa interpretazione che la pandemia Covid-19
¢ da considerarsi un fatto successivo alla chiusura dell’esercizio che non de-
termina aggiustamenti di bilancio, almeno per i periodi amministrativi che
chiudono al 31 dicembre 2019. Tuttavia, tale evento successivo potrebbe in-
fluire sui presupposti della continuita aziendale.

In generale, ’approccio seguito nella presente ricerca, intende enfatizzare
I’interpretazione piuttosto che la spiegazione o la previsione nell’ambito
dello studio dei fenomeni sociali (cfr. Ryan et al., 2002, p. 8). Per tale motivo
non si sono utilizzati particolari modelli statistici e si propone una interpre-
tazione della composizione degli interessi nell’analisi dei documenti riguar-
danti il tema oggetto di studio.

4.3. Il dibattito sulla valutazione della continuita aziendale
nell’ambito della pandemia Covid-19

11 bilancio d’esercizio ¢ un documento deputato a fornire informazioni
patrimoniali, economiche e finanziarie sull’impresa in funzionamento (Amo-
deo 1983; Giunta e Pisani, 2020), ossia caratterizzata dalla continuita opera-
tiva (Lacchini 1988; Mainardi, 2010; Coda 2020). La continuita aziendale
consegue alla funzionalita dell’impresa; ed entrambe sono frutto della cor-
retta applicazione dei principi di corporate governance (Coda, 2020), tra cui
la predisposizione di un adeguato sistema di rilevazione tempestiva della
crisi dell’impresa e della perdita della continuita aziendale, cosi come recita
I’art. 2086 del codice civile (Assonime 2019).

85

Copyright © 2022 by FrancoAngeli s.r.l., Milano, Italy. ISBN 9788835139317



Lo stesso quadro normativo applicabile alle societa soggette alla disci-
plina civilistica in materia di bilancio afferma che la valutazione delle voci
deve essere fatta secondo prudenza e nella prospettiva della continuazione
dell’azienda: cosi infatti recita ’art. 2423 bis c.c. p.to 1). Con funzione in-
terpretativa 1’OIC nell’ambito del principio contabile nazionale OIC 11 — Fi-
nalita e postulati del bilancio d’esercizio — ha poi chiarito che «nella fase di
preparazione del bilancio, la direzione aziendale deve effettuare una valuta-
zione prospettica della capacita dell’azienda di continuare a costituire un
complesso economico funzionante destinato alla produzione di reddito per
un prevedibile arco temporale futuro, relativo a un periodo di almeno dodici
mesi dalla data di riferimento del bilancio» (par. 22).

A considerazioni non dissimili si giunge qualora si prendano in conside-
razione i principi contabili internazionali. Alla direzione aziendale ¢ richiesto
di effettuare una valutazione della capacita dell’entita di continuare a operare
come un’entita in funzionamento. Afferma lo IAS 1: «un entita deve redi-
gere il bilancio nella prospettiva della continuazione dell attivita a meno che
la direzione aziendale non intenda liquidare [’entita o interromperne [ atti-
vita, o non abbia alternative realistiche a cio. Qualora la direzione aziendale
sia a conoscenza, nel fare le proprie valutazioni, di significative incertezze
relative ad eventi o condizioni che possano comportare l’'insorgere di seri
dubbi sulla capacita dell entita di continuare a operare come un’entitd in
funzionamento, [’entita deve evidenziare tali incertezze. Qualora un’entita
non rediga il bilancio nella prospettiva della continuazione dell attivita, essa
deve indicare tale fatto, unitamente ai criteri in base ai quali ha redatto il
bilancio e alla ragione per cui [’entita non ¢ considerata in funzionamento
(par. 25). E ancora: «[...] la direzione aziendale tiene conto di tutte le infor-
mazioni disponibili sul futuro, che é relativo ad almeno, ma non limitato a,
dodici mesi dopo la data di chiusura dell esercizio [...]» (IAS 1 par. 26).

Se la revisione contabile € concepita come un giudizio di conformita alle
norme che disciplinano il bilancio (d.lgs. 39/2010, art. 14 comma 2 punto c¢))
ne deriva che, sussiste 1’obbligo da parte del revisore di acquisire elementi
probativi sufficienti ed appropriati sull utilizzo da parte della direzione del
presupposto della continuita aziendale nella redazione del bilancio e di con-
cludere se vi sia una incertezza significativa riguardo alla capacita dell’im-
presa di continuare ad operare come un’entita in funzionamento (Principio
di revisione ISA ITALIA n. 570).

La valutazione dell’adeguatezza del presupposto della continuita azien-
dale implica ’espressione di un apprezzamento, in un dato momento,
sull’esito futuro di eventi e circostanze che sono per loro natura caratterizzati
da un grado, piu 0 meno elevato, di incertezza. L’orizzonte temporale (mini-
male) 1 cui eventi sono oggetto di monitoraggio (sia da parte degli ammini-
stratori che dei revisori) ¢ individuato, in un’ottica prospettica, almeno nei
12 mesi successivi alla data di riferimento del bilancio. Sebbene cio non
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esenti il revisore dall’indagare gli eventi o le circostanze, di cui la direzione
sia a conoscenza, successivi al periodo considerato nella valutazione, che
possano far sorgere dubbi significativi sulla capacita dell’impresa di conti-
nuare ad operare come un’entita in funzionamento (Principio di revisione
ISA ITALIA n. 570).

I presupposti di base delineati in precedenza sul tema della continuita azien-
dale alimentano un processo interpretativo pitt complesso in particolari circo-
stanze, ad esempio, una grave crisi economico finanziaria o un evento classi-
ficabile catastrofe naturale, come la pandemia Covid 19. Gia in passato la
stessa Consob, con il documento n. 2 del 6 febbraio 2009 elaborato di concerto
tra Banca d’Italia, Consob ¢ ISVAP, aveva ricordato agli amministratori delle
societa soggette alla vigilanza dei tre enti, I’obbligo di valutare la continuita
aziendale dell’impresa ai fini della redazione del bilancio. In particolare veniva
sottolineato come, nel contesto congiunturale caratterizzato dalla crisi finan-
ziaria del 2008, tale valutazione avrebbe richiesto maggiore attenzione e pru-
denza e non si sarebbe potuta considerare come scontata, anche qualora si fosse
stati in presenza di aziende con una redditivita passata e con una capacita di
attingere agevolmente a nuove risorse finanziarie.

A questo proposito, ASSONIME (2019) pone in relazione la continuita
aziendale e la crisi d’impresa. Nell’ambito del codice della crisi di impresa,
la perdita di continuita aziendale sarebbe da considerare lo stato primario di
difficolta dell’impresa e a seguire vi sarebbe lo stato di crisi di impresa (una
seconda fase) che costituirebbe un possibile sviluppo avanzato della perdita
di continuita aziendale e, infine, una terza fase (aggravata) — I’insolvenza —
che rappresenterebbe il momento finale di una crisi patrimoniale e/o finan-
ziaria divenuta irreversibile.

In questo contesto, a seguito della previsione dell’art. 7 del decreto liqui-
dita si & acceso nuovamente il dibattito sulla tematica della continuita azien-
dale, tenuto conto del nuovo contesto economico-finanziario di crisi (questa
volta non di origine finanziaria) che si ¢ venuto a creare per effetto della
pandemia Covid-19 e dell’importanza per la predisposizione e per 1’attivita
di revisione dei bilanci delle problematiche legate proprio alla valutazione
dell’adeguatezza del presupposto della continuita aziendale.

E stato affermato che «la continuita aziendale per i consigli di ammini-
strazione é un po’ come la salute per le persone: é un bene che si da per
scontato e non ci si pensa se non quando vi sono segnali preoccupanti che
occorre prendersene cura» (Coda, 2020, p. 401).

In considerazione della situazione che si € venuta a creare, il decreto li-
quidita ha inteso offrire una sorta di cuscinetto protettivo a quelle aziende
che, prima dell’effetto Covid-19, non mostravano criticita rilevanti sotto il
profilo della continuita e che, per effetto dello stesso, attualmente sarebbero
invece costrette a redigere 1 propri bilanci secondo criteri inappropriati. In-
fatti, si legge nella Relazione accompagnatoria: «neutralizzare gli eventi de-
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vianti dell’attuale crisi economica conservando ai bilanci una concreta e
corretta valenza informativa anche nei confronti dei terzi, consentendo alle
imprese che prima della crisi presentavano una regolare prospettiva di con-
tinuita di conservare tale prospettiva nella redazione dei bilanci degli eser-
cizi in corso nel 2020, ed escludendo, quindi, le imprese che, indipendente-
mente dalla crisi Covid-19, si trovavano autonomamente in stato di perdita
di continuita.

La valutazione della continuita nei bilanci 2019 doveva quindi essere ope-
rata quantificando 1’effetto Covid-19. E da ritenere — visto I’acceso dibattito
creatosi sul punto — che I’impostazione piu corretta sia quella che prospettava
per I’organo amministrativo il dovere di procedere ugualmente ad effettuare
la valutazione dell’adeguatezza del presupposto della continuita aziendale e,
qualora da questa analisi fossero emersi dubbi significativi dovuti agli im-
patti della crisi Covid-19, la stessa continuita operativa doveva ritenersi sus-
sistente per legge, ossia per effetto della deroga prevista dall’art. 7 del de-
creto liquidita.

Su tale questione verranno esaminate le posizioni espresse dallo standard
setter italiano (OIC, 2018, 2020a, 2020b), dalle associazioni accademiche ¢
professionali nel settore dell’informazione di bilancio (Fondazione Nazio-
nale dei Commercialisti ¢ Sidrea, 2020) e della revisione (CNDCEC, Assi-
revi), dalle associazioni imprenditoriali (Assonime, 2020), ¢ dalle autorita di
controllo (CONSOB).

In via preliminare, va ricordato che il legislatore ¢ intervenuto nuova-
mente sul punto di cui si discute con una disposizione normativa a valenza
solo civilistica: I’art. 38-quater del decreto rilancio. Ai sensi di tale articolo:
«nella predisposizione dei bilanci il cui esercizio ¢ stato chiuso entro il 23
febbraio 2020 e non ancora approvati (alla data del 19 luglio 2020, data di
entrata in vigore della legge di conversione del c.d. decreto Rilancio), la va-
lutazione delle voci e della prospettiva della continuazione dell attivita di
cui all’articolo 2423-bis, primo comma, numero 1), del codice civile ¢ effet-
tuata non tenendo conto delle incertezze e degli effetti derivanti dai fatti suc-
cessivi alla data di chiusura del bilancio».

Inoltre, ¢ stato previsto che nella predisposizione del successivo bilancio
di esercizio al 31 dicembre 2020, la valutazione delle voci e della prospettiva
della continuazione dell’attivita aziendale puo — si tratta di facolta e non di
un obbligo — comunque essere effettuata sulla base delle risultanze dell’ul-
timo bilancio di esercizio chiuso entro il 23 febbraio 2020.

In altri termini, la valutazione della continuita aziendale nei bilanci il cui
esercizio chiude al 31 dicembre 2020 potra essere effettuata sulla base delle
risultanze del bilancio precedente. Questo implica che nella valutazione degli
eventi successivi alla chiusura dell’esercizio il bagaglio delle conoscenze ac-
quisibili si riduce dovendo sterilizzare — ovvero non considerare — le incer-
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tezze e gli effetti distorsivi dovuti ai fatti successivi alla chiusura dell’eser-
cizio attribuibili alla crisi economica dovuta al Covid-19.

Assonime non concorda su tale interpretazione restrittiva secondo cui il
meccanismo presuntivo di valutazione della continuita (art. 38-quater del de-
creto rilancio) possa essere attivato solo qualora lo stato di difficolta sia con-
seguenza degli effetti della crisi da Covid-19, in quanto, oltre a deporre in tal
senso il dato letterale della norma che non opera distinguo, i fenomeni che
possono intervenire ¢ condizionare la continuita aziendale sono tra loro cor-
relati e interdipendenti (Assonime 2020b, p. 19).

In un’ottica di piena disclosure, il legislatore ha previsto che le informa-
zioni riguardanti il presupposto della continuita aziendale — ovvero la sua ap-
propriatezza — devono essere fornite in nota integrativa e che restano ferme
tutte le altre disposizioni relative alle informazioni da fornire nella nota inte-
grativa e nella relazione sulla gestione, comprese quelle relative ai rischi e alle
incertezze derivanti dagli eventi successivi, nonché alla capacita dell’azienda
di continuare a costituire un complesso economico funzionante destinato alla
produzione di reddito (art. 38-quater, comma 2, decreto rilancio). La prassi
professionale unitamente all’accademia (SIDREA) non hanno mancato di sot-
tolineare la fondamentale importanza assunta dalle informazioni qualitative e
quantitative sulla situazione o scenario di riferimento della societa presenti
nella nota integrativa e nella relazione sulla gestione (FNC, 2020a, p. 8).

L’articolo 38-quater in esame ¢ da considerarsi rispettoso delle indica-
zioni gia contenute nel documento interpretativo OIC 6 (peraltro conforme
con le prime indicazioni fornite dalla professione contabile e da SIDREA
(FNC, 2020a, p. 8) ad avviso del quale i bilanci chiusi al 31 dicembre 2019
possono essere predisposti considerando appropriato il presupposto della
continuita operativa nei casi in cui, sulla base delle informazioni disponibili
alla data di chiusura dell’esercizio, sussisteva la prospettiva della continuita
aziendale in applicazione del paragrafo 21 dell’OIC 11 oppure del successivo
paragrafo 22, relativo alle situazioni in cui la direzione aziendale identifichi
significative incertezze in merito alla capacita dell’azienda di continuare a
operare in continuita. In tali situazioni quindi sarebbe applicabile la deroga
in esame. Come ha evidenziato Assirevi gli amministratori dovranno fornire
adeguata evidenza in merito alla sussistenza del presupposto della continuita
aziendale a tale data quale presupposto per applicazione della deroga (Assi-
revi, 2020, p. 2).

Diversamente, non risulterebbe possibile predisporre i bilanci ricorrendo
all’applicazione della deroga alla continuita aziendale per legge — per quelle
societa che gia alla data di chiusura dell’esercizio si trovavano nelle condi-
zioni descritte dal paragrafo 23 dell’OIC 11, relativo a situazioni in cui non
vi siano ragionevoli alternative alla cessazione dell’attivita ma non si siano
ancora accertate cause di scioglimento di cui all’art. 2484 c.c.; oppure nel
caso in cui si ricada nel paragrafo 24 dell’OIC 11 che attiene alle ipotesi in

89

Copyright © 2022 by FrancoAngeli s.r.l., Milano, Italy. ISBN 9788835139317



cui fosse stata gia accertata dagli amministratori una delle cause di sciogli-
mento di cui all’art. 2484 c.c.

Va da ultimo evidenziata la questione che la norma derogatoria si appli-
cherebbe alle sole societa che redigono il bilancio secondo le disposizioni
del codice civile integrate e interpretate dai principi contabili nazionali
emessi dall’OIC (i c.d. OIC adopter). In tal senso depone il testo letterale
della norma che si riferisce esclusivamente all’art. 2423-bis c.c. comma 1,
numero 1). Tuttavia, I’ Assonime, sul presupposto che le esigenze sottostanti
a tale disposizione siano comuni a tutte le imprese e tenuto altresi conto delle
indicazioni pervenute dalle autorita internazionali (ESMA, IASB), ritiene vi
sia spazio logico per applicare la norma derogatoria anche agli IAS adopter
(Assonime, 2020b, p. 17). In altri termini, per Assonime ¢ sostenibile esten-
dere I’applicazione dell’art. 38-quater anche ai soggetti che redigono il bi-
lancio — separato o consolidato — in conformita ai principi contabili interna-
zionali. La stessa dottrina giuridica, che inizialmente ha prospettato argo-
menti sia a sostegno della tesi restrittiva che di quella piu permissiva, ha fi-
nito per ritenere applicabile la norma derogatoria, di cui si argomenta, alle
sole societa che redigono il bilancio secondo gli articoli 2423 e ss. del codice
civile (Strampelli, 2020, pp. 391-396).

4.4. Analisi del principio di revisione ISA 560 (eventi successivi)

Nell’esprime un giudizio sul bilancio, il revisore ¢ tenuto a considerare
gli eventi successivi alla data di chiusura del bilancio ma prima della data
della relazione di revisione. Si tratta di eventi che possono influenzare il bi-
lancio e che, ad esempio, nel principio internazionale IAS 10 prevedono la
distinzione tra quelli che fanno riferimento a condizioni esistenti alla data di
riferimento del bilancio oppure condizioni che sono emerse successivamente
alla data di riferimento del bilancio.

Alcune ricerche evidenziano che frequentemente le attivita di indagine
poste in essere dal revisore sugli eventi successivi non rivelano risultati si-
gnificativi (Janvrin e Jeffrey, 2007). Tuttavia, ricerche successive, condotte
nel contesto degli USA, evidenziano che circa un terzo delle deficienze
emerse dall’attivita ispettiva del Public Company Accounting Oversight
Board (PCAOB) e in provvedimenti della Security and Exchange Commis-
sion (SEC) riguardano tale area della revisione (Chung et al., 2013). In tale
ricerca un solo caso fa riferimento alla mancata individuazione di un evento
successivo, nello specifico la violazione di un covenant su un finanziamento,
che era indicativo di incertezze sulla continuita aziendale. Nel contesto ita-
liano non risultano ricerche sul tema della revisione degli eventi successivi,
tuttavia un’analisi dei provvedimenti sanzionatori della Consob nei confronti
di societa di revisione nel periodo 1998-2015 (Ianniello et al. 2016) eviden-
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zia che in un solo caso si fa riferimento generico alla violazione del principio
di revisione Documento 560 — Eventi successivi, vigente in quel periodo.
Un’altra ricerca condotta del periodo 2004-2011 (Ianniello et al., 2015) evi-
denzia che gli indicatori prevalentemente utilizzati per motivare situazioni di
incertezza sulla continuita aziendale sono: — consistenti perdite operative o
significative perdite di valore delle attivita che generano cash flow (si fa ri-
ferimento al pesante risultato d’esercizio negativo, e in alcuni si richiamano
anche le perdite degli esercizi precedenti); — principali indici economico-fi-
nanziari negativi (si fa riferimento alla posizione finanziaria netta negativa);
— incapacita di saldare i debiti alla scadenza (presenza di scaduti rispetto a
fornitori e/o istituti di credito). In presenza di tali elementi, il verificarsi
dell’evento successivo Covid-19 rende piu difficoltoso valutare e comuni-
care correttamente 1’effetto specifico della pandemia. In sostanza, la richiesta
alla direzione aziendale «di fornire attestazioni scritte [ ...] che tutti gli eventi
intervenuti successivamente alla data di riferimento del bilancio e per i quali
il quadro normativo sull informazione finanziaria applicabile richieda retti-
fiche o informativa nel bilancio abbiano dato luogo a rettifiche ovvero siano
stati oggetto di informativa di bilancio» (ISA 560, 9) risulta particolarmente
critica con riferimento a eventi successivi che determinano incertezza sulla
continuita aziendale.
Con riferimento ai bilanci chiusi al 31 dicembre 2019, la pandemia Co-
vid-19, puo ragionevolmente considerarsi come evento successivo che non
determina aggiustamenti sui singoli valori di bilancio 2019 (cfr. CONSOB,
2020). Tuttavia, si tratta di un evento che seppur non esplicitamente previsto
nei principi di revisione puo essere ricondotto alla categoria delle “calamita
naturali” che in alcuni casi possono minare la stessa continuita aziendale. 11
principio ISA 560 (A9) fa riferimento a:
e clementi dell’attivo «espropriati» o «distrutti» per esempio «a causa
di incendi o inondazioni» oppure

e «se siano intervenuti, o sia probabile che intervengano, eventi che met-
tono in dubbio I’appropriatezza di principi contabili utilizzati nel bi-
lancio, quali ad esempio, eventi che mettano a rischio la validita del
presupposto della continuita aziendale».

La particolarita del caso in esame ¢ che 1’evento ¢ pubblicamente noto e
richiede piu elevate difficolta nel valutare I’impatto sul bilancio e nell’indi-
viduare la soluzione piu appropriata per informare i vari stakeholders. 11
grave evento influenza il bilancio 2019 nel senso che richiede una disclosure
in quanto ¢ una condizione non esistente alla data di riferimento del bilancio
(31 dicembre 2019). Tale evento dovrebbe essersi verificato tra la fine del
periodo amministrativo e la data della relazione del revisore, se la prospettiva
di analisi ¢ quella della revisione legale dei conti. Dal punto di vista del re-
dattore del bilancio, I’evento dovrebbe essersi verificato tra la fine del pe-
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riodo ammnistrativo e la data di approvazione del progetto di bilancio da
parte dell’organo amministrativo.

Possiamo verificare 1’esistenza o meno di tale evento nelle informazioni
contenute nella relazione del revisore nella parte dedicata alla valutazione
dell’appropriatezza della continuita aziendale. Considerato il quadro dei di-
versi interventi normativi e interpretativi analizzati in precedenza, potrebbe
verificarsi il caso di informare i lettori su una situazione di incertezza relativa
alla continuita aziendale dovuta alla pandemia Covid-19 che viene tuttavia
“sospesa” per disposizione di legge. Tale interpretazione normativa ¢ parti-
colarmente critica e puo suscitare richieste di chiarimenti da parte degli or-
gani di amministrazione e controllo aziendale (cfr. Abriani e Bozza, 2020;
FNC, 2020b). Per tale motivo, I’organismo europeo che riunisce le autorita
di vigilanza sui revisori legali raccomanda una particolare attenzione nella
valutazione del presupposto della continuita aziendale (CEAOB, 2020). Le
soluzioni che potrebbero derivare da una attenta valutazione di tale evento
successivo potrebbero condurre a includere «a related emphasis of matter
paragraph in their audit report. Where this is not the case, auditors may need
to modify their audit reports accordingly. |...] Where appropriate, auditors
may decide to include a key audit matter in their audit report» (CEAOB,
2020, pp. 1-2).

In base a quanto scritto in precedenza, le possibili soluzioni informative
nella relazione del revisore potrebbero essere le seguenti: Incertezza signifi-
cativa sulla continuita aziendale, Key audit matter; Richiamo di informativa;
Giudizio modificato; Assenza di informazioni.

4.5. Descrizione del campione e prime evidenze sulle relazioni in-
frannuali

11 campione oggetto di analisi € stato selezionato tra le societa quotate nel
Mercato Telematico Azionario (“MTA”). Nel MTA, al 31/03/2020 erano
presenti n. 233 societa, classificate in 10 macrosettori, all’interno dei quali
abbiamo identificato quello dei “Consumer goods”. Tale macrosettore acco-
glieva, alla stessa data, n. 44 imprese a loro volta suddivise in 4 settori (4u-
tomobiles & Parts, Food & Beverage, Personal & Household Goods, Me-
dia). Nell’ambito di questi ci siamo concentrati su quelli che ritenevamo
maggiormente a rischio, in termini di riduzione del flusso dei ricavi di ven-
dita, dall’emergenza covid-19, ovvero i settori: “Personal & Household
Goods” (che include anche le imprese moda) e “Automobiles & Parts”.

A tali settori, alla data del 31 marzo 2020 appartenevano n. 34 societa,
cosi come risultanti dai dati sulle capitalizzazioni diffusi da Borsa Italiana
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nella sezione del sito dedicato ad Analisi e Statistiche periodiche'. Ai fini
della selezione del campione, sono state escluse n. 3 societa che chiudono il
bilancio ad una data diversa dal 31/12, nonché n. 2 societa con procedure
concorsuali in corso. Il campione ¢ cosi composto da n. 29 societa, di cui n.
20 societa appartenenti al settore “Moda, Prodotti per la casa e per la Per-
sona” e n. 9 societa appartenenti al settore “Automobili e Componentistica”,
come risultanti dalla Tabella 1, dove sono indicati anche i valori di capitaliz-
zazione al 30 giugno 2020, al 31 marzo 2020 e al 31 dicembre 2019, con
evidenza delle variazioni. Il campione utilizzato, al 31 marzo 2020, rappre-
senta circa il 12% del n. di societa quotate MTA e il 14% in termini di capi-
talizzazione.

Tab. 1 — Societa del campione e variazione della capitalizzazione

CAPTALIZ.  CAPITALZ.  CAPITALZ
" . 30.06.2020 31032020 31422019 Var% Var%
n. Societa Indice
(eur min) (eur min) (eur min) (a-c)lc  (b-c)c
a b c
A Moda, Prodotti per la casa e per la Persona
A.1(Moda)
1 AEFFE EI\‘T;E IT. SMALL 103 108 AT 5% 50%
2 BASICNET EE,E IT. SMALL 245 195 39 2% -39%
3 BRUNELLO CUCINELLI (F;I\SI;E'T'M'D 1793 1848 2159 AT%  -14%
4 CSPINTERNATIONAL EI\%E IT. SMALL 14 12 20 W% 41%
5 GEOX EI\SI;E IT. SMALL 186 190 07 3% -38%
6 MONCLER FTSE MIB 8863 8,648 10365 -14% 7%
7 RATTI EI\SI;E IT. SMALL 119 111 W A% 21%
SALVATORE
B o FTSE MIB 2043 2066 3470 -36%  -35%
9 TOD'S EI\SI;E IT. MID 867 1014 1364 36%  -26%
Variazione media del valore di capitalizzazione delle societa A.1 30%  -31%
A.2 (Prodotti per la casa e la persona)
10 B&C SPEAKERS BF. EI\SEE IT. SMALL 122 o7 158 23% -38%
11 CALEFFI 1" 1 19 4d% 4%

! https://www .borsaitaliana.it/borsaitaliana/statistiche/statistiche.htm.
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FTSE ITALIA MID

12 DE' LONGHI o 3486 2204 2823 2% -19%
13 ELICA For T SWALL 17 150 193 1% 2%
14 EMAK EE,E IT. SMALL 110 111 150 7% -26%
15 FILA Fa TALAMD m 2% 617 40% -53%
16 ROSSS P T SALL 6 6 7 3% -16%
17 SAFILO GROUP P - SWALL 19 213 07 A% B1%
18 SANLORENZO EI\%E ITALIAMID 519 8 550 6% -37%
19 TECNOGYM EI\?,E ITALIAMID 1484 1479 2339 1% 50%
20 ZUCCHI P T SWALL 5 6 7 28%  -12%
Variazione media del valore di capitalizzazione delle societa A.2 2%  -32%
Variazione media del valore di capitalizzazione delle societa A 25%  -31%
B. Automobili e Componentistica
21 Brembo P - SWALL 2738 2204 3696 26% -38%
22 Ferrari FTSE MIB 29360 27.23% 28897 2% 6%
23 Fiat Chrysler Automobles FTSE MIB 13.808 10.065 20560 3% 51%
24 Immsi Fon T SVALL 131 113 192 3% 4%
25 Landi Renzo P T SWALL 7t 50 01 30% 51%
26 Piaggio & C EE,E IT. MID 767 572 988 2% 4%
27 Pininfaina P T SWALL 66 52 8 5% 41%
28 Pirelli &.C FTSE MIB 3784 3.29 5167 2% -36%
29 Sogefi EI\‘T;E IT. SMALL 102 80 192 47% 58%
Variazione media del valore di capitalizzazione delle societa B 21%  -40%
Variazione media del valore di capitalizzazione delle societa A+ B 26% -34%
TOTALE CAMPIONE (A+B) 71.542 62,657 8113 -16% -26%
Totale MTA 526,601 461634 637830  -17% -28%
Rappresentativita del campione (A+B) / Totale 14% 14% 13%
MTA
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La Tabella 1 mostra che le n. 29 societa campione hanno subito tra il 31
dicembre 2019 e il 31 marzo 2020 una perdita media del valore delle loro
azioni di circa il 34% cosi ripartito: -31% per le societa del settore “Moda,
Prodotti per la casa e per la Persona”, - 40% per le societa appartenenti al
settore “Automobili e Componentistica”. Al 30/06/2020 la perdita media del
valore delle loro azioni si ¢ ridotta al 26% cosi ripartito: -25% per le societa
del settore “Moda, Prodotti per la casa e per la Persona”, -27% per le societa
appartenenti al settore “Automobili e Componentistica”.

Guardando al valore totale della capitalizzazione delle 29 societa cam-
pione, queste hanno subito un decremento del 26% tra il 31 marzo 2020 e
I’inizio dell’anno, decremento ridotto al 16% al 30 giugno 2020, dati che,
come evidenziato in Tabella 1, risultano sostanzialmente in linea con la va-
riazione riferita a tutte le societa quotate MTA.

Osservando nello specifico le venti societa del settore sono state identifi-
cate n. 9 societa riferibili per attivita alla sottocategoria “Moda” e n. 11 so-
cieta riferibili alla sottocategoria “Prodotti per la casa e per la Persona”. Tra
queste due sottocategorie i dati di capitalizzazione al 30 giugno 2020 rispetto
al 31 dicembre 2019 mostrano una significativa differenza: -30% per le so-
cieta “Moda”, -22% per le societa “Prodotti per la casa e per la Persona”.

In merito ai risultati di sintesi del primo trimestre 2020 si ¢ osservato che
per n. 3 societa non sono disponibili informazioni trimestrali (una di queste
pubblica dati ogni quattro mesi). Delle n. 26 societa che pubblicano dati tri-
mestrali, n. 17 redigono il resoconto intermedio di gestione completo delle
principali informazioni economico finanziarie, le altre comunicano, preva-
lentemente dati legate all’andamento delle vendite. Una delle societa che
pubblica dati trimestrali ¢ quotata da ottobre 2019, pertanto non sono dispo-
nibili i dati del I trimestre 2018. Ai fini della presente ricerca abbiamo rac-
colto i dati sull’evoluzione dei dati del primo trimestre sulle seguenti gran-
dezze aziendali: vendite, ebitda, risultato di periodo (utile netto / perdita). Il
totale delle societa osservate per ciascuna delle variabili nei primi trimestri
2020, 2019 e 2018 ¢ evidenziato nella Tabella 2.
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Tab. 2 — Variazione delle vendite, ebitda, utile (perdita), I trim. 2020-2019-2018

A1 A.2Pro- Totale B. Auto. e Totale
Moda dotti A Comp. A+B

VENDITE

n. societa 7 9 16 9 25
L - . _

l\/ta:ir;:z?ge media % delle Vendite 1 trim. 20 vs -25% 6% 4% A3% 4%
. o . .

l\/te:irrsz]aZ};Jge media % delle Vendite 1 trim. ‘19 vs +10% +4% % +2% +5%

EBITDA

n. societa 2 7 9 7 16
. o L .

{\%nazmne media % EBITDA 1 trim. ‘20 vs | trim. 75% 7% -30% 63% 449,
L - L .

Xgﬂazmne media % EBITDA 1 trim. ‘19 vs | trim. +66% +9% +23% A% +13%

Totale EBITDA €/min 1 trim. ‘20 20 84 104 436 540

Totale EBITDA €/min 1 trim. ‘19 92 102 194 591 785

Totale EBITDA €/min 1 trim. 18 53 111 163 555 718

RISULTATO DI PERIODO

n. societa 2 6 8 9 17
L o D -

Xﬁ:gﬁlgne media % Risultato 1 trim. 20 vs | -286% -234% 247% 317% 284%
. o D -

Xﬁ:a{z;gne media % Risultato 1 trim. “19 vs | +16% -39 20% +30% +6%

Totale Risultati di periodo €/min 1 trim. ‘20 -41 12 -29 -1.469 -1.498

Totale Risultati di periodo €/min 1 trim. ‘19 24 23 47 977 1.024

Totale Risultati di periodo €/min 1 trim. ‘18 21 46 67 1.344 1.410

In merito all’andamento delle vendite, le n. 25 societa osservate, di cui n.
16 appartenenti al settore “Moda, Prodotti per la casa e per la Persona” e n.
9 al settore “Automobili e Componentistica”, hanno registrato nel primo tri-
mestre 2020, un calo delle vendite medio del 14% rispetto al medesimo pe-
riodo dell’anno precedente. Solo n. 3 societa hanno registrato un incremento
delle vendite mentre le altre n. 22 societa hanno registrato cali del fatturato
fino ad un massimo del 30%.

Prendendo a riferimento anche i dati 2018, la Tabella 2 evidenzia che n.
16 societa appartenenti al settore “Moda, Prodotti per la casa e per la Per-
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sona” hanno registrato nel primo trimestre 2020 un calo del 14% rispetto al
medesimo periodo del 2019, che a sua volta risultava in crescita del 7% ri-
spetto al primo trimestre 2018 (all’interno di questo settore le n. 7 societa
della sottocategoria "Moda” evidenziano variazioni piu significative, rispet-
tivamente -25% tra il primo trimestre 2020 e lo stesso periodo del 2019,
+10% tra il primo trimestre 2019 e lo stesso periodo del 2018). Inoltre n. 9
societa del settore “Automobili e Componentistica”, che hanno visto scen-
dere le vendite in media del 13% nel confronto 2020-2019, registravano tra
il 2019 e il 2018 un incremento del 2%.

Guardando al valore dell’EBITDA, il dato del primo trimestre 2020 com-
parato con il medesimo periodo dell’anno precedente € disponibile per n. 16
societa di cui n. 9 appartenenti al settore “Moda, Prodotti per la casa e per la
Persona” e n. 7 al settore “Automobili e Componentistica”. La tabella 2 mo-
stra che in media I’EBITDA ¢ sceso del 44% rispetto al primo trimestre 2019
(in particolare -30% nel settore “Moda, Prodotti per la casa e per la Persona”,
-63% nel settore “Automobili ¢ Componentistica”. Solo n. 5 societa hanno
registrato un miglioramento del’EBITDA.

Con riferimento al risultato di periodo (utile netto o perdita), la tabella 2
evidenzia che il dato del primo trimestre 2020 comparato con il medesimo
periodo dell’anno precedente ¢ disponibile per n. 17 societa di cui n. 8 ap-
partenenti al settore “Moda, Prodotti per la casa e per la Persona” e n. 9 al
settore “Automobili ¢ Componentistica”. In media il Risultato di periodo ¢
sceso del 284%. Solo n. 2 societa hanno registrato un miglioramento del Ri-
sultato di periodo.

Incidentalmente giova osservare che, rispetto al calendario finanziario
inizialmente previsto, in cinque casi (5/29, 17%) ¢ stata posticipata la data di
assemblea per 1’approvazione del bilancio.

In merito alla politica di distribuzione dei dividendi, delle n. 29 societa,
n. 6 di queste hanno chiuso in perdita, delle restanti n. 23 solo n. 5 hanno
deliberato la distribuzione di utili. In n. 4 societa il dividendo utili 2019 ini-
zialmente proposto ¢ stato successivamente revocato a fronte dell’emergenza
Covid-19. Quindi il 78% (23 su 29) ha deciso di portare a nuovo gli utili o
destinarli a riserva.

Con riferimento ai risultati di sintesi del primo semestre 2020 si hanno a
disposizione le relazioni finanziarie di n. 27 societa, in quanto: una non aveva
ancora tenuto, alla data di chiusura del presente lavoro, il relativo consiglio
di amministrazione; una ¢ quotata da ottobre 2019, pertanto non sono dispo-
nibili 1 dati del I semestre 2018. Abbiamo raccolto i dati sulle medesime
grandezze aziendali delle trimestrali: vendite, Ebitda, risultato di periodo
(utile netto/perdita). Il totale delle societa osservate per ciascuna delle varia-
bili nei primi semestri 2020, 2019 e 2018 ¢ evidenziato nella Tabella 3.
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Tab. 3 — Variazione delle vendite, ebitda, utile (perdita), I sem. 2020-2019-2018

A1 A.2Pro- Totale B. Auto. e Totale
Moda dotti A Comp. A+B
VENDITE
n. societa 9 9 18 9 27
. - )
;/:r:azzlg?g media % delle Vendite 1 sem. 2020 vs | -35% 17% 6% -30% 27%
L o )
;/:;agg?g media % delle Vendite 1 sem. 2019 vs | +7% +4 +6% +4% +5%
EBITDA
n. societa 9 9 18 9 27
1 1 19 0
\2/g|1'|32|one media % EBITDA 1 sem. 2020 vs | sem. -93% +60% 6% 138% 57%
1 i 90
\zlgqlgzmne media % EBITDA 1 sem. 2019 vs | sem. +46% +37% +41% 5% +26%
Totale EBITDA €/min 1 sem. 2020 -5 199 194 119 312
Totale EBITDA €/min 1 sem. 2019 598 300 898 4.539 5.437
Totale EBITDA €/min 1 sem. 2018 422 269 692 4.779 5.471
RISULTATO DI PERIODO
n. societa 9 9 18 9 27
. o D
\s/:rrr:azzl(c)?g media % Risultato 1 sem. 2020 vs | -449% 19% 234% 185% 218%
- o D
;/:rl;l]azzlg?g media % Risultato 1 sem. 2019 vs | 259 379%  -199% 7% A27%
Totale Risultati di periodo €/min | sem. 2020 -351 -14 -365 -2.682 -3.047
Totale Risultati di periodo €/min 1 sem. 2019 155 -144 1 6.120 6.131
Totale Risultati di periodo €/min 1 sem. 2018 186 124 310 2.459 2.769

In merito all’andamento delle vendite le n. 27 societa campione (di cui n.
18 appartenenti al settore “Moda, Prodotti per la casa e per la Persona” e n.
9 al settore “Automobili e Componentistica”), hanno registrato nel primo se-
mestre 2020, un calo delle vendite medio del 27% rispetto al medesimo pe-
riodo dell’anno precedente. Tra il primo semestre 2019 e il medesimo pe-
riodo 2018 i ricavi erano invece cresciuti del 5%. Al 30 giugno 2020 solo n.
2 societa hanno registro un incremento delle vendite mentre le altre hanno

registrato cali del fatturato fino ad un massimo del 56%.
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La tabella 3 evidenzia, inoltre, che n. 9 societa appartenenti alla sottoca-
tegoria “Moda” hanno registrato il calo medio del fatturato piu significativo,
pari al 35% rispetto al medesimo periodo del 2019, che a sua volta risultava
in crescita del 7% rispetto al primo semestre 2018. Le n. 9 societa del settore
“Automobili e Componentistica”, che hanno visto scendere le vendite in me-
dia del 30% nel confronto 2020-2019, registravano tra il 2019 e il 2018 un
incremento del 4%. Confrontando tali evidenze con altre ricerche svolte nel
corso del 2020, in merito all’impatto sul fatturato del primo semestre 2020
dell’emergenza Covid-19 nelle multinazionali industriali mondiali (Medio-
banca, 2020), si nota come il calo complessivo di fatturato sia stato pari al
6,6%, mentre nei medesimi settori da noi analizzati il calo sia stato del 28,4%
per il settore moda e del 26,9% per il settore automotive. Dati quest’ultimi
in linea con quelli da noi evidenziati.

Guardando al valore del’EBITDA, il dato del primo semestre 2020 com-
parato con il medesimo periodo dell’anno precedente, cosi come descritto
nella Tabella 3, mostra che in media I’EBITDA ¢ sceso del 57% rispetto al
primo semestre 2019 (in particolare: -93% nella sottocategoria “Moda” e
-138% nel settore “Automobili e Componentistica”). Il valore dell’EBITDA
del primo semestre 2019 risultava invece in crescita del 26% rispetto al me-
desimo periodo 2018 (in particolare: +46% nella sottocategoria “Moda”,
+37% nella sottocategoria “Prodotti per la casa e per la Persona” e -5% nel
settore “Automobili e Componentistica”).

Al 30 giugno 2020 tutte le societa della sottocategoria “Moda” e del settore
Automobili e Componentistica” hanno registrato significativi cali di fatturato
e EBITDA. Solo n. 4 societa appartenenti alla sottocategoria “Prodotti per la
casa e per la Persona” hanno registrato un miglioramento dell’EBITDA. An-
che in questo caso, le nostre evidenze risultano in linea i risultati di altri studi
(Mediobanca, 2020) che, nelle multinazionali industriali mondiali, hanno os-
servato cali di MON pari all’83,6% per il settore moda.

Con riferimento al risultato di periodo (utile netto o perdita), la tabella 3
evidenzia come, per le societa campione, questo sia sceso in media del 218%
nel primo semestre 2020 rispetto al medesimo periodo dell’anno precedente.
Tra gli stessi periodi del 2019 e 2018 era gia sceso in media del 127%. Le n.
9 societa della sottocategoria “Moda” hanno registrato il calo medio piu si-
gnificativo pari al 449%. Solo n. 5 societa della sottocategoria “Prodotti per
la casa e per la Persona Moda” hanno registrato un utile di periodo. Compa-
rando tali risultanze con lo studio Mediobanca (2020), si osserva come la
variazione dell’incidenza del risultato netto sul fatturato tra il I semestre 2020
e il medesimo periodo del 2019 sia stata per le multinazionali industriali
mondiali complessivamente del -5%, mentre quella dei settori da noi analiz-
zati sia stata del -12,6 % per il settore moda e del -7,5% nel settore automo-
tive. Tali dati, uniti ai precedenti, evidenziano le significative criticita reddi-
tuali prodotte dall’emergenza Covid-19 nei settori oggetto di osservazione.
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Rispetto al calendario finanziario inizialmente previsto per la relazione
semestrale in n. 4 casi, tutti appartenenti alla sottocategoria “Moda”, ¢ stata
posticipata la data del Cda di approvazione della relazione semestrale con
ritardi medi di 47 giorni.

4.6. Risultati verifica empirica — Covid-19, continuita e relazione
del revisore

Le relazioni dei revisori legali dei conti analizzate sono state 29. La data
di emissione delle relazioni ¢ stata tra il 18/02/2020 e il 29/04/2020. Le evi-
denze mostrano che in 28 societa (28/29, 97%) vi ¢ assenza di informazioni
esplicite riferibili alla pandemia Covid-19. In un solo caso (1/29, 3%), si fa
riferimento alla pandemia quale fattore che influenza la valutazione del pre-
supposto della continuita aziendale. In particolare, le incertezze sulla conti-
nuita risultavano gia da anni precedenti e la pandemia, quale evento succes-
sivo, ha accentuato tale problema. E stata dunque segnalata una incertezza
significativa sulla continuita aziendale e si ¢ considerato tale aspetto della
revisione come key audit matter. Si osserva che tale unica relazione ¢ stata
emessa nel contesto regolamentare successivo al decreto liquidita, dopo il 10
aprile 2020. In sostanza, su tale aspetto della ricerca si puo evidenziare che
la pandemia Covid-19, nella relazione del revisore, ha assunto rilievo solo
quando i problemi di continuita erano preesistenti e in nessun caso il singolo
evento successivo ha impattato la continuita aziendale.

A risultati non dissimili si giunge con riferimento alle conclusioni del re-
visore contenute nelle relazioni di revisione contabile limitata sul bilancio
semestrale abbreviato. Infatti nessuna relazione di revisione, tra quelle ana-
lizzate (n. 27) riporta dubbi significativi sulla continuita aziendale. Da notare
che la societa che non aveva ancora tenuto, alla data di chiusura del presente
lavoro, il relativo consiglio di amministrazione per approvazione relazione
finanziaria semestrale al 30 giugno 2020, ¢ la stessa che aveva ottenuto la
segnalazione dell’incertezza significativa nella relazione di revisione sul bi-
lancio 2019.

4.7. Conclusioni

E emerso che se da un lato ¢ pur vero che con riferimento ai bilanci chiusi
al 31 dicembre 2019 I’'impatto contabile del COVID-19 ¢ pacificamente da
considerarsi un evento successivo non di competenza dell’esercizio in chiu-
sura, qualunque sia il quadro normativo sull’informazione applicabile (in
breve, OIC o IFRS), ¢ parimenti vero che nel bilancio (in particolare la nota
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integrativa) e nella relativa relazione sulla gestione dovra essere fornita
un’ampia informativa sugli eventi successivi e sui loro impatti sulla situa-
zione patrimoniale, economica e finanziaria nonché sui rischi significativi e
sull’evoluzione delle gestione. Ne consegue che la questione quindi ha as-
sunto rilievo anche ai fini della revisione legale dei conti essendo il bilancio
d’esercizio (e, ove applicabile, il bilancio consolidato) ai sensi dell’art. 14
del d.1gs. n. 39/2010 I’oggetto della revisione legale (ove prevista) e la rela-
zione sulla gestione oggetto del c.d. giudizio di coerenza.

Per effetto delle disposizioni contenute nell’art. 38-quater del decreto ri-
lancio, anche i bilanci (d’esercizio e consolidati) relativi all’esercizio chiuso
al 31 dicembre 2020, per le societa con esercizio coincidente con 1’anno so-
lare, potranno — la norma prevede una facolta e non un obbligo — essere pre-
disposti considerando ancora appropriato il presupposto della continuita
aziendale, senza tener conto degli effetti negativi legati alle incertezze deri-
vanti dalla emergenza pandemica Covid-19, qualora, a sua volta, fosse stato
considerato appropriato il presupposto della continuita operativa relativo
all’esercizio precedente (ossia quello chiuso al 31 dicembre 2019).

E emerso altresi che questa sorta di “sterilizzazione o sospensione” degli
eventi successivi sicuramente, come sostenuto dall’Organismo Italiano di
Contabilita, risulta applicabile alle societa che redigono i bilanci secondo le
disposizioni civilistiche e 1 principi contabili nazionali (OIC-adopter); tuttavia
tale orientamento prevalente non ¢ stato condiviso da Assonime che ha rite-
nuto, invece, possibile il ricorso ad una interpretazione estensiva della norma
in modo da accogliere nel suo alveo di riferimento anche i c.d. IFRS-adopter.

L’indagine condotta evidenzia che la pandemia Covid-19, nella relazione
del revisore, ha assunto rilievo solo quando i problemi di continuita erano
preesistenti e in nessun caso il singolo evento successivo ha impattato la con-
tinuita aziendale. Significativo appare I’impatto sui risultati trimestrali e se-
mestrali e sulla decisione di distribuire dividendi. Infatti, su quest’ultimo
aspetto, alcune societa hanno revocato la decisione di distribuire dividendi
inizialmente previsti.

Riguardo ai dati di fatturato la flessione piu significativa riguarda le
aziende appartenenti alla sottocategoria “Moda” che, dalle relazioni infran-
nuali, tra il 2020 e 1 medesimi periodi del 2019 mostrano la flessione media
piu significativa (-25% nel primo trimestre, -35% nel primo semestre),
quando invece tra il 2019 e i medesimi periodi del 2018 mostravano la cre-
scita piu significativa (+10% nel primo trimestre, +7 nel primo semestre).
Dati questi che, come andamento, si confermano anche a livello di EBITDA
e che riguardano pure il settore Auto e componenti. Altri studi (Mediobanca,
2020) hanno evidenziato come il settore moda e automotive siano stati, in
termini di margini e profitti, tra piu colpiti dalla crisi prodotta dal Covid-19,
tra le multinazionali industriali mondiali. I significativi cali di fatturato,
MON e risultati, nel I semestre 2020 rispetto al medesimo periodo dell’anno
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precedente, evidenziati dalla citata ricerca confermano peraltro anche il trend
peggiorativo tre il primo e secondo trimestre 2020, basti pensare che il fattu-
rato delle multinazionali del settore moda mostrano una variazione nel primo
trimestre 2020 rispetto al medesimo periodo dell’anno precedente del -14,8%
e del -40,7% nel secondo trimestre; nel settore automotive rispettivamente
del -10,3% e del -42,4%.

Il lavoro di ricerca presenta dei limiti dovuti al periodo oggetto di analisi
oltre che a una osservazione empirica di alcuni settori produttivi. Ricerche
future potrebbero estendersi in termini temporali e settori produttivi. Inoltre,
indagini future potrebbero affrontare il tema della content analysis della se-
zione narrativa del bilancio in merito agli effetti della pandemia.
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5. LA BUSINESS CONTINUITY NEL PERIODO
COVID-19 NELLA PROSPETTIVA
DEI CAPITAL PROVIDERS

di Sabrina Pucci, Marco Venuti e Umberto Lupatelli

5.1. Introduzione

Il bilancio rappresenta un elemento di indubbia importanza per conoscere
lo stato di salute di un’impresa. Continua ad essere un elemento centrale
nell’ambito di un sistema di informativa finanziaria volto a mettere gli inve-
stitori e gli altri capital providers nelle condizioni di poter trarre elementi
utili per apprezzare rischi e potenzialita delle societa e quindi per poter pren-
dere le piu appropriate decisioni economiche in merito agli investimenti ef-
fettuati o da effettuare nella societa.

I principi contabili internazionali [AS/IFRS sono concepiti per supportare
le valutazioni di queste categorie di soggetti. Essi sono volti a dettare regole
di bilancio in grado di soddisfare le esigenze informative dei capital provi-
ders, in quanto ritenuti i destinatari privilegiati (investendo i propri capitali
nelle societa) dell’informativa finanziaria prodotta. L’obiettivo degli
IAS/IFRS ¢ che le societa siano in grado di produrre dei bilanci idonei a
fornire informazioni che siano decision-usefulness. Tale obiettivo generale
viene articolato in due sotto-obiettivi: a) quello di fornire informazioni utili
sui flussi finanziari attesi (in termini di ammontare, tempistica e incertezza);
b) quello di mettere gli users nelle condizioni di valutare come sono state
gestite le risorse della societa'. Questi obiettivi indicati nel Conceptual Fra-

11 Conceptual Framework (2018) dello IASB prevede che:

“1.2 The objective of general purpose financial reporting is to provide financial information
about the reporting entity that is useful to existing and potential investors, lenders and other
creditors in making decisions relating to providing resources to the entity. Those decisions
involve decisions about:

(a) buying, selling or holding equity and debt instruments;

(b) providing or settling loans and other forms of credit; or

(c) exercising rights to vote on, or otherwise influence, management’s actions that affect the
use of the entity’s economic resources.

1.3. The decisions described in paragraph 1.2 depend on the returns that existing and poten-
tial investors, lenders and other creditors expect, for example, dividends, principal and inter-
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mework dello IASB? sono poi declinati nei principi contabili IAS/IFRS po-
nendo una particolare attenzione alla rilevanza dell’informazione prodotta
per le decisioni dei capital providers unitamente all’idoneita di tali informa-
zioni a rappresentare in modo adeguato la situazione societaria.

La questione di fondo che si pone ¢ che il set di regole statuito dallo IASB
¢ concepito rispetto ad una situazione economica fisiologica, rispetto alla quale
ci possono essere, per certi lassi di tempo, condizioni migliori o peggiori come
¢ normale che avvenga nel corso del susseguirsi dei cicli economici.

La crisi sanitaria prodotta dal Covid-19 nella sua rapidita e intensita ha
impattato significativamente e in modo disomogeneo il sistema economico
globale. Rispetto a questa situazione ci si pone la domanda se il set dei prin-
cipi contabili internazionale sia adeguato a fornire un’appropriata evidenza
negli schemi o nelle note al bilancio degli effetti connessi al Covid-19.

Questo quesito — che, come si chiarira meglio nel paragrafo 3, costituisce
il punto di partenza delle domande di ricerca del presente lavoro — appare
fondamentale nella prospettiva dell’investitore e degli altri capital providers
perché le decisioni di investimento potrebbero risultare distorte da una non
appropriata evidenziazione dell’incidenza e dell’entita degli effetti econo-
mici connessi al Covid-19 sui risultati aziendali.

Il lavoro ¢ cosi organizzato: nel paragrafo 2 si riporta una rassegna delle
principali posizioni assunte dalla letteratura sui componenti straordinari, nel
paragrafo 3 si presenta il quadro teorico e le domande della ricerca; nel pa-
ragrafo 4 si analizza la struttura dei principi IAS/IFRS rispetto agli eventi
straordinari e le iniziative prese per fronteggiare il Covid-19, richiamando
anche una recente iniziativa dello TASB e la posizione dell’ESMA onde for-
nire risposta alla prima delle domande della ricerca nel seguito illustrate; nel
paragrafo 5 si presentano gli esiti dell’indagine empirica in tema di informa-

est payments or market price increases. Investors’, lenders’ and other creditors’ expectations
about returns depend on their assessment of the amount, timing and uncertainty of (the pro-
spects for) future net cash inflows to the entity and on their assessment of management’s
stewardship of the entity’s economic resources. Existing and potential investors, lenders and
other creditors need information to help them make those assessments”.
Sulle finalita del bilancio IAS/IFRS, si vedano nella letteratura nazionale (tra gli altri): San-
nino G., Tartaglia Polcini P. (2014), I fini del bilancio nel modello IASB: evoluzione o re-
gresso?, Giappichelli, Torino; AA.VV. (2016), 1l bilancio secondo i principi contabili inter-
nazionali IAS/IFRS, Giappichelli, Torino; Di Lazzaro F., Fabi T., Tezzon M., a cura di (2018),
Principi contabili internazionali, Giappichelli, Torino, 2018.
211 Conceptual Framework delinea il modello concettuale a cui fa riferimento lo IASB in sede
di elaborazione e modifica degli IAS/IFRS. Il nuovo Framework ¢ stato emesso nel 2018 ed
¢ strutturato in modo da accogliere, secondo un ordine discendente:
e gli obiettivi conoscitivi che il bilancio deve proporsi di soddisfare e la nozione di reporting
entity, ossia il perimetro economico di cui il bilancio deve offrire I’informativa;
e e caratteristiche qualitative che devono possedere le informazioni;
gli elementi costitutivi del bilancio (attivita, passivita ecc.) e i criteri specifici per la loro
iscrizione, valutazione, presentazione ed eliminazione contabile.
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tiva Covid-19 condotta sui dati riportati nella prima trimestrale e nella prima
semestrale 2020 di un campione di societa quotate mentre nel sesto ed ultimo
paragrafo si riepilogano le conclusioni del lavoro sulla base delle evidenze
emerse.

5.2. La letteratura in tema di componenti straordinari

La pandemia di Covid-19 ¢ stato un evento del tutto inatteso che ha im-
pattato in modo significativo sul sistema sanitario, sociale ed economico
mondiale e sul mercato dei capitali. La pandemia ha avuto implicazioni rile-
vanti sulle attivita e sui risultati delle societa a partire dal primo trimestre del
2020.

Il Covid-19 ¢ considerato a livello globale un evento straordinario che ha
dato luogo ad una crisi internazionale senza precedenti’. Va comunque os-
servato che sebbene sovente il Covid-19 sia generalmente considerato un
evento eccezionale, la stessa conclusione non ¢ necessariamente valida dal
punto di vista contabile.

E infatti controverso se esso possa essere considerato a fini contabili alla
stregua di un evento straordinario, inusuale o eccezionale, tale da giustificare
una separata evidenza degli effetti economico-finanziari che esso ha prodotto
sulle societa®.

Si tratta comunque di un tema non nuovo. La rappresentazione in bilancio
degli effetti economico-finanziari che si producono a seguito di eventi straor-
dinari/eccezionali (guerre, sommosse, disastri naturali, attentati terroristici,
ecc.) ¢ stata ampiamente dibattuto a livello di standard setter contabili, di
autorita, imprese, revisori, investitori € accademici.

Il dibattito si € concentrato sull’importanza che si dia una separata evi-
denza dei costi e ricavi derivanti dal core business della societa rispetto a
quelli non rientranti nel suo core business’. Sul punto, una prima autorevole

3 Ad esempio, Angela Merkel ha definito il Covid-19 come un «exceptional — in fact, unpre-
cedented in the history of the European Union» (Merkel, A., 2020. Speech by Federal Chan-
cellor Angela Merkel on the German Presidency of the Council of the EU 2020 to the Euro-
pean Parliament in Brussels on 8 July 2020, available at: htttps//www.eu2020.de) mentre la
Commissione europea ha descritto la pandemia come un’emergenza che ha determinato «ex-
ceptional circumstances» (European Commission, 2020. Proposal for a Regulation of the Eu-
ropean Parliament and of the Council amending Regulation (EU) 2017/352, so as to enable
managing bodies or competent authorities to provide flexibility in respect of the levying of
port infrastructure charges in the context of the COVID-19 outbreak, available at:
https://ec.europa.cu).

4 AA.VV. (2020); Paoloni, M., Tutino, M. (a cura di). L Italia ai tempi del Covid-19. Cedam,
Padova, Tomo 1.

5 Hoyle, J. B., Paik, G. H., Shi, R. (2017). Extraordinary Items—An Elusive Concept. Ac-
counting Historians Journal, 44(2), 139-156.
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posizione ¢ stata assunta, negli Stati Uniti dalla Federal Reserve. Tale istitu-
zione ha provveduto ad emettere gia nel 1917 un documento “Uniform Ac-
counting” che raccomandava una presentazione separata in bilancio di ele-
menti reddituali “insoliti o straordinari”.

Nei decenni successivi la discussione € proseguita a livello mondiale. Ne-
gli anni Settanta era abbastanza comune che gli standard setters e le Autorita
nazionali (sovranazionali) richiedessero che fosse fornita una specifica evi-
denza dei ricavi e costi straordinari in bilancio (sia negli schemi che nella
nota integrativa). I costi e ricavi straordinari erano intesi come quelli origi-
nati da eventi e operazioni non riconducibili all’attivita ordinaria. Emblema-
tiche in tal senso le discipline introdotte nel 1973 negli Stati Uniti dall’APB
e a livello internazionale dallo IASB (con lo IAS 1), nonché nel 1978 in Eu-
ropa dal Consiglio Europeo (con I’emissione della quarta direttiva CEE).

Con la separata evidenza dei risultati della gestione straordinaria si mi-
rava a migliorare la rendicontazione finanziaria fornendo agli stakeholders
dati finanziari e prestazioni reddituali non distorte da vicende non legate alla
normale attivita aziendale®.

Tuttavia, tale disciplina non ha trovato un generale favore. Si ¢ formata
un’ampia corrente di pensiero che ha criticato la soluzione tecnica adottata a
livello internazionale. Sono state infatti sollevate numerose obiezioni sia di
natura teorica che pratica. Tra le critiche formulate vi ¢ il riconoscimento:

e della difficolta di poter distinguere, in modo oggettivo gli effetti finan-

ziari transitori e strutturali di un evento da quelli di un altro’;

e della difficolta di poter individuare un’esatta linea di demarcazione tra
i concetti ordinario e straordinario®;

e dell’esistenza di un’ampia componente di discrezionalita insita
nell’individuazione delle componenti straordinarie che riducono la ca-
pacita degli investitori di prevedere gli utili futuri. Vi sono studi che
forniscono evidenze empiriche di come le societa spostino opportuni-
sticamente i costi dalle voci ordinarie a quelle straordinarie al fine di
migliorarne i risultati operativi, in modo da migliorare gli indici finan-
ziari’. L’esistenza di questa discrezionalita crea anche trattamenti in-

% Hoyle, J. B., Paik, G. H., Shi, R. (2017). Extraordinary Items — An Elusive Concept. 4c-
counting Historians Journal, 44(2), 139-156.

7 Burke, J., (2004). An Extraordinary Decision Leads to Extraordinary Changes. The CPA
Journal, June, 24-27.

8 Hoyle; J. B., Paik, G. H., Shi; R. (2017). Extraordinary Items—An Elusive Concept. Ac-
counting Historians Journal, 44(2), 139-156.

° Bartov, E. (1993). The Timing of Asset Sales and Earnings Manipulation, The Accounting
Review 66(4), 840-855; Cameron, R., Gallery, N. (2008). The Rise and Demise of Abnormal
Items. Australian Accounting Review, 18(44), 63-70; Walsh, P., Craig, R., Clarke, F. (1991).
Big Bath Accounting’ using Extraordinary Items Adjustments: Australian Empirical Evi-
dence. Journal of Business Finance & Accounting, 18(2), 173-188.
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coerenti di determinati eventi e va a nocumento della comparabilita
dei bilanci delle societa'®;

e della frequenza con cui si verificano le operazioni, classificate a conto
economico come straordinarie, e cio¢ operazioni che dovrebbero es-
sere non frequenti''.

Alla luce di queste critiche, a partire dall’inizio degli anni Duemila nu-
merosi standard setters e autorita nazionali e sovranazionali hanno modifi-
cato la disciplina contabile sul tema eliminando la previsione che richiedeva
una specifica evidenza in bilancio delle voci straordinarie. In questo senso:
nel 2003 lo IASB ha eliminato la voce costi e ricavi straordinari dallo IAS 1
mentre nel 2013 lo stesso lo ha fatto la Commissione Europea 2013 (all’atto
di emanare la nuova direttiva contabile che sostituiva le previgenti discipline
in materia, e cio¢ la direttiva 2013/34/UE). Da parte sua, anche il FASB, a
partire dal 2015, ha proibito la separata evidenziazione negli schemi delle
voci inusuali o infrequenti.

Questa soluzione ¢ stata avversata da un ampio orientamento dottrinale
che ritiene importante che, al verificarsi di eventi o situazioni sostanzial-
mente eccezionali (guerre, disastri naturali, attacchi terroristici, epidemie,
ecc.), le societa forniscano un’informativa completa enucleando quegli ef-
fetti di natura temporanea che risulta utile conoscere per poter apprezzare
’evoluzione della performance futura aziendale'?.

Sotto questo profilo, merita segnalare come le banche europee abbiano cri-
ticato I’eliminazione delle voci straordinarie dalla disciplina di bilancio della
direttiva contabile, in quanto reputano importante che vi sia una distinzione tra
cio che ¢ straordinario e cio che ¢ ordinario, al fine di poter meglio apprezzare
la capacita del debitore di restituire i finanziamenti ricevuti'’. Analogamente,
alcuni istituti statistici europei hanno rappresentato 1’importanza per loro che
venga mantenuta tale distinzione ai fini delle proprie analisi',

19 Venuti, M. (2012). The Proposal for Updating the EU Accounting Directives: The Ade-
quacy of the Proposal versus the Legislative Targets in Financial Reporting, 4, 65-85.
'TASB (March 2017). Staff paper 21B, Primary Financial Statements, disponibile su: IFRS
site, www.ifrs.org.

12 Doyle, J. T., Lundholm, R. J., Soliman, M. T. (2003). The predictive value of expenses
excluded from pro forma earnings. Review of Accounting Studies, 8(2-3), 145-174; Mest, D.
P., Plummer, E. (1999). Transitory and persistent earnings components as reflected in ana-
lysts’ short-term and long-term earnings forecasts: evidence from a nonlinear model. /nterna-
tional Journal of Forecasting, 15(3), 291-308. Cfr. IASB (March 2019). Staff paper 21B,
Primary Financial Statements.

13 CSES (2010). Framework Contract for projects relating to Evaluation and Impact Assess-
ment activities of Directorate General for Internal Market and Services. 4th Company Law
Directive and IFRS for SMEs, working paper.

14 European Commission (2009). Summary report on the responses received to the working
document of the commission services (dg internal market). Consultation paper on review of
the accounting directives. available at: www https://ec.europa.eu/info/consultations.
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Del resto, gli stessi investitori e analisti hanno rappresentato che la sepa-
rata evidenza delle voci straordinarie nel conto economico aiuta loro ad iden-
tificare la “normale” performance aziendale e quindi la redditivita attesa nel
tempo da parte dell’impresa'’. Questo perché le voci straordinarie sono con-
siderate inusuali e infrequenti e quindi non ci si attende che esse persistano
nel tempo, in quanto aventi natura temporanea'®. Infatti, gli investitori deci-
dono di investire in una societa sulla base degli utili futuri, ma considerano
gli utili correnti come un indicatore degli utili futuri. Di conseguenza, gli
investitori tendono ad attribuire una valutazione piu bassa per gli utili che
non possono continuare ad essere mantenuti in futuro'’.

Numerosi studi hanno dimostrato che le voci di natura transitoria hanno
una bassa persistenza nel tempo, e quindi hanno una scarsa capacita nel con-
tribuire a prevedere i flussi di cassa futuri. Cio significa che si tratta di valori
che incidono in modo minimo sul valore aziendale e sulla capacita di poter
predire attendibilmente le performances aziendali future'®.

In particolare, alcuni studi'® hanno dimostrato che gli investitori sono nor-
malmente piu interessati ad analizzare le principali performances operative
delle societa e quindi, in genere, non considerano gli effetti di voci non ricor-
renti. Altre ricerche”” hanno invece evidenziato che voci insolite possono oscu-
rare le informazioni contenute nei bilanci e rendere difficile la previsione degli
utili futuri. Vi sono poi evidenze che gli users sarebbero interessati alle societa
che danno maggiore risalto alle informazioni relative alle voci transitorie di-
rettamente nei bilanci sulla base di una regolamentazione specifica che rende
tali elementi pitt comprensibili, trasparenti e comparabili®'.

Secondo i fautori di questo orientamento 1’esistenza di una siffatta rego-
lamentazione permetterebbe di divulgare le voci materiali di ricavi e costi

15 European Commission (2009). Summary report on the responses received to the working
document of the commission services (dg internal market). Consultation paper on review of
the accounting directives. available at: www https://ec.europa.eu/info/consultations; IASB
(March 2019). Staff paper 21B, Primary Financial Statements.

16 Curtis, A., McVay, S., Wolfe, M. (2014). An analysis of the implications of discontinued
operations for continuing income. Journal of Accounting and Public Policy, 33(2), 190-201.
17 Penman, S. H., Zhang, X. J. (2006). Sustainable Earnings and P/E Ratios with Financial
Statement Analysis, working paper, 1-58.

18 Tra gli altri: Ohlson, J. A. (1999). On transitory earnings. Review of Accounting Studies,
4(3-4), 145-162; Bradshaw, M. T., Sloan, R. G. (2002). GAAP versus the street: An empirical
assessment of two alternative definitions of earnings. Journal of Accounting Research, 40(1),
41-66; Burgstahler, D., Jiambalvo, J., Shevlin, T. (2002). Do stock prices fully reflect the
implications of special items for future earnings? Journal of Accounting Research, 40(3), 585-
612.

19 Bricker, R., Previts, G., Robinson, T., Young, S. (1995). Financial analyst assessment of
company earnings quality. Journal of Accounting, Auditing & Finance, 10(3), 541-554.

20 Elliott, J. A., Hanna, J. D. (1996). Repeated accounting write-offs and the information con-
tent of earnings. Journal of Accounting Research, 34 (Supplement), 135-155.

2L TASB (March 2017), Staff paper 21B, Primary Financial Statements.
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EE Y9

come “anormali”, “non ricorrenti” o “insoliti” mettendo cosi i lettori del bi-
lancio nelle condizioni di poter analizzare e comprendere in modo piu appro-
priato i risultati e le prospettive aziendali*’.

5.3. Il quadro teorico e le domande della ricerca

La presente ricerca si pone all’interno della cornice teorica dell’agency
theory. Questa teoria muove dall’assunto che i soci (e piu in generale gli
investitori attuali e potenziali) della societd e 1 managers che la gestiscono
abbiano interessi diversi. Ed € proprio la disparita di interessi tra managers
e proprietari (attuali e potenziali) che puo dar luogo ad asimmetrie informa-
tive tra le parti perché i proprietari tendono a delegare le proprie responsabi-
lita ai managers per prendere decisioni strategiche per loro conto, causando
problemi di agenzia®. Infatti, i managers, spinti dall’interesse personale, po-
trebbero utilizzare le risorse aziendali per soddisfare piu i propri interessi a
discapito dei soci®*.

Secondo la teoria dell’agenzia, i soci dovrebbero prevedere piu meccani-
smi di controllo per monitorare i managers, ridurre I’opportunismo e I’asim-
metria informativa e garantire che la ricchezza degli investitori sia massimiz-
zata®. Nel momento in cui dovessero esserci strumenti di controllo efficaci,
1 managers debbono necessariamente essere piu attenti e curerebbero meglio
gli interessi degli investitori’®. Questo permetterebbe di ridurre i costi di
agenzia.

Uno di questi meccanismi di controllo ¢ il bilancio. Ora, il bilancio do-
vrebbe comunicare agli investitori informazioni utili per prendere le loro de-
cisioni economiche, di cui perd alcune informazioni sono facili da verificare
e altre difficili da verificare’’. Da qui, I’importanza di avere un set di regole

22 Cameron, R., Gallery, N. (2008). The Rise and Demise of Abnormal Items. Australian Ac-
counting Review, 44(18), 63-70; IASB (March 2017), Staff paper 21B, Primary Financial
Statements.

23 Jensen, M. C., Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: managerial behaviour, agency
costs and ownership structure. Journal of Financial Economics, 3, 305-360.

24 Jensen, M. C., Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: managerial behaviour, agency
costs and ownership structure. Journal of Financial Economics, 3, 305-360; Graves, S., Wad-
dock, S. (1994). Institutional owners and corporate social performance. Academy of Manage-
ment Journal, 37 (4), 1034-1046.

25 Healy, P., Palepu, K. (2001). Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital
markets: a review of the empirical disclosure literature. Journal of Accounting and Econom-
ics, 31, 405-440.

26 Eisenhardt, K. (1989). Agency theory: an assessment and review. The Academy of Manage-
ment Review, 14 (1), 57-74.

27 Fields, T., Lys, T., Vincent, L. (2001). Empirical research on accounting choice. Journal of
Accounting and Economics, 31 (1 3),255-307; Meek, G., Roberts, C., Gray, S. (1995). Factors
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di bilancio appropriato, ma soprattutto di disporre di un bilancio chiaro e in
grado di rappresentare in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale
e finanziaria e il risultato economico della societa. In altre parole, il bilancio
dovrebbe fornire informazioni utili agli investitori senza essere, in qualche
misura, strumentalizzato per soddisfare gli obiettivi finanziari personali dei
managers e la ricerca di bonus™.

Il caso Covid ¢ in questo senso un test fattuale importante per verificare
sia che il ser di regole del bilancio sia adeguato rispetto alle esigenze cono-
scitive degli investitori, sia per verificare I’effettiva attenzione dei redattori
del bilancio a fornire un’informativa finanziaria che sia per loro effettiva-
mente utile.

Sotto questo profilo, avere una specifica evidenza di come abbia rilevato il
Covid-19 sui risultati delle diverse societa appare fondamentale per un inve-
stitore che non ¢ interessato a investimenti di breve periodo ma a ritorni nel
pit lungo termine®. Se infatti il Covid-19 dovesse rappresentare un episodio
drammatico ma limitato nel tempo, appare chiaro che prendere delle decisioni
economiche basate sui risultati prodotti durante la crisi Covid-19 (e cio¢ sul
bilancio 2020 e 2021) potrebbe essere fuorviante e decettivo. Si creerebbe una
distorsione negli investimenti effettuati dovuta ad un’eventuale carenza nelle
regole di rappresentazione contabile contenute nei principi internazionali che,
se confermata, dovrebbe essere corretta. Di per sé gli IAS/IFRS dovrebbero
fornire un’informazione neutrale ¢ non distorsiva tale da indurre gli operatori
ad allocare in modo inappropriato le risorse finanziarie.

Da qui le due domande della ricerca.

In primo luogo, se il set dei principi contabili IAS/IFRS, come ¢ attual-
mente concepito, sia in grado di fornire un’informazione specifica che per-
metta di distinguere, anche se per grosse linee, la parte di risultato prodotto
nell’esercizio influenzato dal Covid-19 da quella che non lo e.

In secondo luogo, se dall informativa sul Covid-19 fornita dalle societa
sia possibile trarre elementi utili per individuare non solo l'impatto com-
plessivo ma anche, distintamente, quelli di natura temporanea, cosi da avere
contezza di elementi che non dovrebbero persistere in futuro e quindi in-
fluenzare la redditivita attesa delle societa.

Per rispondere al primo quesito si effettuera un’analisi dei principi
IAS/IFRS e delle indicazioni fornite in proposito dalla autorita di vigilanza

influencing voluntary annual report disclosure by U.S., U.K. and continental European mul-
tinational corporations. Journal of International Business Studies, 26, 555-572.

28 Lambert, R. (2001). Contracting theory and accounting. Journal of Accounting and Eco-
nomics, 32 (1-3), 3-87; Roberts, R. (1992). Determinants of corporate responsibility disclo-
sure. Accounting, Organisations and Society, 17(6), 595-612.

2 Vale la pena ricordare come molti settori industriali sono stati pesantemente incisi dagli
effetti derivanti dalla situazione Covid-19, ma ci sono altri che invece sono stati poco incisi o
addirittura avvantaggiati (ad es. telecomunicazioni, distribuzione e farmaceutico).
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europea dei mercati dei capitali (ESMA) per verificare se, in qualche misura,
tale evidenziazione ¢ richiesta da qualche norma dello IASB o raccomanda-
zione di un’Autorita. Per completezza si riporta anche una rassegna della
letteratura che ha analizzato il tema della comunicazione di componenti red-
dituali inusuali e/o non ricorrenti, che in qualche misura possono essere con-
siderate lato sensu straordinarie, in bilancio.

Per rispondere alla seconda domanda si effettuera un’indagine sulle tri-
mestrali e sulle semestrali 2020 di un campione di imprese quotate italiane e
francesi operanti in settori economici diversi per capire se da tali bilanci si
possano trarre elementi utili per poter apprezzare non solo i complessivi ef-
fetti prodotti dal Covid-19 ma anche la loro possibile incidenza sulla profit-
tabilita a regime delle societa e sul rispetto delle strategie presentate al mer-
cato. Il campione analizzato ¢ composto dalle 40 societa italiane e dalle 40
societa francesi maggiormente rappresentative in termini di capitalizzazione.

5.4. La struttura dei principi IAS/IFRS rispetto agli eventi straor-
dinari, le iniziative prese per fronteggiare il Covid-19 e le in-
dicazioni dell’Esma

Gli IAS/IFRS sono concepiti nella logica di regolamentare in modo orga-
nico la disciplina di bilancio senza tuttavia prevedere eccezioni o evidenze
separate di fatti del tutto eccezionali che possono impattare anche pesante-
mente sulle vicende economiche delle societa, come ¢ il caso del Covid-19°°.
Gli IAS/IFRS disciplinano le specifiche voci di bilancio (beni materiali e
immateriali, rimanenze, ecc.) o operazioni aziendali (business combination),
fornendo indicazioni in merito al trattamento contabile da applicare nella
loro rappresentazione. Da qui le previsioni in tema di classificazione in bi-
lancio (presentation), di rilevazione (recognition), di valutazione iniziale e
misurazioni successive (measurement) e di informativa (disclosure).

A completamento del ser di regole, viene inoltre previsto che, laddove
I’informativa richiesta nei singoli principi non sia di per sé sufficiente, le
societa debbano fornire un’informazione aggiuntiva quando il rispetto delle
singole regole non sia sufficiente a mettere gli users nelle condizioni di com-
prendere I’impatto di una operazione, evento o situazione sulla posizione
economica complessiva della societa (IAS 1, par. 17¢). Si tratta quindi di
un’informazione aggiuntiva, complementare a quella ordinaria prevista dai
singoli standards, rimessa alla valutazione degli amministratori al fine di
fornire una rappresentazione veritiera e corretta della situazione economica,
patrimoniale e finanziaria della societa. Per completezza, va anche ricordato

30 Paoloni, M., Tutino, M. (a cura di) (2020). L Italia ai tempi del Covid-19. Cedam, Padova,
Tomo I, passim.
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che il par. 97 dello IAS 1 prevede che la societa fornisca un’informativa se-
parata sulla natura e sull’importo delle voci di costo e ricavo ove essi siano
rilevanti.

Gli TAS/IFRS non richiedono invece una evidenza separata degli effetti
straordinari che si possano generare a causa di eventi inattesi che esulano
dall’attivita ordinaria dell’impresa.

Una siffatta informazione era in verita presente nei principi contabili.
Fino al 2002 i principi contabili internazionali richiedevano che fosse fornita
separata evidenza nel conto economico alle componenti straordinarie.
L’obiettivo era di dare una specifica evidenza a tali componenti rispetto agli
utili e alle perdite derivanti dalle attivita ordinarie. I componenti straordinari
venivano definiti come «ricavi o costi che originano da fatti od operazioni
che sono chiaramente distinti dalle attivita ordinarie dell impresa e, quindi
non si prevede che essi si ripetano spesso o con regolarita». Tale previsione
fu eliminata nell’assunto che I’esposizione all’interno del bilancio di un’ope-
razione o di un altro evento debba essere basata sulla sua natura o funzione,
piuttosto che sulla frequenza dell’ operazione o dell’evento a cui si riferisce®”.
Cio anche perché con I’eliminazione della categoria dei componenti straor-
dinari veniva meno la necessita di una separazione arbitraria degli effetti dei
relativi eventi esterni — alcuni dei quali si ripetono ed altri no — nel conto
economico di una societa. Vi era infatti una tendenza da parte delle societa a
classificare come straordinari le perdite ma non anche gli utili nella prospet-
tiva di poter giustificare in ragione della loro straordinarieta eventuali risul-
tati gestionali negativi*>. Si tratta quindi di uno strumento che si prestava a
manipolazioni e quindi a politiche di earnings management>.

Alla luce delle recenti evidenze tuttavia anche lo IASB sta riconsiderando
la propria posizione al fine di migliorare la propria informativa. Recente-
mente lo IASB ha emesso un Exposure Drafi** contenente la proposta di in-
trodurre la definizione di ricavi e costi inusuali e di dare un’informativa su
di esse in una specifica nota al bilancio. In particolare, le componenti inusuali
sono definite come «i ricavi e i costi che hanno un valore predittivo limitato.
1 ricavi e i costi hanno un valore predittivo limitato quando é ragionevole
aspettarsi che i ricavi e i costi che sono nella loro natura simili non si pre-
senteranno numerosi negli anni futuriy». 11 documento contiene indicazioni

3 TASB (2003). IAS 1 Presentation of Financial Statemets, § BC 60-64.

32 Bartov, E. (1993). The Timing of Asset Sales and Earnings Manipulation. The Accounting
Review, 66(4), 840-855; Cameron, R., Gallery, N. (2008). The Rise and Demise of Abnormal
Items. Australian Accounting Review, 18(44), 63-70; Walsh, P. Craig, R., Clarke, F. (1991).
Big Bath Accounting’ using Extraordinary Items Adjustments: Australian Empirical Evi-
dence. Journal of Business Finance & Accounting, 18(2), 173-188.

3 IASB (March 2017). Staff paper 21B, Primary Financial Statements.

34 JASB (December 2019). Exposure Draft ED/2019/7 “General Presentation and Disclo-
sures”.
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specifiche per aiutare le societa ad applicare quanto previsto in modo appro-
priato cosi da favorire I’intellegibilita dei valori e la comparabilita dei bi-
lanci.

In linea con I’attuale approccio degli [AS/IFRS, che non pone piu I’accento
sull’eccezionalita di certi eventi, si spiegano le iniziative intraprese dallo IASB
a fronte del Covid-19. Si tratta di interventi di portata tutto sommato limitata.
Lo IASB ¢ intervenuto sia fornendo alcuni chiarimenti sull’applicazione delle
previsioni in tema di expected loss model contenute nell’IFRS 9 (strumenti
finanziari)*® che prevedendo un emendamento all’IFRS 16 relativamente alla
contabilizzazione di alcuni incentivi riconosciuti dai locatori agli utilizzatori
in tema di canoni di leasing (come la riduzione o sospensione temporanea dei
canoni di locazione)*®.

Si tratta di interventi che non hanno una portata generale e che si limitano
ad apportare alcuni adattamenti e delucidazioni in merito al funzionamento
generale del set di regole statuite. Non viene introdotta alcuna previsione
specifica in merito alla disclosure da fornire sugli effetti prodotti dal Covid-
19 sia nelle note al bilancio che eventualmente negli schemi di bilancio.

Su un tema cosi delicato non poteva mancare I’intervento dell’ESMA po-
sto il potenziale impatto che il Covid-19 ha sul risultato di esercizio delle
societa.

L’ESMA ¢ intervenuto a piu riprese, con diversi Statements, preoccupan-
dosi di evidenziare la necessita che gli amministratori forniscano agli stake-
holders dei bilanci e delle relazioni infrannuali ogni informativa aggiuntiva
necessaria a comprendere ogni impatto che dal Covid-19 ¢ stato prodotto
sulla posizione finanziaria e sulla redditivita delle imprese nonché in termini
di modifiche sui principali rischi e incertezze a carico dell’impresa avuto ri-
guardo sia alla situazione corrente che alla situazione prospettica.

In particolare, nello Statement del 20 maggio 20207, PESMA si & occu-
pato in modo esplicito delle relazioni semestrali redatte in base agli
IAS/IFRS richiamando tutti gli organi aziendali e i revisori a redigere docu-
menti che forniscano al mercato informazioni comparabili, rilevanti, attendi-
bili e trasparenti. In relazione poi ai proventi e oneri che derivano dal Covid-
19 e che sono iscritti nel conto economico, I’ESMA ritiene che le informa-
zioni di dettaglio non vadano presentate all’interno dei conti ma nelle note al
bilancio. Elenca poi alcuni aspetti a suo giudizio meritevoli di attenzione da
parte delle imprese: applicazione dello IAS 34, informativa sulle incertezze,
sul going concern e sui rischi connessi al Covid-19, impairment degli attivi
non finanziari, poste fiscali differite, determinazione del fair value, riserve e
passivita costituite ai sensi dello IAS 37, riserve tecniche dei contratti assi-
curativi.

35 In data 27 marzo 2020.
36 In data 28 maggio 2020.
3TESMA (May 2020), Public Statement, 32-63-972, 20.
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Concludendo, avendo riguardo alla prima delle domande di ricerca,
emerge che se da un lato, lo [ASB ha effettuato interventi mirati ad un’ap-
plicazione appropriata dei trattamenti contabili previsti dalla disciplina da
esso predisposta, ’ESMA ha posto una maggiore attenzione a che le societa
forniscano un’appropriata informativa degli effetti prodotti dal Covid-19
sulle proprie performances. Cio ¢ in linea con i diversi ruoli dei due organi-
smi, uno ¢ uno standard setter, 1’altro si occupa di assicurare il corretto fun-
zionamento del mercato dei capitali attraverso anche un’attenzione alla qua-
lita dell’informativa prodotta.

Le richieste di informativa del’ESMA nascono da esigenze specifiche
del mercato, ma sono anche indicative del fatto che non sempre le regole
statuite sono in grado di soddisfare in modo adeguato i capital providers e,
piu in generale, gli stakeholders, altrimenti non si porrebbe un’esigenza di
intervenire su certi temi.

L’ESMA con i suoi interventi richiama I’attenzione a che si fornisca
un’ampia informativa qualitativa e quantitativa sugli effetti del Covid-19.
Tuttavia, considerare questi interventi come interventi meramente applicativi
sembra — a parere di chi scrive — riduttivo — alla luce vuoi dell’ampiezza delle
iniziative intraprese e dell’informativa richiesta, vuoi del fatto che certe ca-
renze informative dello IASB sono state a piu riprese sottolineate da una
parte della dottrina e, di recente, dallo stesso IASB.

5.5. Il campione esaminato e i primi risultati

Secondo quanto riportato nel paragrafo 5.3, si ¢ valutato opportuno far
seguire alla prima domanda di ricerca — che prevede in via esclusiva un’ana-
lisi teorico-concettuale del tema oggetto di trattazione — una seconda do-
manda di ricerca, che, pur mantenendo predominante il profilo qualitativo
dell’analisi, richiede la valutazione dei primi dati informativi predisposti
dalle imprese nelle relazioni infrannuali, che al pari del bilancio possono rap-
presentare un importante ‘“meccanismo di controllo” nel quadro dell’agent
theory. Tale scelta, oltre a consentire una sorta di reverse test di quanto teo-
ricamente assunto, ha anche lo scopo di comprendere se le indicazioni pre-
senti nei principi IAS/IFRS e quanto richiesto dall’ESMA durante il periodo
pandemico hanno (o abbiano) consentito un livello di trasparenza delle co-
municazioni finanziarie infrannuali 2020, in tema di impatti del Covid-19
sull’operativita dell’impresa e sui risultati conseguiti, tale da consentire agli
operatori di mercato di prendere decisioni economiche consapevoli allo
stesso tempo di monitorare i manager.

L’analisi ¢ stata svolta in due fasi, una prima fase nella quale si sono esa-
minati i risultati delle trimestrali di un campione di quaranta societa quotate
italiane e quaranta societa francesi selezionate in base alla capitalizzazione nei
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rispettivi mercati. Per quanto riguarda 1’Italia va precisato che non tutte le im-
prese predispongono una relazione trimestrale e pertanto si sono scelte le prime
quaranta che le avevano disponibili in ordine di capitalizzazione. La seconda
fase nella quale si sono analizzati i dati forniti dalle medesime imprese in oc-
casione delle semestrali focalizzando 1’attenzione sui miglioramenti interve-
nuti nell’informativa e sulla loro causa (endogena/esogena) verificando se gli
ulteriori interventi da parte del legislatore o delle autorita di vigilanza abbiano
consentito il raggiungimento di una migliore trasparenza nonostante 1’incer-
tezza circa la durata e I’effettiva portata della crisi pandemica.

L’analisi svolta ¢ di tipo qualitativo ed ¢ stata basata su dati pubblici tratti
dalle seguenti fonti: in primo luogo semestrali e trimestrali, a seguire comu-
nicati stampa e/o slides di informativa agli investitori redatti dalle societa
quotate per comunicare ai mercati i risultati trimestrali (30 marzo 2020) e
semestrali (30 giugno 2020). Ovviamente la presenza di supporti informativi
differenti — dovuta anche in parte alla discrezionalita lasciata dal legislatore
in materia di trimestrale — ha determinato alcune difficolta nell’esecuzione
dell’analisi dovute alla mancata omogeneita delle informazioni sia dal punto
di vista della presentazione che della trattazione.

La scelta di comparare societa italiane e francesi nasce dai diversi punti
di contatto che questi due paesi europei hanno in termini vuoi storico-sociali
vuoi economico-normativi. Cid permette una maggiore omogeneita del con-
testo ambientale entro cui operano le societa esaminate e conseguentemente
una minore influenza di fattori esogeni in sede di effettuazione dell’analisi.

Si ¢ deciso — come gia accennato — di applicare un approccio qualitativo
ai dati a diposizione gia seguito in studi precedenti’® e che assume, posto che
ogni portatore di interesse ¢ importante ai fini del processo di creazione del
valore, il flusso informativo che dall’impresa deve essere fornito ad ogni
soggetto rappresenta una variabile fondamentale del processo decisionale.
Cio ¢ tanto piu vero nel caso dei capital providers. Attraverso I’applicazione
dell’approccio prescelto, si sono valutate la qualita e la quantita delle infor-
mazioni fornite dalle imprese oggetto del campione nei documenti pubblici
menzionati in precedenza con riferimento agli impatti del Covid-19 su alcune
variabili informative ritenute rilevanti per gli investitori al fine di prendere
decisioni economiche razionali.

Le variabili informative scelte per 1’analisi sono sei e sono le seguenti:

e descrizione degli impatti qualitativi del Covid-19 sull’impresa;

e descrizione degli impatti quantitativi del Covid-19 sulle vendite e sulla

profittabilita;

38 Post, J. E., Preston, E., Sachs, S. (2002). Redefining the Corporation: Stakeholder Manage-
ment and Organizational Wealth, Stanford University Press, California; USA, 45-ss., Fon-
tana, F. (2011). L informativa esterna sugli intangible non contabilizzati nelle societa indu-
striali quotate in Italia. Giappichelli Torino.
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e indicazione degli impatti di costi e ricavi derivanti dal Covid-19 sul
risultato operativo e sul risultato netto;
informazioni sulle soluzioni adottate in materia di personale;
informativa sulle aspettative per il futuro e sul rispetto dei piani stra-
tegici presentati al mercato;

¢ informativa sulla crescita di alcuni rischi legati allo svilupparsi della

pandemia (principalmente rischio di liquidita) e sulle eventuali azioni
di rimedio intraprese.

Tali variabili sono state definite anche avendo riguardo a quanto richiesto
dagli interventi attuati dallo IASB e dall’ESMA gia analizzati in precedenza.

Si precisa che nella formulazione dei giudizi ¢ stata seguita un’ipotesi
forte — tuttavia gia presente in altri studi citati — ossia che ognuno degli indi-
catori selezionati abbia la capacita di fornire un doppio livello di informativa:
da un lato qualitativo (ossia di informazione che spiega un fenomeno azien-
dale), dall’altro quantitativo (ossia di informazione che riportata attraverso
indici, numeri, percentuali permette una visione numerica del fenomeno).

Si precisa che seppure considerati fuori dalle variabili di giudizio, sono
stati anche registrati per ciascuna impresa: il settore di appartenenza, la defi-
nizione data all’evento Covid-19 (pandemia, crisi generale, evento inusuale,
evento eccezionale, ecc.), le indicazioni sulla business continuity, le infor-
mazioni su eventuali modifiche o implementazioni della governance.

In relazione al tema business continuity vale la pena di fare la seguente
precisazione, ossia che dall’analisi dei report visionati ¢ emerso che presso-
ché la totalita delle imprese facenti parte del campione hanno evidenziato e
motivato la loro capacita di mantenere un normale funzionamento anche in
presenza di un evento cosi “disruptive” come il Covid-19. Alcune di esse
hanno addirittura parlato di resilienza del proprio business e del manteni-
mento di un adeguato livello di reddittivita. E tuttavia emerso che il settore
di appartenenza ¢ fortemente rilevante ai fini dell’andamento delle variabili
economiche e finanziarie delle imprese nel 2020. Le societa infatti dei settori
utilities e farmaceutici hanno avuto addirittura il superamento di alcuni far-
get programmati, molto piu difficile per le imprese dei comparti retail e tra-
sporti. Il mantenimento della business continuity va anche legato al fatto che
si tratta di grandi imprese quotate con business spesso diffusi in pitt mercati
e che hanno potuto beneficiare, almeno per la prima parte dell’anno, di una
diffusione non omogenea della pandemia e dei lockdown con un conseguente
mantenimento di una parte della propria attivita caratteristica.

Tornando alle variabili di analisi, si evidenzia che il modello valutativo
ha previsto I’assegnazione di un punteggio per ciascuna variabile secondo la
tabella nel seguito riportata:
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Tab. 1

Tipo di informazione Punteggio
Informazioni dettagliate 1
Informazioni sintetiche 0,5
Assenza di informazioni 0

In conseguenza di quanto sopra descritto, a ciascun report delle imprese
presenti nel campione ¢ stato assegnato un punteggio che va da 0 (informa-
tiva legata all’evento Covid-19 inesistente) ad un massimo di 6 (informativa
legata all’evento Covid-19 e ai suoi effetti sulle grandezze economiche, pa-
trimoniale, finanziarie nonché sui rischi attesi completamente soddisfa-
cente)’.

Per la redazione delle tabelle — che riassumono i punteggi conseguiti dai
report — ci si ¢ quindi attenuti alla seguente scala valutativa numerica e al
connesso giudizio:

Tab. 2
Punteggio Significato assegnato
6 Informativa completamente soddisfacente
5,01-5,99 Informativa soddisfacente
4,01-5 Informativa soddisfacente ma non completa
3,01-4 Informativa sufficiente
2,01-3 Informativa meno che sufficiente
1,01-2 Informativa limitata
0,1-1 Informativa fortemente limitata
0 Informativa assente

Alla luce di quanto sopra esposto e dei dati esaminati, i punteggi raggiunti
dai report sono sintetizzati per quanto riguarda il trimestre nella tabella 3, per
quanto riguarda il semestre nella tabella 4.

Per assicurare 1’attendibilita dei risultati ottenuti ¢ la coerente applica-
zione del metodo applicato, la procedura seguita ¢ stata testata utilizzando

Vinter-rate method™.

3 Pucci, S. (2011). I beni immateriali nel bilancio delle banche. Giappichelli, Torino.

40 Amran, A., Bin, A. M. R., Hassan, B. C. H. M. (2009). Risk reporting: An exploratory study
of risk management disclosure in Malaysian annual reports. Managerial Auditing Journal,
24(1), 39-57; Linsley, P., Shrives, P. (2006). Risk reporting: A study of risk disclosure in the
annual reports of UK companies. The British Accounting Review, 38, 387-404.
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In particolare, prima di effettuare la content analysis, il ricercatore (inteso
come colui che ha effettuato 1’analisi) ha seguito un breve periodo di forma-
zione per padroneggiare la lista di controllo e le regole decisionali. I ricer-
catore ha esaminato diversi esempi dei vari tipi di informazioni oggetto di
analisi. Successivamente, la comprensione delle procedure da seguire e 1’abi-
lita nell’eseguirla sono state testate utilizzando ’inter-rater method, in cui
due codificatori sono coinvolti nell’analisi dello stesso materiale. In questo
caso, i ricercatori hanno analizzato sei bilanci. I risultati della content analy-
sis ottenuti da entrambi i ricercatori sono stati posti in correlazione per de-
terminare la coerenza dei risultati raggiunti. Nel caso di specie, il risultato ha
mostrato che non ¢’erano differenze significative tra i punteggi attribuiti dai
due ricercatori. Il che assicura I’affidabilita dei dati ottenuti e I’omogeneita
delle valutazioni eseguite®!.

Tab. 3 — Punteggi report trimestrali

Report Imprese italiane Report Imprese francesi

Intervallo punteggio numero peso peso

5,01-5,99 3 0,08 4 0,11

4,01-5 8 0,21 5 0,13

3,01-4 10 0,26 13 0,34

2,01-3 10 0,26 1 0,29

1,01-2 7 0,18 5 0,13
0,1-1 1 0,03 0 -

Tab. 4 — Punteggi report semestrali

Report Imprese italiane Report Imprese francesi

Intervallo punteggio peso peso
5,01-5,99 13 0,33 5 0,14
4,01-5 10 0,26 1 0,31
3,01-4 13 0,33 9 0,25
2,01-3 1 0,03 5 0,14
1,01-2 2 0,05 3 0,08

0,1-1 0 3 0,08

41 Leopizzi, R., lazzi, A., Venturelli, A., Principale, S. (2020). Nonfinancial risk disclosure:
The “state of the art” of Italian companies. Corporate Social Responsibility and Environmen-
tal Management, 27(1), 358-368.

119

Copyright © 2022 by FrancoAngeli s.r.l., Milano, Italy. ISBN 9788835139317



Dai dati riportati, emerge che nessun report presente nel campione ha rag-
giunto il punteggio massimo di 6 o il punteggio minimo di 0.

Inoltre, come era lecito attendersi, le informazioni fornite in semestrale
dalle societa esaminate sono state pit complete ed esaustive rispetto a quelle
riportate nella trimestrale sia per un processo di apprendimento individuale,
sia a seguito delle maggiori pressioni dei mercati ¢ delle Autorita per 1’otteni-
mento di un miglior livello di trasparenza. Nella semestrale hanno un punteg-
gio maggiore di 4 il 59% delle imprese italiane e il 45% delle imprese francesi
a fronte, rispettivamente, del 29% e del 24% della trimestrale. Risulta anche di
molto ridotto il numero di imprese che si trovano nella fascia bassa di punteg-
gio (dal due in giu) pari al 5% delle imprese italiane e al 16% delle imprese
francesi. Tale evidente miglioramento ¢ figlio di due principali elementi: da un
lato i richiami operati dalle autorita di vigilanza (come ’ESMA) ad una infor-
mativa quanto piu possibile completa sugli effetti della pandemia in termini di
risultato e andamento dell’impresa, dall’altra come si diceva la maggiore con-
sapevolezza delle societa circa I’impatto e i rischi ad essa connessi.

Si accenna appena al fatto che, in uno studio successivo svolto dai mede-
simi autori, dalla lettura dei bilanci 2020 del medesimo campione di imprese
¢ emerso un ulteriore miglioramento dei report per quanto riguarda 1’infor-
mativa Covid-19 avuto riguardo alle variabili in esame.

Nella Tabella 5 si riporta un dettaglio delle percentuali di presenza di al-
cune delle variabili utilizzate per 1’analisi del campione ed in particolare 1’in-
formativa qualitativa, I’informativa quantitativa, I’informativa sulle persone
ripartita per frazione di anno (first quater 1Q, first half (1H) e per paese:

Tab. 5
Italia Francia
Tipo di informazioni 1 1H 1Q 1H
Descrizione degli impatti qualitativi del Covid-19 sull'impresa 90% 84% 76% 83%

Descrizione degli impatti quantitativi del Covid-19 sulle vendite e sulla profittabilita ~ 67% 84% 95% 100%

Informazioni sulle soluzioni adottate in materia di persone 79% 76% 89% 56%

Dall’analisi di dettaglio viene confermato il trend evidenziato dall’analisi
complessiva, ossia la crescita del livello di informazioni anche se con delle
differenze fra Francia ed Italia: in Francia infatti & maggiore il livello delle
informazioni quantitative presentate, in Italia invece quello delle informa-
zioni qualitative. Andamento sostanzialmente stabile dell’informativa sulle
persone in Italia, decrescente in Francia.

Per quanto riguarda invece il dettaglio sugli outlook presentati nel report
infrannuali, emerge chiaramente la difficolta che piu imprese hanno avuto
nell’effettuare previsioni attendibili circa gli impatti a fine esercizio del Co-

120

Copyright © 2022 by FrancoAngeli s.r.l., Milano, Italy. ISBN 9788835139317



vid-19. Una parte rilevante del campione esaminato ha tuttavia evidenziato
come sia necessario far riferimento a nuovi target per il 2020, ma possano
essere invece confermati gli obiettivi 2021 e 2022, dimostrando in tal modo
la loro fiducia nella business continuity ¢ dando in questo senso fiducia agli
investitori. Fra i rischi che sono stati ritenuti in crescita a seguito del Covid-
19, il primo fra tutti ¢ il rischio di liquidita, per fronteggiare il quale un nu-
mero non irrilevante di societa quotate ha deciso di intervenire o attraverso
nuove emissioni obbligazionarie o attraverso I’apertura di nuove linee di cre-
dito. L’importanza di tale rischio nell’attuale contesto emerge anche dai
maggiori impairment operati dalle imprese sui crediti in portafoglio.

Un ulteriore elemento che emerge chiaramente dall’analisi effettuata ¢
che I’informativa fornita nei report infrannuali ¢ piu consistente laddove
I’impatto del Covid-19 sui risultati patrimoniali, economici e finanziari ¢ ne-
gativo e meno diffusa o addirittura limitatissima rispetto a laddove il Covid-
19 ha portato dei benefici “straordinari” al business aziendale. Anche tale
tendenza ¢ stata confermata dall’analisi dei bilanci 2020 delle imprese fa-
centi parte del campione.

Va poi segnalato che una minoranza delle societa ha presentato alcuni
effetti negativi riconducibili al Covid-19 nell’ambito dei non-recurring
items, dando cosi evidenza di effetti reputati transitori a beneficio degli sta-
keholders. Si tratta comunque di un numero limitato di imprese e che fornisce
tale informativa avendo riguardo essenzialmente solo agli effetti negativi e
non anche, in quei settori in cui si possono essere manifestati dei vantaggi
economici, dei possibili effetti positivi. Sembra trovare cosi conferma
I’asimmetria nell’informativa data dalle imprese: si privilegia una rappresen-
tazione temporanea delle perdite, non anche degli utili.

Tanti spunti di riflessione da cogliere in funzione dell’avvicinarsi dei bi-
lanci di fine esercizio che invitano a chiedersi se non siano necessari ulteriori
interventi dell’ Autorita di vigilanza tesi a rendere nei bilanci di fine anno piu
chiaro I’impatto dei costi Covid-19 sul conto economico e sul risultato di
esercizio (all’attualita questa analisi € presente in un numero limitato di casi)
al fine di scindere la componente di risultato ordinario dalla componente le-
gata alla pandemia. Resta comunque molto difficile valutare, vista I’attuale
impostazione dei conti annuali, I’effetto in termini di lucro cessante determi-
nabile indirettamente attraverso i minori fatturati.

5.6. Alcune conclusioni

A fronte di un evento dalle caratteristiche eccezionali per impatto e am-
piezza e del tutto inatteso nella sua occorrenza, qual ¢ il Covid-19, emerge la
necessita di poter valutare la capacita del bilancio IAS/IFRS di rappresentare
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in modo appropriato gli effetti di tale fenomeno sulla situazione economica,
patrimoniale e finanziaria delle societa.

Da qui, le due domande a cui la ricerca mira a rispondere.

In primo luogo, se il set dei principi contabili IAS/IFRS, come ¢ attual-
mente concepito, sia in grado di fornire un’informazione specifica che per-
metta di distinguere, anche se per grosse linee, la parte di risultato prodotto
nell’esercizio influenzato dal Covid-19 da quella che non lo €. Sulla base delle
iniziative intraprese e dall’analisi empirica condotta la risposta tende ad essere
prevalentemente negativa. Le iniziative dell’ESMA volto a richiamare 1’infor-
mativa da produrre e unitamente ai comportamenti tenuti dalle imprese che
hanno aumentato il livello di informativa passando dalla relazione trimestrale
alla relazione semestrale alla luce delle indicazioni del’ESMA sono indicative
dell’insufficienza di quanto previsto dall’attuale set di regole. Si tratta di regole
pensate in situazioni ordinarie che perd come tali non permettono di isolare
I’entita e I’incidenza di fenomeni del tutto inattesi e dalle conseguenze rilevanti
qual ¢ il Covid-19. Sono forniti alcuni dati ma spesso sono parziali e difficile
da ricondurre a sistema, nel senso di poter comprendere quanto e in che modo
tali fenomeni hanno inciso sui risultati di periodo.

In secondo luogo, ci si ¢ chiesti se dall’informativa sul Covid-19 fornita
dalle societa sia possibile trarre elementi utili per individuare non solo 1I’im-
patto complessivo ma anche, distintamente, quelli di natura temporanea, cosi
da avere contezza di elementi che non dovrebbero persistere in futuro e quindi
influenzare la redditivita attesa delle societa. Qui la risposta ¢ chiaramente ne-
gativa. Dall’analisi condotta risulta che solo una minoranza delle imprese ha
volontariamente fornito tale evidenza soffermandosi soprattutto su alcune voci
di costo. L’atteggiamento che emerge ¢ che, in assenza di una regolamenta-
zione specifica, se si da evidenza delle voci non ricorrenti, si tratta pratica-
mente sempre di voci di costo, non anche di ricavo, anche quando nel suo
complesso la societa ha migliorato i suoi risultati nel periodo Covid-19. Sotto
questo profilo, ¢ apprezzabile I’iniziativa dello IASB di proporre 1’introdu-
zione di una disciplina delle poste inusuali coadiuvata da una dettagliata gui-
dance cosi da agevolare comportamenti pitt omogenei non solo tra le imprese,
ma anche sui componenti reddituali da rappresentare. Se attuata questa disci-
plina dovrebbe favorire che si diano evidenza non solo le voci di costo inusuali
ma anche, a differenza di oggi, le voci di ricavo inusuale. II risultato sarebbe
quindi quello di fornire una separata evidenza delle componenti reddituali tran-
sitorie sulla falsariga di quanto auspicato dalla dottrina e dai capital providers,
contribuendo cosi ad un auspicato miglioramento della qualita dell’informa-
tiva fornita con le relazioni infrannuali e il bilancio.
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6. IL RUOLO DELLA CORPORATE GOVERNANCE
NELL’ORIENTAMENTO STRATEGICO
ALLO SVILUPPO SOSTENIBILE DELL’IMPRESA.
IL CASO DELLE SOCIETA BENEFIT ITALIANE

di Christian Corsi, Antonio Prencipe e Danilo Boffa

6.1. Introduzione

11 dibattito emergente dalla letteratura scientifica, con riferimento ai fini
e alla natura dell’impresa, qualificano quest’ultima come un bene comune,
vale a dire un istituto economico-sociale, ma anche un sistema socio-tecnico,
alla cui attivita gli stakeholder e la societa tutta sono interessati con modalita
e intensita differenti, operando e realizzando quel bene comune; una collet-
tivita che vede i suoi associati come individui e che opera per il persegui-
mento di uno scopo che tenga in debita considerazione i suoi effetti socio-
ambientali applicando un approccio etico-sostenibile (Cortese & Cantino,
2020; Ruisi, 2010; Di Carlo, 2017).

A riguardo si rileva come la concezione unitaria dell’azienda, la quale
emerge in maniera piu evidente dagli studi economico-aziendali classici ita-
liani a partire dal Maestro Zappa, permette adeguatamente di scongiurare
I’assunzione di approcci limitati alla comprensione dell’attivita d’impresa e
della sua business ethics (Rusconi, 2018). L’adozione di una visione etica
del complesso sistema aziendale non ¢ compatibile con la reclusione della
responsabilita sociale delle imprese (CSR) a singolari iniziative di azione so-
ciale, ma ¢ la stessa visione sistemica dell’economia aziendale (Paolone &
D’Amico, 2017) che puo ragionevolmente avvicinarsi alla concezione di
“valore condiviso”, la quale precede i modelli di studio internazionali (Free-
man, 1984), abbracciando 1’essenza ¢ il fine stesso dell’organizzazione nella
sua totalita.

Tale discussione solleva la questione fondamentale di quanto le imprese
siano governate in maniera efficace e di come i diversi meccanismi di gover-
nance, interna ed esterna, determinino il comportamento sociale delle im-
prese (Hussain et al., 2018; Crifo et al., 2019).

Nel corso degli ultimi anni, la responsabilita sociale delle imprese (CSR)
ha scalato la classifica delle priorita di governance aziendale, acquisendo
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precedenza su tutte le altre (Lagasio & Cucari, 2019; Hussain et al., 2018;
Salvioni et al., 2018).

Nonostante i progressi compiuti verso la comprensione dell’impatto delle
caratteristiche di corporate governance sulle dinamiche di sostenibilita
aziendale, emergono diverse aree di indagine che richiedono un approfondi-
mento maggiormente sistematico di tale relazione (Walls et al., 2012).

Questo lavoro di ricerca focalizza la sua analisi sulle Societa Benefit (SB)
quale modello emergente ed esemplificativo di forma organizzativa azien-
dale a scopo ibrido (Baudot, 2020) — introdotto in Italia con la Legge di Sta-
bilita del 2016, sul modello delle Benefit Corporation — con riferimento alle
modalita attraverso cui taluni elementi della struttura di corporate gover-
nance favoriscono 1’agire aziendale nell’interesse sociale pubblico, incre-
mentando la probabilita di adottare tale forma organizzativa ibrida.

Nel dettaglio, le Societa Benefit «integrano nel proprio oggetto sociale,
oltre agli obiettivi di profitto, lo scopo di avere un impatto positivo sulla so-
cieta [...]» favorendo «l’allineamento della missione nel lungo termine ¢ la
creazione di valore condiviso. Le Societa Benefit proteggono la missione in
caso di aumenti di capitale e cambi di leadership, creano una maggiore fles-
sibilita nel valutare i potenziali di vendita e consentono di mantenere la mis-
sione anche in caso di passaggi generazionali o quotazione in borsa» (Legge
28 dicembre 2018, n. 208, “Legge di stabilita 2016™).

Tali imprese possono essere inquadrate come un limbo organizzativo-
aziendale tra no profit e for profit, aggregando all’obiettivo di massimizza-
zione del valore economico finanche impegni di trasparenza e responsabilita
verso un gruppo di stakeholder allargato, tra cui soci, dipendenti, cittadini,
cosi come pure I’ambiente naturale e il territorio (Lanza, 2017; Hiller, 2013).

Questo lavoro di ricerca si propone di colmare, allorché solo parzial-
mente, taluni gap conoscitivi ed esplorativi sin qui emersi, andando ad inda-
gare, sia sotto il profilo teorico che empirico, quali elementi ¢ meccanismi
legati alla corporate governance, orientino maggiorente un’organizzazione
aziendale ad assumere la forma di Societa Benefit, utilizzando in maniera
sistematica gli approcci e i modelli teorici dell’agency theory e della stake-
holder theory (Jensen & Meckling, 1979; Michelon & Parbonetti 2012; Ba-
rako & Brown, 2008).

Il lavoro di ricerca intende integrare i dibattiti emergenti nella letteratura
ed inerenti alle relazioni tra corporate governance e responsabilita d’im-
presa, allargandoli in settori e contesti aziendali nuovi ed emergenti (Shaul,
Stafford & Stapleton, 2012; Gray, Brennan & Malpas, 2014), come le forme
organizzative a scopo ibrido (Miller, Kurukmaki & O ‘Leary, 2008), tra cui
le Societa Benefit.
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6.2. Framework teorico

Il concetto di sostenibilita, impiegato nel lavoro di ricerca, si basa sulla
definizione contenuta nel Brundtland Report, pubblicato dalla Oxford Uni-
versity Press nel 1987, che definisce: «Sustainable development is deve-
lopment that meets the needs of the present without compromising the ability
of future generations to meet their own needs». La crescente preoccupazione,
riguardante 1’impatto sociale ed ambientale dell’attivita d’impresa, ha spinto
le aziende ad adottare modelli di governance e ad attuare strategie che ten-
gano in considerazione i modelli di sviluppo sostenibile.

In particolare, il dibattito si € concentrato sulle modalita con le quali un’im-
presa viene effettivamente governata e su quali elementi, interni ed esterni,
contribuiscano al comportamento socialmente responsabile delle imprese
(Hussain et al., 2016). Infatti, le finalita connesse con lo sviluppo sostenibile
di natura socio-ambientale e le relative strategie attuative dell’impresa conti-
nuano ad avere principalmente il carattere della volontarieta; cid6 accade nono-
stante si rilevi una crescente attenzione da parte della societa civile e delle isti-
tuzioni, a livello nazionale ed internazionale, e sebbene siano numerosi gli in-
terventi legislativi, incentrati sugli aspetti relativi alla sostenibilita.

I principali filoni teorici che hanno analizzato la relazione tra le caratteri-
stiche di corporate governance e il committment alla sostenibilita dell’im-
presa, hanno posto la loro attenzione principalmente su due impianti teorici
per lo sviluppo delle proprie ricerche: Agency Theory (Jensen & Meckling,
1976) e Stakeholder Theory (Freeman, 1984; Allegrini & Greco, 2013;
Giannarakis, 2014a,b; Mason & Simmons, 2014).

La teoria dell’agenzia permette di identificare e di analizzare la relazione
conflittuale tra shareholder ¢ manager, che produce effetti riconducibili ad
asimmetrie informative e condotte opportunistiche, nonché la mancata sovrap-
posizione degli obiettivi. Pertanto, identificando quale obiettivo aziendale
quello di ridurre tali situazioni di conflitto e di allineare gli obiettivi del mana-
gement con quelli degli shareholder — ivi compresi, dunque, gli obiettivi di
sviluppo sostenibile — Haniffa & Cooke (2002) hanno dimostrato come una
governance efficiente impatti positivamente sulla capacita di ridurre tali asim-
metrie e di limitare i comportamenti opportunistici dei manager.

Come delineato da Hussain et al. (2016), tuttavia, la relazione tra soste-
nibilita e corporate governance non ¢ associabile esclusivamente alle rela-
zioni tra agent € principal, in quanto non ¢ possibile identificare, in tale re-
lazione, in maniera esaustiva e complessiva le motivazioni per le quali I’im-
presa opera strategicamente in vista di obiettivi di sostenibilita. In tale pro-
spettiva la teoria degli stakeholders, unitamente alla teoria dell’agenzia, con-
sente I’allineamento degli obiettivi aziendali degli azionisti, degli stakehol-
der e del management, limitando le componenti opportunistiche tipiche di
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tali relazioni (Walls et al., 2012; Sharif & Rashid, 2014; Arena et al., 2014;
Fodio & Oba, 2012; Michelon & Parbonetti, 2012).

La letteratura ha evidenziato una crescente richiesta, da parte degli stake-
holder, di una gestione strategica delle imprese maggiormente orientata allo
sviluppo sostenibile, parallelamente agli aspetti prettamente economici
(Hussain et al., 2016; Michelon & Parbonetti, 2012). L’istituzionalizzazione
delle Societa Benefit in Italia — introdotte con la legge n. 208 del 28 dicembre
2015 (Legge di stabilita del 2016) — muove precisamente nella direzione di
offrire un ulteriore contributo ed un ulteriore strumento alle imprese per con-
sentire un sempre maggiore allineamento degli obiettivi aziendali con le cre-
scenti richieste degli stakeholder, in merito al contributo dell’impresa ad uno
sviluppo sostenibile.

Sebbene la costituzione di una Societa Benefit o la trasformazione di
un’impresa in Societa Benefit non rappresenti un requisito sostanziale per la
valutazione dell’orientamento strategico dell’impresa allo sviluppo sosteni-
bile, € auspicabile ipotizzare un forte livello di commitment della propria go-
vernance in iniziative impattanti a livello sociale ed ambientale, oltre che
economico, derivante dagli obblighi statutari e di trasparenza, relativamente
agli impatti socio-ambientali generati, propri delle Societa Benefit.

La letteratura di riferimento per le finalita del paper analizza principal-
mente la relazione che intercorre tra le caratteristiche di corporate gover-
nance e le attivita di reporting di sostenibilita (Akhtaruddin et al., 2009; Ba-
rako et al., 2008). In tale prospettiva, si evidenzia la relazione positiva tra
performance di sostenibilita e disclosure di sostenibilita — utilizzata come
proxy per delineare I’impegno di un’impresa verso lo sviluppo sostenibile —
che sottolinea come la maggiore propensione all’accountability e alla traspa-
renza e il magglor 1mpegno nelle attivita di reporting delle imprese sotten-
dano un maggiore impegno in iniziative di sostenibilita (Hurnmel & Schlick,
2016; Herbohn et al., 2014; Helfaya & Moussa, 2017). La ricerca in oggetto
si inserisce in tale contesto evidenziando, parallelamente, la relazione tra le
determinanti di corporate governance e 1’adozione di un particolare modello
di business orientato allo sviluppo sostenibile — le Societa Benefit appunto —
che tiene in considerazione la peculiare e dichiarata missione socio-ambien-
tale che tali imprese perseguono.

6.2.1. Sviluppo delle ipotesi di ricerca

La ricerca identifica, seguendo la letteratura di riferimento, le variabili
maggiormente utilizzate come indicatori per studiare le caratteristiche della
corporate governance d’impresa quali: 1) CEO duality; 2) Dimensione del
CDA; 3) Amministratori indipendenti; 4) Amministratori donna.
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6.2.1.1. CEO duality

I1 modello della CEO duality rappresenta il caso in cui il CEO ricopra allo
stesso tempo anche il ruolo di Presidente del Consiglio di amministrazione.
La letteratura sul tema ha evidenziato opinioni contrastanti in merito alla re-
lazione tra la CEO duality, il committment e le performance di sostenibilita
dell’impresa. Emergono, infatti, risultati non omogenei dalle analisi empiri-
che svolte, emergendo talvolta relazioni positive (Jo & Harjoto, 2011; Jizi,
2014), talvolta negative (Bachiller et al., 2015; Allegrini & Greco, 2013;
Giannarakis, 2014b; Michelon & Parbonetti, 2012; Walls & Berrone, 2017)
e talvolta nulle (Giannarakis, 2014a; Htay et al., 2012; Barako et al., 2006).
Tuttavia, per la ricerca in oggetto, seguendo la teoria dell’agenzia, I’eventua-
lita che un doppio ruolo all’interno dell’organigramma aziendale sia rico-
perto da uno stesso individuo implica una piu debole attivita di controllo sul
management: cio potrebbe favorire la possibilita di comportamenti opportu-
nistici dei manager nel perseguimento degli obiettivi aziendali, che potreb-
bero non allinearsi alle finalita sostenibili tipiche del modello analizzato (Mi-
chelon & Parbonetti 2012). Nondimeno, nel caso di CEO duality, la caratte-
ristica di indipendenza del Consiglio di Amministrazione, che seguendo la
stakeholder theory influisce positivamente sulla governance dell’impresa,
viene meno; la conseguenza sarebbe un’influenza negativa sulle attivita di
controllo del board sul management, nel perseguimento degli obiettivi che
caratterizzano specificatamente 1’attivita aziendale delle Societa Benefit in-
dagate. Pertanto, facendo seguito a quanto delineato, si ipotizza che:

HI: La CEO duality influenza negativamente la probabilita di un’im-
presa di assumere la forma giuridica di Societa Benefit.

6.2.1.2. Dimensione del CDA

La variabile definita come “Dimensione del CDA” viene individuata
principalmente nella prospettiva della agency theory, con particolare riferi-
mento all’effetto negativo che si ha sul controllo del management al crescere
del board size. La letteratura di riferimento non ha identificato una univoca
relazione tra la dimensione del CDA e I’impegno in iniziative di sostenibilita
dell’impresa, delineando come, in generale, board numericamente ridotti
siano positivamente correlati ad un maggiore controllo, maggiore accounta-
bility, maggior efficienza decisionale e maggiore commitment, tutte determi-
nanti chiave nell’orientamento alla sostenibilita di un’organizzazione. Da
un’altra prospettiva di analisi, Guest (2009) asserisce che board numerica-
mente ridotti hanno la caratteristica di avere, al proprio interno, competenze
meno diversificate, influenzando negativamente 1’efficienza decisionale
della governance (Giannarakis, 2014a,b; Bachiller et al., 2015): pertanto,

133

Copyright © 2022 by FrancoAngeli s.r.l., Milano, Italy. ISBN 9788835139317



CDA numericamente ampi tendono ad avere al proprio interno competenze
diversificate e, dunque, un maggior livello di impegno e di interesse riguardo
gli obiettivi di sostenibilita. In aggiunta a cid, un importante stream di ricerca
ha sottolineato come board numericamente ridotti equivalgano ad un mag-
giore carico di lavoro su ciascun membro, influenzando negativamente il li-
vello di controllo sul management e la capacita di limitare le condotte oppor-
tunistiche dei manager, in merito all’allineamento con la mission aziendale
(Halme & Huse, 1997; Akhtaruddin et al., 2009; Htay et al., 2012; Rao et al.,
2012; Allegrini & Greco, 2013; Jizi et al., 2014; Janggu et al., 2014). Per-
tanto, per la natura della ricerca in oggetto, considerando le azioni di con-
trollo per arginare comportamenti opportunistici del management, nonché le
competenze necessarie all’implementazione di strategie di sviluppo sosteni-
bile, si prevede che:

H2: La dimensione del CDA influenza positivamente la probabilita di
un’impresa di assumere la forma giuridica di Societa Benefit.

6.2.1.3. Amministratori indipendenti

Sotto il profilo teorico della teoria dell’agenzia, come gia anticipato in
precedenza, I’indipendenza del Consiglio di Amministrazione influisce po-
sitivamente su diverse variabili che impattano sul committment nello svi-
luppo sostenibile delle imprese. Infatti, in relazione alla variabile analizzata,
gli amministratori indipendenti hanno maggiori capacita di controllo e di mo-
nitoraggio sul management e hanno maggiori possibilita di limitare i com-
portamenti opportunistici dei manager rispetto agli obiettivi di sostenibilita
e di creazione di valore condiviso che caratterizzano le imprese indagate (Jizi
et al., 2014; Orazalin & Baydauletov, 2020).

Allorché taluni studi non rilevano relazioni significative tra amministra-
tori indipendenti e RSI (Hafsi & Turgut, 2013) e alcuni rilevano finanche
delle associazioni negative (Zhang et al., 2012), analizzando la prospettiva
della teoria degli stakeholder, si osserva come gli amministratori indipen-
denti subiscano un’influenza minore dagli azionisti aziendali (Htay et al.,
2012; Rao et al., 2012; Hussain et al., 2016), e, dunque, risultino meno vin-
colati negli obiettivi di massimizzazione del valore economico-aziendale per
gli shareholder.

Pertanto, I’indipendenza degli amministratori consente un piu efficiente
allineamento degli obiettivi del management con gli obiettivi aziendali, fa-
vorendo le relazioni e 1’adeguamento alle richieste degli stakeholder in me-
rito ai temi dello sviluppo sostenibile e alla massimizzazione del valore so-
ciale, coerentemente con gli obiettivi caratteristici delle Societa Benefit.

Pertanto, si ipotizza la seguente relazione:
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H3: La presenza di amministratori indipendenti influenza positivamente
la probabilita di un’impresa di assumere la forma giuridica di Societa Be-

nefit.

6.2.1.4. Amministratori donna

La composizione del board di un’impresa ¢ stata analizzata sotto diversi
punti di vista, con I’obiettivo di fornire un quadro analitico in grado di de-
scrivere le peculiaritd del board in relazione con le diverse determinanti
aziendali tra le quali: performance, controllo, transparency e accountability
ed efficienza decisionale (Rao et al., 2016). Come delineato negli studi di
Wang & Coffey (1992) e Williams (2003), la presenza di donne all’interno
del consiglio di amministrazione ¢ positivamente associata al commitment
dell’impresa in iniziative di sostenibilita, in generale ricondotta al prevalente
background di tipo umanistico e alla differente sensibilita alle tematiche ine-
renti le disuguaglianze sociali e la sostenibilita in generale (Furlotti et al.,
2019; Nadeem et al., 2017; Pucheta-Martinez et al., 2021). Tali evidenze
sono confermate da diversi che rilevano un’associazione positiva tra la di-
versita di genere nel board e la RSI (Orazalin & Baydauletov, 2020; Provasi
& Harasheh, 2021).

Nondimeno, taluni studi non rilevano relazioni significative tra ammini-
stratori donna e RSI (Coffey & Wang, 1998; Yang et al., 2019) e alcuni rile-
vano altresi delle associazioni negative (Cucari et al., 2018). Tuttavia, sotto
il profilo della stakeholder theory, la presenza di donne nel board risulta po-
sitivamente collegata ad un piu alto coinvolgimento di un ampio gruppo di
stakeholder esterni all’impresa, con I’effetto di un maggiore e piu coerente
allineamento delle richieste degli stakeholder di riferimento per I’impresa
con gli obiettivi aziendali (Webb, 2008). Per tali ragioni, si ipotizza la se-
guente relazione:

H4: La presenza di amministratori donna influenza positivamente la pro-
babilita di un’impresa di assumere la forma giuridica di Societa Benefit.

6.3. Metodologia

6.3.1. Campione d’analisi e fonti dei dati
Al fine di verificare empiricamente le ipotesi di ricerca in precedenza de-
finite, ¢ stato analizzato un campione panel di 354 imprese italiane nella

forma istituzionale di Societa Benefit, estratte dal database Aida BvD. I dati
coprono un periodo temporale che va dal 2009 al 2018. Inoltre, ¢ stato
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estratto, sempre dal database Aida, BvD un gruppo di controllo di 600 im-
prese non aventi la forma di Societa Benefit al fine di determinare in maniera
adeguatamente razionale la probabilita di un’impresa di assumere tale mo-
dello, sulla base di talune dinamiche e caratteristiche di corporate gover-
nance in precedenza delineate nella sezione 2 del paper. Nel dettaglio, il
gruppo di controllo ¢ stato selezionato con riferimento all’attivita economica
svolta, alla dimensione e all’eta aziendale. In base all’elenco di imprese
aventi la forma di Societa Benefit ¢ stata generata una matrice per delineare
i requisiti minimi per ciascuna attivita economica, dimensione ed eta azien-
dale. Successivamente, i dati delle imprese non aventi la forma di Societa
Benefit sono stati raccolti, con metodo casuale, da AIDA sulla base dei criteri
definiti. In ragione di queste considerazioni, il campione finale d’analisi &
formato da 954 imprese.

6.3.2. Descrizione delle variabili impiegate nell analisi
6.3.2.1. Variabile dipendente

La variabile dipendente impiegata nell’analisi € una dummy avente valore
“1” nel caso I’impresa sia una Societa Benefit e “0” nel caso opposto. L.’ im-
piego di una varabile dicotomica ¢ una scelta adeguatamente avvalorata dalla
letteratura per analizzare le determinanti della probabilita di un attributo o
evento (Allison, 1982), nel caso di specie I’assumere la forma di Societa Be-
nefit (Benefit).

6.3.2.2. Variabili indipendenti

Al fine di analizzare 1’impatto esercitato dalla CEO duality, in coerenza
con gli studi di Hussain et al. (2018) e Jo & Harjoto (2011), ¢ stata utilizzata
una variabile dummy avente valore “1” qualora nell’impresa i il presidente
del consiglio di amministrazione assumesse anche il ruolo di vertice del ma-
nagement dell’impresa, “0” nel caso opposto (CEO duality). Con I’intento,
invece, di indagare I’effetto generato dalla dimensione del consiglio di am-
ministrazione, in coerenza con gli studi Gaur et al. (2015), ¢ stata utilizzata
una variabile misurante il numero degli amministratori componenti il consi-
glio di amministrazione (CDA dimensione). Inoltre, al fine di indagare il li-
vello di indipendenza emergente dal consiglio di amministrazione, ¢ stato
rilevato il ruolo assunto dagli amministratori indipendenti, sulla linea degli
studi di Liao et al. (2015), mediante una variabile misurante la frazione di
amministratori indipendenti sul totale di amministratori del consiglio. Un
amministratore ¢ stato considerato indipendente laddove ricoprisse ruoli non

136

Copyright © 2022 by FrancoAngeli s.r.l., Milano, Italy. ISBN 9788835139317



esecutivi e non possedesse alcun legame di natura monetaria con I’impresa,
eccezione fatta per la sua remunerazione (Amministratori indipendenti). In-
fine, I’effetto gender in merito alla presenza di amministratori donna nel con-
siglio ¢ stato espresso, in linea con gli studi di Chen et al. (2016), con una
variabile misurante la frazione di amministratori donna sul totale di ammini-
stratori del relativo consiglio (Amministratori donna).

6.3.4. Variabili di controllo

Al fine di controllare potenziali effetti addizionali agenti sulla variabile
dipendente, ¢ stato impiegato un insieme di variabili di controllo. In primo
luogo, ¢ stata utilizzata la dimensione aziendale, in linea con gli studi di Ru-
bino et al. (2010) e Ziegler e Schroder (2010), dal momento che costituisce
un indicatore della capacita di un’impresa di svolgere attivita ambientali e
sociali, le quali verosimilmente richiedono minor costi fissi per le aziende di
maggiori dimensioni. Di conseguenza, ci aspettiamo stime positive dei para-
metri per questa variabile. La dimensione aziendale ¢ stata misurata mediante
il logaritmo naturale del valore del totale dell’attivo come da bilancio d’eser-
cizio (Dimensione azienda). In secondo luogo, ci si ¢ serviti della redditivita
aziendale, tramite una variabile esprimente 1’indice ROA, misurato come fra-
zione tra il reddito operativo e il totale dell’attivo aziendale (ROA). Inoltre,
ci si € avvalsi della crescita dei ricavi, con il ricorso ad una variabile misu-
rante la crescita percentuale dei ricavi d’esercizio rispetto all’annualita pre-
cedente (Crescita ricavi). La letteratura evidenzia il ruolo assunto dalle per-
formance aziendali nell’influenzare le dinamiche di CSR, impiegando indi-
catori di risultato di natura contabile, come gli indicatori di redditivita, tra
cui il ROA (Return on Assets) e la crescita dei ricavi (Boesso et al., 2015;
Michelon et al., 2013; Hou, 2019). Anche se generalmente la CSR assume
un effetto positivo sulla performance d’impresa, la ricerca empirica rileva
una relazione inversa negativa tra performance e impegno in iniziative di
CSR, suggerendo che le aziende maggiormente performanti potrebbero es-
sere non altamente coinvolte in attivita di CSR e, quindi, non assumere la
forma di Societa Benefit (Anderson et al., 2014). In terzo luogo, ¢ stata im-
piegata la struttura finanziaria aziendale, attraverso (1) una variabile espri-
mente 1’indice Debt/Equity misurato come rapporto tra i debiti totali azien-
dali e il capitale sociale (D/E); (2) una variabile che esprime I’intensita del
capitale mediante il rapporto tra il costo del capitale e il totale dei ricavi
d’esercizio (Intensita capitale). La letteratura rileva come le imprese attiva-
mente coinvolte in attivita di CSR — tra cui le Societa Benefit — denotano una
struttura finanziaria maggiormente solida (Pijourlet, 2013; Benlemlih, 2017),
con una leva finanziaria inferiore e una maggior intensita di accumulazione
del capitale rispetto alle aziende con minore engagement in attivita di CSR.
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Pertanto, si assume un effetto negativo della variabile Debt/Equity e tenden-
zialmente positivo della variabile legata all’intensita del capitale.

6.3.5. Approccio analitico d’indagine

Al fine di convalidare sotto il profilo empirico le ipotesi di ricerca avan-
zate sono stati sviluppati e stimati quattro modelli di regressione non-lineare
di tipo probit, particolarmente indicato nel caso in cui la variabile dipendente
¢ dicotomica o binaria (dummy). In dettaglio, nel modello probit la distribu-
zione normale standard inversa della probabilita ¢ modellata come una com-
binazione lineare dei predittori (Cameron & Trivedi, 2010; Greene, 2012;
Powers & Xie, 2008):

pi = D(xif+B0) = |xif+p0—o0 p(£)dt

dove @ rappresenta la distribuzione standard cumulativa, mentre ¢ rappre-
senta la funzione di densitd normale standard. Il modello massimizza la
stessa funzione di verosimiglianza. I derivati parziali, tuttavia, fanno riferi-
mento alla seguente espressione:

Opioxi,k = (xif+£0)Lk

Relativamente ai modelli probit utilizzati nello studio, la funzione di pro-
babilita per I’'impresa i di assumere la forma di Societa Benefit puo essere
descritta come segue:

Benefit;, = f;CEO duality;; + ,CONTROLLI;; + €;; (Modello 1)
Benefit;; = f;CDA dimensione;; + B,CONTROLLI;; + €;; (Modello 2)
Benefit;, = B;Amministratori indipendenti;, + f,CONTROLLI;; + €;,(Modello 3)
Benefit;, = f;Amministratori donna;, + ,CONTROLLI;; + €;; (Modello 4)

dove CONTROLLI rappresenta il vettore delle variabili di controllo e €; rap-
presenta il termine di errore dell’impresa i al tempo ¢.

6.4. Risultati

6.4.1. Statistiche descrittive del campione indagato

La Tabella 1 presenta le statistiche descrittive computate distintamente
per le imprese che assumono e non assumono la forma di Societa Benefit. Si
osservi come le Societa Benefit mostrino mediamente una maggiore pre-
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senza del fenomeno della CEO duality rispetto alle altre tipologie di imprese
indagate. Con riferimento alla dimensione e alla presenza di donne nel CdA,
si nota che la differenza tra le due classi tipologiche di imprese ¢ ancora piu
evidente, laddove le Societa Benefit dimostrano mediamente una maggiore
dimensione del consiglio e una maggiore incidenza delle donne nello stesso.
Relativamente all’incidenza degli amministratori indipendenti nel consiglio,
le Societa Benefit rilevano ancora una media maggiore, anche se la diffe-
renza tra il valore medio delle imprese che non assumono la forma di Societa
Benefit ¢ meno evidente.

Tab. 1 — Statistiche descrittive calcolate distintamente per il totale del campione, per le im-
prese che assumono e non assumono la forma di Societa benefit

Totale Campione Societa benefit Societa non benefit

Variabile
N. . N. . N. .
.. Media D.S. .. Media DS. .. Media D.S.
Osservazioni Osservazioni Osservazioni

CEO duality 9.540 02736 0,4458 3540  0,384180 0,486469 6.000  0,2083333 0,406150
CDA dimensione 9.540 06572 14220 3.540 1,39548 2,07150 6.000  0,2216667 0,415402
Amministratori
indipendenti 2.700 04370 04545 1370 0467031 0413769 1.330 0,406015 0491272
Amministratori donna 2.700 02105  0,3261 1370 0290763 0,29714 1330  0,1278195 0,334014
ROA 4.601 23212 29,5840 1009  -341418 39,5416 3592 3939981 25,8916

Dimensione azienda 4.601 13,3316 1,9539 1.009 13,1119 2,35695 3.592 13,39325 1,82037

DIE 3317 24147 16,5648 707 2,72820 19,6152 2670 233173 15,6610
Crescita ricavi 3.783 -9090,1830 639067 690 178,511 177443 3093  -11157,88 706768
Intensita capitale 4.357 -74,6559 6367,0180 880 51,7160 955,341 3477 -106,6395 7110,98

La Tabella 2 riporta le statistiche di correlazione di Pearson computate
per le variabili oggetto d’analisi. L’assenza di correlazioni significative tra
le variabili esplicative indica che la multicollinearita non costituisce ele-
mento di criticita ed ¢, pertanto, possibile procedere con 1’analisi di regres-
sione secondo i modelli di stima definiti.
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Tab. 2 — Matrice di correlazione bivariata di Pearson

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 Benefit 1,0000
2 CEO duality 0,1906* 1,0000
3 CDA dimensione 0,3988* 0,7366* 1,0000
4 Amministratori indipendenti  0,0671* -0,0939* 0,2432* 1,0000
5 Amministratori donna 0,2498* -0,0067 0,1444* 0,0880* 1.0000
6 ROA -0,1029* 0,0036 -0,0044 -0,0177 -0,0279 1,0000
7 Dimensione azienda -0,0596* 0,2368* 0,1941* 0,1372* -0,1819* 0,1444* 1,0000
8 DIE 0,0097 -0,0136 -0,0272 -0,0228 -0,0027 0,0043 0,0554* 1,0000
9 Crescita ricavi 0,0069 10,0102 10,0071 0,0314 -0,0166 0,0011 0,0016 0,0028 1,0000
10 Intensita capitale 0,0100 10,0092 0,0064 0,0293 -0,0443 0,0021 -0,0063 0,1578* -0,0002 1,0000

Nota: * La correlazione ¢ significativa al livello 5%.

6.4.3. Stime dei modelli di regressione probit

La Tabella 3 mostra i risultati derivanti dalla stima dei modelli di regres-
sione di tipo probit, definiti nella sezione 3. Nel dettaglio, le analisi di re-
gressione sono state effettuate seguendo il metodo step-wise: nella colonna
(I) sono riportate le stime delle sole variabili di controllo, mentre nelle co-
lonne (II), (III), (IV) e (V) sono incluse anche le stime dei principali effetti
indagati.

Con riferimento all’effetto esercitato dal fenomeno della CEO duality
sulla funzione di probabilita di assumere la forma di Societa Benefit delle
imprese indagate, i risultati ottenuti mostrano come il parametro stimato sulla
variabile CEO duality sia sufficientemente positivo e statisticamente signifi-
cativo (colonna (ii); coefficiente = 0.7402, p < 0.001). Tale evidenza rileva
come la compresenza nella stessa persona del ruolo di presidente del consi-
glio di amministrazione e vertice del management dell’impresa sembra eser-
citare un’influenza positiva sulla probabilita, per un’impresa, di assumere la
forma di Societa Benefit. Pertanto, sulla base dei risultati empirici emergenti,
non ¢ possibile supportare 1’ipotesi di ricerca 1.

Relativamente all’effetto esercitato dalla dimensione del CdA sulla fun-
zione di probabilita di assumere la forma di Societa Benefit delle imprese
indagate, i risultati ottenuti rilevano che il parametro stimato sulla variabile
CDA dimensione sia sufficientemente positivo e statisticamente significativo
(colonna (iii); coefficiente = 0.7518, p < 0.001). Tale evidenza sottolinea che
un CdA composto da un maggior numero di amministratori sembra esercitare
un’influenza positiva sulla probabilita, per un’impresa, di assumere la forma
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di Societa Benefit. Dunque, in virtu dei risultati empirici emergenti, € possi-
bile supportare 1’ipotesi di ricerca 2.

Conriguardo all’effetto esercitato dall’incidenza di amministratori indipen-
denti sulla funzione di probabilita di assumere la forma di Societa Benefit delle
imprese indagate, i risultati ottenuti mostrano come il parametro stimato sulla
variabile Amministratori indipendenti sia sufficientemente positivo e statisti-
camente significativo (colonna (iv); coefficiente = 0.2537, p < 0.05). Tale evi-
denza rileva come una maggior presenza di amministratori indipendenti sem-
bri esercitare un’influenza positiva sulla probabilita, per un’impresa, di assu-
mere la forma di Societa Benefit. Di conseguenza, in ragione dei risultati em-
pirici emergenti, ¢ possibile supportare 1’ipotesi di ricerca 3.

Infine, con riferimento all’effetto esercitato dall’incidenza di amministra-
tori donna nel consiglio di amministrazione sulla funzione di probabilita di
assumere la forma di Societa Benefit delle imprese indagate, i risultati otte-
nuti evidenziano che il parametro stimato sulla variabile Amministratori
donna sia sufficientemente positivo e statisticamente significativo (colonna
(v); coefficiente 1.1628, p < 0.001). Tale evidenza rileva che una maggior
presenza di amministratori di sesso femminile sembra esercitare un’in-
fluenza positiva sulla probabilita, per un’impresa, di assumere la forma di
Societa Benefit. Dunque, sulla base dei risultati empirici ottenuti, € possibile
supportare 1’ipotesi di ricerca 4.

Con riferimento alle variabili di controllo, si rileva che — come atteso — la
dimensione aziendale presenta un effetto generalmente positivo, allorché non
omogeneamente e staticamente significativo tra i modelli indagati. Solo nella
stima del Modello 2 I’effetto esercitato dalla dimensione assume un valore
negativo. Cio puo essere legato ad una piu elevata probabilita di avere, nei
CdA di maggior dimensioni, la presenza di amministratori esterni, i quali
potrebbero rilevare un tendenziale orientamento di breve termine per le atti-
vita imprenditoriali, con un effetto negativo anche verso le iniziative di CSR
tipiche delle Societa Benefit (Arora & Dharwadkar, 2011).

Relativamente alle performance aziendali, le evidenze sono generalmente
in linea con quanto atteso, rilevando valori negativi del ROA, (allorché non
statisticamente significativi) e valori prossimi allo zero (anche se statistica-
mente significativi) per quanto concerne la crescita dei ricavi.

Con riferimento, invece, alla struttura finanziaria, i valori stimati sulle
variabili Debt/Equity e Intensita capitale sono generalmente in linea con
quelli attesi (nonostante per quest’ultima variabile i risultati non siano stati-
sticamente significativi).
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Tab. 3 — Stima dei modelli di regressione di tipo probit definiti

Modello 1 Modello 2 Modello 3 Modello 4
(i) (i) (iii) (iv) (v)
. 0,7402053***
CEO duality (0,0605955)
) . 0,7517804***
CDA dimensione (0,0313997)
- - . 0,2537074*
Amministratori indipendenti (0,0849249)
ini i 1,162846**
Amministratori donna (1442561)
ROA -0,0022451 -0,0018341 -0,0009679 -0,0022166  -0,0009317
(0,0015731)  (0,0016054)  (0,0018073)  (0,0027546)  (0,0027461)
Dimensione azienda 0,0688287***  0,0107901 -0,0683772*  0,0132093 0,0590575*
(0,0156824)  (0,0166838)  (0,0198893)  (0,0221925)  (0,0222616)
DIE -0,0054016**  -0,0056632**  -0,0042578 -0,0176108**  -0,024413*
(0,0024421)  (0,0026052)  (0,0029198)  (0,0082731)  (0,0125856)
Crescita ricavi 3,13e-08* 2,94e-08* 2,80e-08* 0,0007375*  0,0007501*
(1,51e-08) (1,40e-08) (1,30e-08) (0,0003605)  (0,0003586)
Intensita canitale 0,0001174 0,0003412 0,0005698 -0,0000836  0,0003557
P (0,0004334)  (0,000417) (0,0004082)  (0,0021579)  (0,0021562)
Effetto temporale Si Si Si Si Si
N. di osservazioni 2.668 2.668 2.668 1.013 1.013
Wald chi2(13) 57,71+ 204,96 622,93 23,46* 77,31%*
Pseudo R2 0,0197 0,0770 0,3435 0,0252 0,0815
Log pseudolikelihood -1299,7256 -1223,761 -870,47383 -623,96224  -587,90723

Note: In parentesi sono riportati gli errori standard robusti.

*p<0,10.
% p < 0,05.
% p < 0,001,

6.5. Conclusioni

Dai risultati emergenti dall’analisi, si osserva come il doppio ruolo di pre-
sidente del consiglio di amministrazione e vertice del management dell’im-
presa (cosiddetta CEO duality) sembri esercitare un’influenza positiva sulla
probabilita dell’impresa di assumere la forma di Societa Benefit. Tale evi-
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denza empirica ¢ in contrasto con la nostra prima ipotesi di ricerca, allinean-
dosi invece con gli studi di Jizi (2014) e Arena (2014). 11 disaccordo con i
principali risultati scientifici degli studi di Allegrini & Greco (2013), Gian-
narakis (2014b), Michelon & Parbonetti (2012), Walls & Berrone (2017), ¢
ascrivibile, probabilmente, alle variabili dipendenti utilizzate in letteratura
per misurare il commitment dell’impresa allo sviluppo sostenibile, principal-
mente assimilabile a variabili inerenti la disclosure di sostenibilita. Nel la-
voro di ricerca in oggetto, invece, il modello della CEO duality presenta una
relazione positiva con la probabilita dell’impresa di assumere la forma di
societa benefit, riferibile alla peculiarita del modello analizzato dove gli
obiettivi di sostenibilita sono formalizzati nell’oggetto sociale dell’impresa,
caratterizzando la mission e la vision aziendale e tutta 1’attivita operativa e
strategica dell’azienda.

Con riferimento alla seconda ipotesi di ricerca, dai risultati emergenti si
evince che la dimensione del Consiglio di Amministrazione eserciti un’in-
fluenza positiva sulla probabilita dell’impresa di assumere la forma di So-
cieta Benefit. Tali risultati sono in accordo con i principali studi di riferi-
mento (Halme & Huse, 1997; Akhtaruddin et al., 2009; Htay et al., 2012;
Rao et al., 2012; Allegrini & Greco, 2013; Jizi et al., 2014; Janggu et al.,
2014), che individuano in un hoard numericamente ampio una variabile che
influenza positivamente le performance di sostenibilita, con riferimento, so-
prattutto, all’eterogeneita delle competenze e alla piu efficiente attivita di
controllo, connessa con un numero maggiore di amministratori non esecutivi.

In relazione alla terza ipotesi di ricerca, dai risultati dell’analisi empirica
emerge come I’indipendenza del Consiglio di amministrazione influisca po-
sitivamente sulla probabilita dell’impresa di assumere la forma di Societa
Benefit. [ risultati dell’analisi sottolineano come 1’indipendenza degli ammi-
nistratori influisca positivamente sul commitment in iniziative di sostenibilita
delle imprese indagate, ascrivibile alle maggiori capacita di controllo e di
monitoraggio sul management e alle maggiori capacita di limitare compor-
tamenti opportunistici dei manager, in accordo con gli studi di Jizi et al.
(2014). In aggiunta a cio, I’analisi mostra come la relazione tra amministra-
tori indipendenti e gli azionisti aziendali sia piu debole, come sostenuto dalla
letteratura sul tema (Htay et al., 2012; Rao et al., 2012; Hussain et al., 2016),
favorendo le relazioni con gli stakeholder esterni all’impresa.

Infine, in riferimento alla diversita di genere all’interno del consiglio di
amministrazione, dall’analisi dei dati emerge la relazione positiva tra la pre-
senza di amministratori donna e la probabilita dell’impresa di assumere la
forma di Societa Benefit. I risultati emergenti sono in accordo con gli studi
di Wang & Coffey (1992) e Williams (2003) che riconducono tale relazione
al background formativo e valoriale delle donne e alla differente sensibilita

ege, N .

oltre alla capacita di incontrare le esigenze di differenti gruppi di stakeholder
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esterni all’impresa, incidendo positivamente sulle performance di sostenibi-
lita (Nadeem et al., 2017).

Il lavoro di ricerca contribuisce ad integrare, allorché solo parzialmente,
lo sviluppo dei framework teorici della stakeholder theory e dell’agency
theory, evidenziando come la CEO duality sembri esercitare un’influenza
positiva sull’orientamento dell’impresa ad assumere la forma di Societa Be-
nefit, in contrasto con i principali contributi sul tema (Allegrini & Greco,
2013; Giannarakis, 2014b; Michelon & Parbonetti, 2012; Walls & Berrone,
2017). Tale effetto positivo € ascrivibile, con tutta probabilita, al modello
organizzativo a scopo ibrido della Societa Benefit, in cui gli obiettivi di so-
stenibilita risultano fortemente caratterizzanti. Il diverso peso specifico che
gli obiettivi di sostenibilita assumono per le Societa Benefit e, dunque, il
differente livello di commitment di tutte le diverse componenti di governance
dell’impresa, potrebbero aver limitato il ruolo negativo della CEO duality,
spiegandone potenzialmente, al contrario, il suo effetto positivo.

In generale, ¢ possibile osservare come, in conformita agli studi di Velte
(2017) e Hill & Jones (1992) e seguendo i modelli della stakeholder theory
e dell’agency theory, un’effettiva integrazione delle pratiche di CSR e,
quindi, dell’adozione di modelli di organizzazione ibrida, come la Societa
Benefit, puo essere raggiunta solo se quest’ultima non sia solamente vista
come uno strumento promozionale verso gli stakeholder, ma un’azione si-
nergicamente condivisa dall’organo di governance aziendale.

Tuttavia, il lavoro di ricerca non ¢ esente da alcuni limiti che possono
costituire spunti riflessivi per future ricerche sulla tematica indagata. In
primo luogo, 1’analisi si ¢ focalizzata esclusivamente su un campione di im-
prese italiane, elemento che certamente limita il grado di generalizzabilita
dei risultati e la portata esplicativa degli stessi, poiché condizionati dall’am-
bito istituzionale e socioeconomico d’indagine. A tal fine, ricerche future
potrebbero trarre maggior beneficio nell’allargare 1’indagine ad altri Paesi
Europei, proponendo anche studi di tipo cross-country al fine di integrare
nelle analisi gli elementi contestuali quali determinanti delle azioni di cor-
porate governance e, tramite quest’ultime, di orientamento verso 1’assun-
zione di forme organizzative ibride come le Societa Benefit. In secondo
luogo, lo studio delle relazioni sottostanti al lavoro di ricerca puo ulterior-
mente essere indagato e approfondito utilizzando altri metodi di ricerca, ad
esempio casi di studio e metodi survey che possono cogliere in maniera ade-
guata le caratteristiche demografiche individuali dei membri del consiglio
d’amministrazione e delle imprese stesse, nonché ulteriori caratteristiche ine-
renti alle funzioni e all’attivita del consiglio di amministrazione.
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7. GLI EFFETTI DELLA COMPLIANCE IN TEMA
DI SISTEMA DI CONTROLLO INTERNO E GESTIONE
DEI RISCHI SULLE PERFORMANCE OPERATIVE
DELLE SOCIETA QUOTATE ITALIANE

di Tonia Tassone

7.1. Introduzione

La risposta agli ormai noti scandali finanziari che hanno coinvolto 1’eco-
nomia mondiale ha rappresentato il punto di partenza per il crescente inte-
resse verso il sistema di controllo interno e gestione dei rischi e la diffusione
di provvedimenti, leggi e codici di comportamento volti a contrastare i feno-
meni di mala gestio e a preservare il patrimonio aziendale, garantendo una
maggiore affidabilita delle imprese. La comunita scientifica ha ampiamente
riconosciuto ’importanza del sistema di controllo interno e gestione dei ri-
schi (SCIGR) quale meccanismo interno di corporate governance utile alla
riduzione dei costi d’agenzia e alla creazione di valore d’impresa (Bedard &
Graham, 2014; Chalmers et al., 2019; Coates & Srinivasan, 2014; Kinney et
al., 2013; Schneider & Church, 2008). Tuttavia, il tema rimane, in alcuni
contesti, ancora inesplorato (Chalmers et al., 2019). Contrariamente a cio che
si rileva nel panorama statunitense, dove risultano ormai numerosi i contri-
buti teorici e soprattutto empirici sulla relazione positiva tra sistema di con-
trollo interno e performance (operative e finanziarie) d’impresa, nel contesto
europeo risultano ancora ridotti gli studi che analizzano gli effetti economici
del SCIGR. In particolare, sembrano quasi inesistenti i contributi relativi alla
relazione tra SCIGR e performance operative d’impresa, specialmente nel
panorama italiano. D’altro canto, anche la letteratura nazionale relativa alla
relazione tra codici corporate governance e performance risulta piuttosto
scarna, se paragonata a quella presente nei differenti paesi. Considerata I’im-
possibilita di inferire i risultati ottenuti nei contesti extra nazionali al contesto
italiano, col presente lavoro si € inteso contribuire alla letteratura esistente
analizzando la relazione tra il livello di compliance alle raccomandazioni in
tema di controlli interni e di gestione dei rischi riportate nel Codice Autodi-
sciplina e le performance operative delle societa quotate italiane. L’analisi
supporta una relazione positiva tra una adeguata applicazione del SCIGR e
le performance operative d’impresa. Risulta possibile asserire che la rela-
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zione positiva tra la compliance in materia di sistema di controllo interno e
performance operative, documentata in contesti con una maggiore enforce-
ment (vedi U.S.) si riconferma anche in contesti principle-based. L’ effetto
positivo della conformita al Codice sulle performance supporta, inoltre,
quanto dichiarato dalla Commissione Europea nei Green Papaer, ossia che
il principio comply or explain, sebbene abbia sofferto di alcune carenze le-
gate all’insoddisfacente qualita del reporting non finanziario (relativo alle
misure attuate e alle spiegazioni di eventuali deviazioni) (Alvaro, Cicca-
glioni, & Siciliano, 2013), rimane il mezzo piu adeguato a garantire la fles-
sibilita e la creativita delle imprese, dunque a contribuire all’efficienza pro-
duttiva delle stesse. I risultati suggeriscono, da una parte, 1’esistenza di una
attitudine positiva delle imprese alle politiche di buon governo societario e,
dall’altra, di valutare una maggiore specificita nella definizione delle racco-
mandazioni, al fine di evitare un’informativa di tipo “boilerplate” da parte
selle imprese.

7.2. Motivazioni

11 sistema di controllo interno si ¢ affermato a livello globale soprattutto
grazie alla forte spinta normativa, avuta negli ultimi decenni in risposta ai mu-
tamenti degli scenari competitivi e ai numerosi scandali finanziari che si sono
succeduti nel corso degli ultimi decenni. Di fatto esso ha avuto una duplice
funzione: la prima ¢ consistita nel contrastare gli ormai diffusi fenomeni dei
“White collar crime” e degli scandali finanziari tramite 1’implementazione di
adeguati presidi di controllo sulle operazioni aziendali; la seconda, invece, ha
rappresentato un’opportunita di ottimizzazione dei processi aziendali grazie
anche all’individuazione, alla valutazione e alla gestione di eventuali rischi ed
opportunita in maniera integrata (Gillan, 2006; Leng & Ding, 2011; Michelon
et al., 2009; van de Poel & Vanstraelen, 2011; Williamson, 1983).

A rappresentare importanti stimoli per la produzione di una lunga serie di
contributi empirici sul tema sono stati diversi fattori: da un lato la serie di
provvedimenti introdotti al fine garantire una maggiore affidabilita del re-
porting sul tema del controllo interno e della gestione dei rischi, sia nei con-
testi con un sistema hard law (basato su un principio Rule- based) che in
quelli con un sistema soft law (basato sul principio Principle- base) (Deumes
& Knechel, 2008; Michelon et al., 2015); dall’altro, la necessita crescente
per le imprese ed i practitioners di conoscere i reali effetti/ benefici dell’ap-
plicazione del sistema di controllo interno e gestione dei rischi cosi come
raccomandato dai policy makers, soprattutto a fronte degli elevati costi da
sostenere e dei rischi/opportunita in cui incorrono le imprese nel diffondere
informazioni strategiche (Deumes & Knechel, 2008; Healy & Palepu, 2001;
van de Poel & Vanstraelen, 2011; Verrecchia, 2001).
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L’importanza del sistema di controllo interno, quale meccanismo di cor-
porate governance utile alla riduzione dei costi di agenzia e alla creazione
del valore d’impresa, ¢ stata dunque ampiamente riconosciuta da gran parte
della letteratura secondo differenti prospettive ed in diversi contesti (Gillan,
2006; Leng & Ding, 2011; Michelon et al., 2009; van de Poel & Vanstraelen,
2011; Williamson, 1983).

In particolare, le evidenze aneddotiche ¢ la precedente ricerca hanno sup-
portato la tesi secondo la quale il sistema di controllo interno contribuisce al
miglioramento delle operations aziendali (Cheng et al., 2013; Cheng et al.,
2017; Feng et al., 2009, 2015). Pertanto tali risultati hanno confermato
quanto dichiarato dallo stesso Committee of Sponsoring Organizations of the
Treadway Commission (CoSO), ossia che tra i principali obiettivi del sistema
di controllo interno rientrano quelli di «efficacia ed efficienza delle attivita
aziendali, nelle quali vengono incluse obiettivi di performance operative, di
redditivita e di salvaguardia delle risorse» (CoSO, 2013).

Nonostante la grande attenzione rivolta dalla comunita scientifica al tema
del sistema di controllo interno, la fetta piu consistente di detta letteratura si
concentra prevalentemente sul contesto statunitense. Qui il divario, quanti-
tativo e temporale, nella produzione di contributi rispetto agli altri paesi puo
essere ragionevolmente riconducibile alla differente disponibilita di dati nei
diversi contesti'. A tal proposito ¢ risultato ampiamente condiviso il fatto che
la specificita dei contesti legislativi (Deumes & Knechel, 2008; van de Poel
& Vanstraelen, 2011), economici e culturali (Hooghiemstra et al., 2015) in
cui tali studi sono stati condotti e che conferiscono differenti connotazioni al
sistema di controllo interno, non permettono di inferire i relativi risultati a
contesti con caratteristiche indiscutibilmente differenti, come quello europeo
(Chalmers et al., 2019).

Alla luce dell’assenza di studi relativi alla relazione tra il sistema di con-
trollo interno e le performance operative nel contesto europeo, la comunita
scientifica ha lanciato una call con la quale ha sottolineato all’esigenza di
nuove analisi ed evidenze empiriche sul tema del sistema di controllo interno
ed i relativi effetti sull’attivita d’impresa nel contesto europeo, risultato an-
cora poco esplorato (Chalmers et al., 2019).

Pertanto, contribuire a rispondere a tale call esaminando in particolare il
contesto italiano, dove non emergono precedenti contributi empirici che do-

!'In alcuni casi sono nate leggi ad hoc che hanno reso obbligatoria I’informativa (ad es. in US
con Internal Control over Financial Reporting e ’emanazione della SOX 404 e 302), e in altri
contesti, invece, sono state emanate dalle istituzioni nazionali particolari best practices in ma-
teria, attraverso i codici di corporate governance a cui le societa devono attenersi per operare
sul mercato (come nell’Europa continentale) (Chalmers et al., 2019). In particolare, I’emana-
zione della SOX, che impone, tra le altre cose, 1’obbligo di divulgare informazioni su eventuali
inefficienze di sistema di controllo interno (material weaknesse), ha fortemente contribuito
alla produzione di dati oggettivi utili alla misurazione del livello qualitativo del sistema di
controllo interno delle societa (Chalmers et al., 2019).
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cumentino I’effetto sulle performance operative in seguito all’applicazione
delle best practices in tema di sistema di controllo interno e gestione dei ri-
schi, rappresenta una delle principali motivazioni alla base della presente
analisi.

Il panorama italiano risulta un valido esempio rappresentativo del conte-
sto europeo poiché, caratterizzato da una minore protezione degli investitori
e da una regolamentazione basata su un approccio principle-based, come la
maggior parte dell’Europa continentale.

Inoltre, considerata 1’ancora dibattuta questione relativa alle potenziali
inefficienze generate da fenomeni di duplicazione e sovrapposizione di com-
piti e funzioni di controllo che sovente affligge le imprese italiane medio-
grandi (Cortesi et al., 2009; Gasparri, 2013; Onori, 2016), si ritiene utile
comprendere se 1’attuazione di un sistema di controllo interno e gestione dei
rischi, conforme alle raccomandazioni del Codice, compartecipi con tale
congestione alle predette inefficienze gestionali. Quest’ultimo aspetto sem-
brerebbe piu che mai attuale, considerati gli importanti interventi apportati
al Codice nel 2020 (in vigore dal 2021) circa la definizione dei principi di
coordinamento dei flussi informativi tra i soggetti coinvolti nel sistema di
controllo interno e gestione dei rischi, al fine di ridurre fenomeni di duplica-
zione e garantire maggiore efficienza ed efficacia.

Un ulteriore elemento che induce ad una analisi su base nazionale ¢ legato
alle modalita di divulgazione degli aspetti inerenti al sistema di controllo in-
terno e gestione dei rischi. In particolare, essendo quest’ultima volontaria, le
informazioni fornite dovrebbero riflettere maggiormente gli incentivi e
I’azione del management (Deumes & Knechel, 2008), a differenza di paesi
in cui sussiste una maggiore enforcement in materia di sistema di controllo
interno (come ad esempio Germania e Francia) (Michelon et al., 2015). Cio
garantirebbe informazioni piu accurate ed affidabili (Ji et al., 2016) oltre a
rendere i benefici del controllo piu immediatamente percepibili (Chen et al.,
2012; Zhou et al., 2016).

Oltre a colmare il gap emerso dalla letteratura con riferimento allo speci-
fico contesto nazionale, il lavoro mira a fornire un contributo alla dibattuta
questione relativa al fatto che 1’adozione delle raccomandazioni del Codice
di Autodisciplina in tema dei controlli interni ¢ gestione del rischio possa
rappresentare un mero esercizio “tik the box” (Arcot & Bruno, 2006; Zattoni
& Cuomo, 2008) di “compliance cosmetica”, quindi di legittimazione
dell’agire delle imprese sul mercato (come spesso accade nei paesi civil law)
(Zattoni & Cuomo, 2008), oppure una scelta consapevole alla luce dei reali
benefici ottenuti in termini di ottimizzazione dei processi e di miglioramento
delle operations, quindi delle performance aziendali. In particolare, la com-
pliance ai codici di corporate governance, rappresenta oggi un tema di
grande importanza nel contesto nazionale su cui il Comitato Italiano di Cor-
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porate Governance, ASSONIME e la Commissione Europea si sono concen-
trati negli anni piu recenti’.

Gli studi nel panorama nazionale condotti sulla compliance al Codice di
Autodisciplina (Bianchi et al., 2012) ed in particolare sulle eventuali rela-
zioni con le performance (Abatecola, Caputo, Mari, & Poggesi, 2011; Bian-
chi, Ciavarella, & Novembre, 2010; Martino & Regoliosi, 2018) sembrano
estremamente ridotti. I contributi esistenti oltre a considerare esclusivamente
misure di performance finanziarie, non considerano il tema relativo al si-
stema di controllo interno e di gestione dei rischi, ormai divenuto fondamen-
tale per la vita e lo sviluppo aziendale. Tali studi, inoltre, non approfondi-
scono la rilevante questione del “one size does not fit all”. ritenuta importante
in contesti imprenditoriali come quello italiano, in cui € necessario conside-
rare la tipicita delle imprese (Arcot & Bruno, 2006; Goncharov et al., 2006).

11 lavoro si ritiene utile anche al fine di valutare un aspetto piuttosto rile-
vante per policy makers, practitioners ed operatori di mercato come il grado
di compliance delle societa quotate al Codice di Autodisciplina. Inoltre, alla
luce dell’importanza ricoperta dall’approccio flessibile (principle-based) in-
carnato dal principio “comply or explain”, risulta interessante verificare se la
relazione positiva tra compliance in tema di sistema di controllo interno e
performance operative, documentata in contesti con una maggiore enforce-
ment (vedi U.S.), viene confermata anche in contesti basati su un approccio
piu flessibile come 1’Italia. In tal caso una relazione positiva suggerirebbe di
preservare la logica di applicazione del Codice di Autodisciplina cosi come
inizialmente concepita.

7.3. Review della letteratura

La tematica inerente al sistema di controllo interno ¢ ormai da tempo sotto
I’attenzione degli studiosi dell’ Accounting (McMullen et al., 1996), ma sol-
tanto in seguito all’introduzione degli obblighi di informazione finanziaria
previsti dalla SOX (sezione 302 e 404) ha raggiunto il suo apice. In generale,
le principali evidenze ottenute dalla letteratura internazionale riguardano il
contesto statunitense. Esse convergono verso la conclusione secondo cui una

2 Per un approfondimento sull’importanza dell’applicazione del Codice di Autodisciplina e la
qualita delle informazioni pubblicate sulla corporate governance si vedano i seguenti lavori:
“6° Rapporto sull’applicazione del Codice di Autodisciplina” (Comitato Italiano Corporate
Governance); “Analisi dello stato di attuazione del Codice di Autodisciplina delle societa
quotate” (Assonime, 2018); “Alcune proposte in materia di controlli societari” (Assonime,
2011); “La Corporate Governance in Italia: autodisciplina, remunerazioni e comply-or-ex-
plain (anno 2017)”; “Libro Verde della Commissione Europea, Il quadro dell’Unione Euro-
pea in materia di governo societario” (2011); “L autodisciplina in materia di corporate go-
vernance. Un’analisi dell’esperienza italiana” (Alvaro, Ciccaglioni e Siciliano, 2013).
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maggiore qualita del sistema di controllo interno impatta positivamente su
diversi aspetti. Sono stati, inoltre, dimostrati benefici dello stesso sistema di
controllo sull’efficienza operativa come effetto del miglioramento del repor-
ting interno all’impresa e dell’efficientamento dei processi decisionali del
management (Bauer, 2015; Cheng, Goh, & Kim, 2017; Feng, Li, & McVay,
2009; Feng et al., 2015). In particolare, a beneficiare di tali miglioramenti
sono le operations aziendali (Cheng et al., 2013; Cheng et al., 2017; Feng et
al., 2009, 2015; Zhou, Chen & Cheng, 2016). A tal proposito, ¢ interessante
notare come le debolezze del sistema di controllo interno possano generare
errori nel processo di produzione e veicolazione delle informazioni, alte-
rando non soltanto il reporting finanziario esterno ma anche quello interno
(Feng et al., 2009). In altri termini, secondo gli studi finora condotti, sem-
brerebbe che il sistema di controllo interno agisca tramite un “effetto infor-
mazione” e la dispersione di informazioni preziose per 1’esercizio dell’atti-
vita gestionale si ripercuoterebbe sull’efficienza operativa dell’impresa tra-
mite vie indirette (Cheng et al. 2017; Feng et al., 2009).

Nonostante I’interesse sul tema si sia diffuso gradualmente anche oltreo-
ceano, ad oggi si riscontrano scarsi contributi con riferimento al contesto eu-
ropeo, lasciando dunque spazio per ulteriore analisi ed approfondimenti
(Chalmers et al., 2019).

Come gia accennato, successivamente agli scandali finanziari dei grandi
colossi, per diversi paesi € sorta la particolare prerogativa di emanare appositi
codici di corporate governance® (Fox et al., 2016) finalizzati alla diffusione di
standard e best practices volti alla promozione di un agire trasparente, respon-
sabile ed etico. In questo scenario, nel mondo accademico € maturato un pro-
fondo interesse sul tema concernente la compliance ai codici di corporate go-
vernance emanati dai diversi Paesi. In particolare, buona parte degli accade-
mici si € cimentata in studi sulla relazione tra compliance ai codici e perfor-
mance aziendali, sia a livello di singoli paesi, che a livello cross country.

Tra questi, diversi studi hanno condotto a risultati che confermano una
relazione positiva tra compliance ai codici e le performance (finanziarie ed
operative) aziendali (Arcot & Bruno, 2006; Bauweraerts & Colot, 2017; Da-
hya & McConnell, 2007; Fernandez-Rodriguez et al., 2004; Goncharov et
al., 2006; Renders et al., 2010).

Con riferimento agli studi condotti su singoli paesi, numerosi contributi
hanno preso in esame ’applicazione delle raccomandazioni contenute nel
codice Cadbury (pioniere dell’approccio comply or explain su cui si basa
oggi il nostro Codice) verificandone 1’esistenza e I’entita dell’impatto sulle
performance delle societa quotate.

3 Volendo citare solo alcuni, si ricordano il Cadbury Code (1992) in Gran Bretagna, il Viénot
Report (1995) in Francia, il Peeters Report (1997) in Olanda, il Cardon Report (1998) in
Belgio, il Codigo Olivencia (1998) in Spagna, il Codice Preda (1999) in Italia, il Deutscher
Corporate Governance Kodex (2002) in Germania.
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In particolare lo studio di Arcot e Bruno (2006) risulta tra i primi a basarsi
sull’assunto secondo cui la qualita della corporate governance si caratte-
rizza, oltre che dal grado di adesione alle best practice raccomandate dal co-
dice, anche dalla bonta esplicativa delle motivazioni che le imprese offrono
in caso di mancata aderenza (comply or explain), in virtu del principio “one
size does not fit all”. In altri termini, affinché le misure di governance (rac-
comandate dal codice) contribuiscano positivamente al miglioramento delle
performance aziendali ¢ necessario considerare, nel processo della loro ado-
zione, le specifiche caratteristiche dell’impresa.

A sostegno di tale tesi, i risultati dello studio dimostrano che le imprese
che, alla luce dell’unicita delle proprie caratteristiche, hanno scelto di non
essere compliant al codice e hanno adeguatamente motivato tali scelte hanno
registrato migliori performance operative (misurate tramite il ROA). Contra-
riamente, la sola aderenza “meccanica” delle predette disposizioni del codice
non rileva una relazione positiva con le prestazioni delle imprese. Pertanto,
considerato un indice sintetico che ingloba sia i dati sull’adozione formale
del codice che sulla “explanation” delle imprese, ¢ emersa una maggiore si-
gnificativita della relazione positiva tra corporate governance € performance
nelle imprese meno compliant.

La questione “explanation” viene attentamente esaminata anche nello stu-
dio di Goncharov, Werner e Zimmermann (2006), effettuato su un campione
di societa tedesche. In particolare, gli autori rilevano I’esistenza di un effetto
positivo della dichiarazione di conformita al codice tedesco sul cosiddetto
“price effect”, considerando nella costruzione della variabile esplicativa della
corporate governance compliance diversi livelli di spiegazione sulla non
conformita.

Sebbene dalla letteratura internazionale emergono numerosi contributi
sul tema, nel panorama nazionale gli studi condotti sulla compliance al Co-
dice di Autodisciplina (Bianchi et al., 2012) ed in particolare sulle eventuali
relazioni con le performance (Abatecola, Caputo, Mari, & Poggesi, 2011;
Bianchi, Ciavarella, & Novembre, 2010; Martino & Regoliosi, 2018) sem-
brano estremamente ridotti. Quest’ultimi, oltre a considerare esclusivamente
misure di performance finanziarie e a trascurare 1’aspetto relativo alla neces-
saria flessibilita delle imprese tipiche italiane, non considerano il tema rela-
tivo al sistema di controllo interno e di gestione dei rischi.

Condividendo il punto d’osservazione dei contributi pocanzi citati, alla
luce delle considerazioni inizialmente fatte e alla necessita di ulteriori evi-
denze empiriche sul tema del controllo interno e performance, la principale
research question, su cui si fonda la presente analisi indaga su quali possano
essere gli effetti della conformita, in termini di compliance or explanation,
alle raccomandazioni del codice di Autodisciplina in tema di controllo in-
terno e gestione dei rischi sulle performance operative d’impresa.
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7.4. Metodologia della ricerca

7.4.1. Selezione del campione

Nel tentativo di rispondere al principale interrogativo di questo studio,
I’analisi viene condotta mediante una regressione multipla in cui la variabile
dipendente ¢ stata rappresentata dalle performance (misurate con il ROA),
mentre la variabile indipendente di interesse ¢ stata rappresentata dal livello (o
qualita) della compliance alle raccomandazioni sul SCIGR (misurato in ter-
mini di compliance or explanation) con uno score appositamente costruito
(ICSCScore). Considerata la scarsa variabilita nel tempo delle variabili relative
alla corporate governance e la disponibilita di dati longitudinali, si ritiene op-
portuno proporre un modello ad effetti casuali (random effecst), sebbene pre-
senti non poche problematiche di carattere econometrico (Wooldridge, 2002).
A tal proposito si € cercato di mitigare i suddetti rischi effettuando nel corso
del lavoro diversi check per incrementare la robustezza dei risultati.

Il campione d’analisi € costituito da 111 societa quotate al Mercato Tele-
matico Azionario italiano appartenenti a 9 differenti settori industriali (come
identificati da Borsa Italiana S.p.A.). A tale dimensione si ¢ giunti esclu-
dendo dal campione originale le Piccole ¢ Medie Imprese appartenenti al
segmento AIM e le societa appartenenti a particolari settori, quali quello ban-
cario, assicurativo, dei servizi finanziari ed immobiliari. Tale scelta & dettata
dal fatto che codeste societa, sottoposte a vigilanza speciale, sono soggette a
particolari condizioni e ad una differente regolamentazione che potrebbe in-
teragire direttamente con le disposizioni del Codice ed avere implicazioni
sulla corporate governance (Arcot & Bruno, 2006; Levine, 2004). Inoltre,
sono state escluse le societa che non hanno pubblicato la relazione o di cui
non ¢ stato rinvenuto il documento per il periodo a cui si riferisce 1’analisi.

In particolare, sono stati presi in esame gli anni 2015 e 2018 per eliminare
eventuali shock distorsivi dovuti alle innovazioni apportate nel 2011 alle di-
sposizioni del Codice di Autodisciplina. Considerata la durata triennale del
mandato di un Consiglio di Amministrazione, si € scelto di analizzare le re-
lazioni di due differenti board (il cui rinnovo € avvenuto negli anni 2012 e
2015). In altri termini, ’intervallo di tre anni permetterebbe di apprezzare le
potenziali differenze nello stile di governo e di conseguenza nell’approccio
alle raccomandazioni del Codice. Tale scelta ¢ stata effettuata al fine di co-
gliere gli aspetti principali del fenomeno in termini diacronici e sincronici.

Alla luce delle evidenze empiriche emerse dalla letteratura, sembra ragio-
nevole attendersi un effetto positivo della migliore compliance relativa al si-
stema di controllo interno e gestione dei rischi sulle performance operative.
L’ipotesi di partenza, pertanto, risulta la seguente:
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H, =una migliore compliance alle raccomandazioni del Codice di Autodi-
sciplina inerenti al sistema di controllo interno e gestione dei rischi
influisce positivamente sulle performance operative delle societa

Al fine di testare 1’ipotesi avanzata viene implementato il seguente mo-
dello di regressione multipla, considerando alcune variabili di controllo rite-
nute importanti sulla base della letteratura analizzata:

ROA;; = a+ p,1CSCScore;; + B,BoDsize;; + 3 BoDindependence;;
+ B, BoDmeet;; + BsCEODuality;; + B NomCo;;
+ B, RemCo;; + fgPropConc;; + BoPyramid;;
+ BioPubbContr;; + [1,Leverage; + B, Employees;;
+ yiIndustry; + §,year;

Per quanto riguarda le variabili di controllo: con BoDsize si intende il
numero dei componenti del CdA; BoDindependence indica il rapporto tra
il numero di amministratori indipendenti non esecutivi rispetto al totale dei
componenti del CdA; con BoDMeet si intende il numero di incontri del CdA
durante I’anno di riferimento (la si considera quale proxy degli sforzi del
CdA nell’eseguire i propri doveri, ossia, la due diligence); CEOduality co-
stituisce una variabile dummy che assume valore di 1 se il Presidente del CdA
¢ anche I’ Amministratore Delegato; 0 altrimenti; NomCo e RemCo rappre-
sentano variabili dummy che assumono rispettivamente il valore di 1 se sus-
siste un Comitato Nomine e¢ un Comitato Remunerazione; 0 altrimenti;
PropConc ¢ misurata come la quota di azioni detenuta dal maggiore azioni-
sta; Pyramid ¢ invece una variabile dummy che assume il valore 1 se la
maggiore quota azionaria ¢ posseduta da un’altra societa italiana o estera o
se la maggioranza delle azioni degli altri azionisti rilevanti ¢ detenuta attra-
verso un’altra societa italiana o estera; 0 altrimenti; PubbContr rappresenta
una variabile dummy che assume il valore di 1 se una societa ¢ sottoposta al
controllo pubblico; 0 altrimenti; il Leverage ¢ misurato come il rapporto tra
il livello di debito finanziario e capitale proprio (o patrimonio netto);
Employees viene misurato con il numero dei dipendenti di ciascuna
azienda.
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7.4.2. Raccolta dei dati

La variabile indipendente ICSCScore viene utilizzata per misurare la
qualita della compliance delle societa alle best practice raccomandate dal
Codice in materia di sistema di controllo interno e gestione dei rischi. Coe-
rentemente con la letteratura (Arcot & Bruno, 2006; Rose, 2016) la confor-
mita ¢ intesa in senso ampio secondo il principio comply or explain (“rispetta
o spiega”). In particolare, si ricorda che al fine apprezzare la conformita a
dette raccomandazioni ¢ stata considerata quale proxy la compliance disclo-
sure, ossia, la reportistica o la comunicazione da parte delle societa relativa-
mente alla propria adesione/conformita, in questo caso, al Codice di Autodi-
sciplina. Lo score ¢ stato costruito considerando 54 raccomandazioni del Co-
dice di Autodisciplina (tra Principi e Criteri Applicativi), per la parte inerente
al sistema di controllo interno e gestione dei rischi, afferenti agli articoli 1,4,6
e 7. La scelta di tali attributi, estende la lista contenuta in precedenti studi
condotti nel medesimo contesto (Martino & Regoliosi, 2018) e risulta coe-
rente con la metodologia utilizzata nei maggiori contributi inerenti alla “com-
pliance disclosure”. Dall’analisi content dei singoli report, si ¢ attribuito a
ciascun ifem e per ciascuna societd, un punteggio da 0 a 4 in relazione al
grado di conformita, cosi come viene inteso in questa sede. Pertanto, 0 equi-
vale ad “assenza di disclosure”; 1 equivale a “disclosure molto limitata™; 2
equivale a “disclosure limitata; 3 equivale a “disclosure adeguata”; 4 equi-
vale a “disclosure piena”. Coerentemente con i precedenti studi in letteratura
(Abraham & Cox, 2007; Arcot & Bruno, 2006; Deumes & Knechel, 2008;
Martino & Regoliosi, 2018; Rose, 2016; van de Poel & Vanstraelen, 2011),
a ciascun punteggio ¢ stato scelto di assegnare un peso unitario considerando
tutte le raccomandazioni del codice di pari importanza. Infine, I’/CSCScore
viene calcolato, per ciascuna societa, come la somma dei punteggi assegnati
a ciascun ifem. Pertanto, nel caso di piena compliance o explanation per tutte
le societa si ottiene il punteggio massimo complessivo di 216 (54*4). Al con-
trario in caso di assenza totale di compliance o explanation si ottiene un pun-
teggio di 0 (54*0). Come suggerito da Krippendorff (2004), per garantire
stabilita, riproducibilita ed accuratezza del processo di analisi dei dati (Kas-
sarjian, 1977) si € reso necessario definire a priori, mediante criteri oggettivi,
una procedura di coding per la categorizzazione delle informazioni. Cio do-
vrebbe consentire di limitare il grado di soggettivita tipicamente presente in
studi che fanno uso di valutazioni soggettive (“subjective judgment’) per
I’apprezzamento di variabili qualitative (Mackey & Gass, 2005) e di avere
un framework logico standardizzato e un benchmark pratico di riferimento
per la codifica.
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Per I’estrazione dei dati ¢ stata impiegata una content analysis, poiché
ampiamente utilizzata negli studi di Accounting per analizzare il contenuto
dei documenti obbligatori di informazione finanziaria e non finanziaria de-
stinati a tutti gli stakeholders e per la sua utilita riconosciuta negli studi ine-
renti la disclosure sul sistema di controllo interno. Il processo di codifica,
che ha visto tradurre i dati estratti in informazioni quantitative ha permesso
di eseguire in maniera trasparente e tracciabile un inter-rater reliability test
mediante il calcolo del coefficiente Krippendorff a al fine di verificare la
correlazione tra gli output della codifica. E stato, inoltre, effettuato un test di
consistenza interna mediante 1’utilizzo del coefficiente di Cronbach a per
verificare la validita interna (Krippendorff, 2004). I risultati estremamente
positivi, di un Krippendorff a intorno a 0.79 e di un Cronbach a pari a 0,80,
ci inducono a considerare affidabile, riproducibile e valido lo schema di co-
difica messo a punto. Coerentemente con gli studi di Arcot e Bruno (2006),
Barber e Lyon (1996) e Core et al. (2006), si ¢ preferito misurare le perfor-
mance operative d’impresa mediante il ROA.

7.4.3. Analisi dei dati

La Tabella 1 rappresenta le statistiche descrittive per le variabili dipen-
denti e indipendenti. Il campione considerato risulta piuttosto variegato, in
termini di dimensioni, concentrazione proprietaria, dimensioni e riunioni del
CdA. Dai dati ¢ possibile osservare un valore medio del ROA, nostra varia-
bile dipendente, estremamente basso dello 0,54% (circa), ragionevolmente
causato da un valore minimo molto basso che una o piu societa del campione
hanno assunto negli anni di riferimento (es. -36,1%). E infatti da notare la
mediana del ROA pari a 0.6%. I dati indicano uno score minimo raggiunto
di 48 punti e massimo di 136. Cio sta a sottolineare due aspetti. Secondo il
primo, risulta piuttosto difficile che si verifichi la circostanza in cui tutte le
societa risultano non conformi o privi di informativa. In altri termini, i temi
dell’accountability sono piuttosto attenzionati dalle societa e dagli operatori
finanziari. Il secondo, invece, evidenzia come nonostante I’importanza attri-
buita dai policymaker alla cultura dei controlli e alla gestione del rischio vi
sono ancora imprese che non ritengono utile adottare le raccomandazioni sul
SCIGR con motivi che potrebbero dipendere dalle dimensioni o dal settore
d’appartenenza.
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Tab. 1 — Summary

Mean St.Dev Median min max
icscscore 99.257 14.393 102 48 136
roa 538 7.626 .06 -36.1 33.38
BoDsize 9.577 2.819 9 2 18
BoDMeet 9.91 4425 9 1 26
BoDind 436 197 444 0 1
PropConc 46.407 19.322 50.34 3.89 97.45
Employees 1433.619 4933.342 299 0 42109
leverage 543 1.06 35 4.1 9.86

Come gia anticipato 1’ipotesi avanzata ¢ stata testata considerando diverse
variabili di controllo. In particolare, sono state introdotte variabili relative
alla Corporate Governance che secondo la letteratura potrebbero influire
sulla variabile dipendente. Ulteriori variabili come il numero di dipendenti e
il leverage sono state introdotte in quanto, sempre secondo la letteratura, po-
trebbero impattare sul ROA. La regressione esposta ¢ stata quindi implemen-
tata eseguendo diversi check al fine di rafforzare la robustezza dei risultati e
limitare il peso dei problemi distorsivi e di multicollinearita tipici degli studi
sulla corporate governance. 1 risultati sono esposti nella Tabella 2. In sintesi,
I’ipotesi avanzata ¢ supportata dai dati. In particolare, il coefficiente f; ri-
sulta positivo e statisticamente significativo. Nel dettaglio, riferendoci alla
prima colonna si potrebbe asserire che all’aumentare unitario del ICSCScore
il ROA aumenta dello 0,059 %. In altri termini la qualita della compliance
alle raccomandazioni del Codice di Autodisciplina in tema di controlli interni
e gestione dei rischi influisce positivamente e in maniera statisticamente si-
gnificativa sulle performance operative delle imprese campionate. Occotre,
inoltre osservare, che tra le componenti di corporate governance considerate
soltanto il numero di incontri del CdA risulta impattare in maniera significa-
tiva e con segno positivo. Tale risultato supporta la tesi secondo cui gli sforzi
profusi in termini di due diligence del CdA impattano positivamente sulle
performance operative d’impresa (Fratini & Tettamanzi, 2015). Di contro, in
contrapposizione con alcuni contributi citati sul tema, non sussistono ulte-
riori fattori di governance che influiscono sul ROA. Tali risultati sono stati
validati da ulteriori controlli. In particolare, la medesima regressione ¢ stata
testata controllando per I’eteroschedasticita (1) e la varianza (2). Sono, inol-
tre stati applicati ulteriori controlli in base al tempo (3) e alla categoria indu-
striale di appartenenza delle societa, quindi implementato una clusterizza-
zione in base alle 9 tipologie di industria considerate (4).
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Tab. 2 — ICSCScore on Roa

(1) 2 @) 4

roa roa roa roa
icscscore 0.059*  0.069"™ 0.059**  0.048"
(0.029)  (0.029) (0.023)  (0.026)
BoDsize 0.089  0.089  0.089 0.123
(0.212) (0.212)  (0.145)  (0.233)
BoDind -1.659  -1.659  -1.659 -1.846
(3.051) (3.051) (2.764)  (2.829)
BoDMeet -0.405™ -0.405" -0.405* -0.416™
(0.166)  (0.166) (0.128)  (0.170)
CEODuality 0443  -0443  -0.443 -0.483
(1.496) (1.49) (1.615)  (1.421)
NomCo 0685 0685  0.685 0.467
(1.238) (1.238) (1.388)  (1.137)
RemCo 10.351  10.351  10.351 11.106
(8.852) (8.852) (9.409)  (9.119)
PropConc 0.046  0.046  0.046 0.048
(0.033)  (0.033) (0.035)  (0.033)
Pyramid 0536 -0536 -0.536 -0.539
(1.638) (1.638) (1.274)  (1.719)
PubbContr 2237 22371 2237 2.091
(2.485) (2.485) (2.092)  (2.376)
leverage -0.165 -0.165  -0.165 -0.126
(0.702)  (0.702) (0.368)  (0.733)
Dummy industry YES
Dummy time YES
_cons -13.785 -13.785 -13.785  -14.463
(9.277)  (9.277)  (10.144)  (9.554)
Obs. 217 217 217 217

Standard errors are in parenthesis *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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7.5. Conclusioni, contributi e limiti della ricerca

In conclusione, ¢ possibile affermare che quanto sostenuto nella lettera-
tura internazionale viene riconfermato, se pur con le dovute relativizzazioni.
La relazione positiva tra I’applicazione delle raccomandazioni del Codice in
tema di SCIGR e le performance operative d’impresa va a confutare la tesi
secondo la quale I’applicazione di codici di corporate governance nei Paesi
civil law ¢ spinta da motivazioni di legittimazione dell’azione delle imprese
sul mercato globale. Di fatto viene dimostrata la capacita reale, delle im-
prese, di migliorare 1’efficienza dell’attivita d’impresa mediante le corrette
pratiche di governo (Zattoni & Cuomo, 2008). In particolare, si va a confer-
mare che I’aderenza al Codice, in particolare per la parte relativa al SCIGR,
non costituisce un mero esercizio “tick the box” (Arcot & Bruno, 2006; Zat-
toni & Cuomo, 2008), bensi mira in buona sostanza ad un concreto miglio-
ramento dell’efficienza e dell’efficacia delle operazioni di gestione, e alla
partecipazione delle imprese allo sviluppo del tessuto economico del Paese.
A tal proposito, 1’analisi potrebbe essere utile a policymakers, per stimolare
ulteriori riflessioni sulla necessita di preservare la logica della “compliance
or explanation” quale mezzo piu adeguato a garantire la flessibilita alle im-
prese ad informare il mercato sulle politiche di governo adottate. In defini-
tiva, col presente lavoro si ¢ inteso contribuire alla letteratura inerente a tre
particolari ambiti di ricerca: rapporto tra performance operative aziendali e
sistema di controllo interno e gestione dei rischi; 1’effetto sulle stesse perfor-
mance della compliance ai codici di autodisciplina; e, piu in generale, le re-
lazioni tra corporate governance e performance. Quest’ultimo, sebbene
ricco di contributi, presenta un certo grado di frammentarieta riconducibile
alla divergenza degli innumerevoli risultati. In particolare, I’individuazione
di una misura della compliance inerente al sistema di controllo interno e ge-
stione dei rischi potrebbe costituire un’importante svolta nella ricerca sulla
corporate governance nel contesto nazionale, in quanto consentirebbe di di-
sporre di un ulteriore e fondamentale fattore/meccanismo di governo socie-
tario (strumentale alla riduzione dei costi derivanti dall’azione opportunistica
degli agenti economici) per analizzare empiricamente la relazione tra il com-
plesso di meccanismi di corporate governance e le performance d’impresa.
In fine, i risultati dell’analisi potrebbero consentire in futuro I’individuazione
di importanti driver della compliance or explanation in tema di controllo in-
terno e gestione dei rischi, dunque di uno stile di governance ottimale per il
raggiungimento degli obiettivi aziendali e per garantire maggiore trasparenza
al mercato. Sebbene I’analisi proposta abbia avuto un obiettivo piuttosto
chiaro, essa riporta risultati empirici che non esulano da classiche limitazioni
metodologiche. Inoltre, si ¢ consapevoli che lo studio potrebbe avere mag-
giore credibilita e/o risonanza se estesa in termini diacronici ed in particolare
se integrata di dati maggiormente aggiornati. Cosa, quest’ultima, che non ha
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trovato agile soluzione per i noti problemi che hanno caratterizzato lo scorso
anno. Preme, inoltre, precisare che tale analisi si pone alla base di un piu
esteso ed approfondito lavoro che va a considerare non soltanto gli effetti
economici della compliance al Codice in materia di SCIGR, ma anche le sue
determinanti, con 1’obiettivo di fornire un contributo quanto piu organico
possibile sul ruolo del SCIGR e della relativa “soft regulation” nelle imprese
italiane.
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8. COMPOSIZIONE DEL CONSIGLIO
DI AMMINISTRAZIONE E PIANIFICAZIONE
FISCALE DELL’IMPRESA.
UN FOCUS SULLA BORSA ITALIANA

di Andrea Vacca e Paola Scorrano*

8.1. Introduzione

La pianificazione fiscale delle imprese rappresenta un filone di ricerca
emergente, non solo in materia contabile e giuridica, ma anche in altri diffe-
renti campi della letteratura. Tale circostanza ¢ dovuta alle ripercussioni in
ambito fiscale del concetto di responsabilita sociale d’impresa e alla recente
crisi economica globale che ha indebolito le finanze di diversi Paesi.

La pianificazione fiscale rappresenta una strategia manageriale adottata
dalle imprese al fine di minimizzare le proprie passivita fiscali nel rispetto
della legislazione di diversi Paesi (Likowsky, 2010).

Negli ultimi anni, gli organismi internazionali (OECD, UE, ONU, GSSB)
hanno intrapreso una serie di iniziative volte a contrastare 1’adozione di tali
strategie da parte delle imprese, a causa dei conseguenti effetti negativi sulle
entrate erariali; se da un lato, infatti, uno Stato, attirando investitori stranieri,
consegue dei benefici (come il trasferimento di conoscenze tecnologiche,
una maggiore occupazione ed una conseguente distribuzione di minori sus-
sidi alla poverta), dall’altro, la garanzia da parte di uno Stato di aliquote fi-
scali ridotte alle multinazionali straniere comporta un incremento della disu-
guaglianza sociale all’interno della comunita nella quale esse operano (Lanis
& Richardson, 2012; Sikka, 2010).

Pertanto, il legittimo pagamento delle passivita fiscali da parte delle im-
prese ed un’efficace politica fiscale adottata dai governi rivestono un ruolo
chiave al fine di raggiungere gli Obiettivi di Sviluppo Sostenibile (SDGs)
previsti dall’Agenda 2030, posto che 1’assenza di un equo adempimento de-
gli obblighi tributari da parte dei contribuenti si pone in radicale contrasto
con il raggiungimento del SDG 1 che mira a porre fine ad ogni forma di

* Benché il presente lavoro sia frutto di una comune condivisione degli autori, i paragrafi 8.1 e
8.2 sono da attribuire a Paola Scorrano, i paragrafi 8.3, 8.4 e 8.5 sono da attribuire ad Andrea
Vacca.
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poverta nel mondo, essendo la riscossione delle imposte la principale fonte
di entrate per un Paese da investire al fine di migliorare il welfare della co-
munita (UN, 2015; ICC, 2018).

Constatata 1’esistenza di impatti negativi derivanti dall’aggressivita fi-
scale sul benessere della societa, 1’utile derivante dall’adozione di tale pratica
potrebbe non rappresentare una scommessa sicura per 1’impresa, a causa
dell’emergere di possibili costi reputazionali non facilmente quantificabili
(Vacca et al., 2020; Kovermann, 2018).

Secondo la teoria dell’agenzia (Jensen & Meckling, 1976), le conse-
guenze negative derivanti dall’adozione di tale strategia possono costituire
un indice dell’emergere di possibili conflitti di interessi tra azionisti ¢ mana-
ger all’interno dell’impresa (Desai et al., 2007). Invero, i manager potrebbero
adottare una strategia di pianificazione fiscale caratterizzata da un alto livello
di rischio, in modo tale da generare un cospicuo flusso di cassa a breve ter-
mine idoneo ad incrementare la propria remunerazione, rischiando di deter-
minare una diminuzione del valore d’impresa nel lungo termine derivante
dall’emergere degli effetti negativi conseguenti a tale strategia adottata
(Chung et al., 2019).

Al riguardo, secondo i sostenitori della teoria dell’agenzia (Jensen &
Meckling, 1976; Desai & Dharmapala, 2008; Crocker & Slemrod, 2005), il
consiglio di amministrazione rappresenta I’organo fondamentale mediante il
quale mitigare la divergenza di interessi tra azionisti € manager, pertanto,
tale organo dovrebbe ricoprire un ruolo chiave nella definizione del livello
di aggressivita fiscale di una societa (Lanis & Richardson, 2011), in quanto
esso € responsabile della protezione degli azionisti e della sostenibilita eco-
nomico-finanziaria dell’impresa (Merendino & Melville, 2019), verificando
che le azioni intraprese dai manager siano allineate alla strategia pianificata
(Corten et al., 2020).

Per quanto concerne I’influenza delle caratteristiche del consiglio di am-
ministrazione sul livello di aggressivita fiscale dell’impresa, la letteratura,
soprattutto in ambito Statunitense, ha evidenziato che la dimensione (Min-
nick & Noga, 2010), diversita di genere (Lanis et al., 2017) e indipendenza
(McClure et al., 2018) di tale organo decisionale hanno un’influenza speci-
fica sulla propensione dell’impresa all’adozione della pianificazione fiscale.

Stante tale premessa, 1’obiettivo di questa ricerca sara quello di analizzare
il ruolo della composizione del consiglio di amministrazione nel processo
decisionale di adozione di una strategia di pianificazione fiscale da parte
dell’impresa.

Il presente lavoro, per quanto di nostra conoscenza, ¢ il primo ad indagare
all’interno del contesto Italiano su tale argomento, differenziandosi dai pre-
cedenti studi Statunitensi, i cui risultati sono difficilmente estendibili in altri
contesti imprenditoriali in virtu della differente contabilizzazione delle im-
poste secondo i principi contabili US GAAP e della differente legislazione
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in materia di diritto societario e di conformita tra il reddito imponibile ai fini
fiscali e il risultato economico, le quali andranno ad influenzare la composi-
zione dell’organo di governo e gli indicatori misuranti 1’aggressivita fiscale
dell’impresa (Kovermann & Velte, 2019). Inoltre, il contesto Italiano rappre-
senta il setting ideale per studiare il fenomeno della pianificazione fiscale
delle imprese. Invero, I’Italia ¢ il primo Paese in Europa per diffusione del
fenomeno dell’evasione fiscale (EC, 2019) con oltre 100 miliardi di euro di
imposte evase ogni anno da parte dei contribuenti (MEF, 2020).

La presente ricerca, mediante 1’utilizzo di modelli econometrici di tipo
panel ad effetti fissi, evidenzia empiricamente come 1’aggressivita fiscale
dell’impresa sia influenzata positivamente dalla dimensione del consiglio e
dalla diversita di genere all’interno dello stesso organo decisionale. Al con-
trario, un’eccessiva indipendenza del consiglio di amministrazione ha un ef-
fetto negativo sulla propensione dell’impresa ad adottare una pratica di pia-
nificazione fiscale.

Il lavoro ¢ organizzato come segue: la prima parte presenta una review
della letteratura al fine di sviluppare le ipotesi di ricerca; la seconda parte
evidenzia la metodologia e i modelli empirici; infine, la terza parte presenta
una discussione dei risultati empirici con le relative conclusioni ed implica-
zioni manageriali.

8.2. Background teorico e sviluppo delle ipotesi

In un sistema globalizzato caratterizzato dalla libera circolazione dei ca-
pitali, dalla presenza di economie aperte e da una crescente concorrenza fi-
scale tra gli stati, la gestione delle imposte ¢ diventata un fattore critico nel
processo decisionale delle grandi imprese al fine di conseguire 1 migliori ri-
sultati economici (Lanis & Richardson, 2011).

L’adozione di tali strategie comporta dei vantaggi sia per le imprese che
per gli azionisti. Invero, la pianificazione fiscale implica per le imprese un
aumento dell’utile netto e della disponibilita di risorse da investire nella crea-
zione di valore (Crocker & Slemrod, 2005). Cio significa un conseguente
miglioramento della ricchezza degli azionisti grazie ai migliori risultati fi-
nanziari conseguiti dall’impresa (Wilde & Wilson, 2018).

Tuttavia, I’adozione di tali pratiche rischiose potrebbe comportare dei co-
sti reputazionali per le imprese derivanti dalle controversie insorte con le au-
torita fiscali, poiché tali strategie sono adottate mediante determinati schemi
e metodi al limite della legalita (Vacca et al., 2020). Inoltre, tali conseguenze
reputazionali risultano ampliate dall’impatto negativo sul benessere della co-
munita derivante dall’adozione di una strategia di pianificazione fiscale, po-
sto che una minore entrata erariale comporta una minore disponibilita di ri-
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sorse monetarie per uno Stato al fine di finanziare i servizi pubblici per la
comunita (Laguir et al., 2015).

Secondo la teoria dell’agenzia, a causa della separazione tra proprieta e
gestione, le conseguenze negative derivanti dall’impegno nella pianifica-
zione fiscale da parte di un’impresa determineranno una diminuzione del suo
valore se i costi a lungo termine sono superiori ai benefici generati a breve
termine (Chung et al., 2019). Ci0 si verifica ampiamente nelle grandi aziende
in cui anche la proprieta e il controllo sono separati, pertanto in queste entita
¢ piu probabile che si verifichino delle divergenze di interessi tra azionisti e
manager a causa dell’impegno di questi ultimi in strategie rischiose idonee a
soddisfare i loro interessi egoistici (Desai & Dharmapala, 2008).

A fronte di questa separazione tra proprieta e gestione, ¢ difficile per gli
azionisti definire gli oneri fiscali effettivi di un’impresa e controllare la rela-
tiva azione implementata dai manager. Al fine di ridurre tale asimmetria in-
formativa, il consiglio di amministrazione dovrebbe costituire un efficace
strumento di monitoraggio sull’azione dei manager, migliorando la strategia
fiscale adottata senza incorrere in una riduzione del valore per gli azionisti a
lungo termine (Desai & Dharamapala, 2009; Richardson et al., 2013).

11 consiglio di amministrazione riconosce la pianificazione fiscale come
una delle molte leve operative che un’impresa deve gestire e puo avere un’in-
fluenza significativa nel suo processo decisionale (KPMG, 2005). Inoltre, &
ampiamente dibattuto che tale organo sia I’espressione dei valori di un’im-
presa divulgati all’esterno e all’interno dei confini aziendali (Fuente et al.,
2017). Pertanto, oltre all’analisi sull’effetto derivante dalla composizione del
consiglio di amministrazione sui risultati finanziari dell’impresa (Merendino
& Melville, 2019), la letteratura si € focalizzata sull’analisi del ruolo svolto
dalla struttura dello stesso organo di governo nelle politiche di CSR (Fernan-
dez et al., 2014), posto che ciascun amministratore di cui € composto un con-
siglio di amministrazione possiede diversi valori e competenze che compor-
tano una diversa valutazione del rischio aziendale (Akbar et al., 2017). Per-
tanto, ciascun consigliere potrebbe approcciarsi agli affari fiscali di un’im-
presa in diversi modi, poiché la pianificazione fiscale non ¢ una pratica so-
cialmente responsabile ed il pagamento della giusta quota di imposte in qual-
siasi paese in cui un’impresa opera ¢ considerata una parte importante del
suo essere socialmente responsabile (Hoi et al., 2013).

Sulla base di ¢i9, lo scopo di questa ricerca ¢ di indagare se la composi-
zione del consiglio di amministrazione ha un’influenza nella definizione del
livello di aggressivita fiscale dell’impresa, indagando in particolare, se la sua
dimensione, la diversita di genere ¢ 1’indipendenza degli amministratori co-
stituiscono dei fattori critici di un organo di governo tali da indurre I’'impresa
ad adottare una strategia di pianificazione fiscale.

Di seguito viene discussa la letteratura esistente sul rapporto tra le caratteri-
stiche del consiglio di amministrazione e I’aggressivita fiscale di un’impresa.
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8.2.1. L’influenza della dimensione del consiglio di amministrazione
su una strategia di pianificazione fiscale

Parte della letteratura ha indagato sull’influenza della dimensione del
consiglio di amministrazione sull’orientamento dell’impresa ad adottare una
strategia di pianificazione fiscale, evidenziando risultati contraddittori. A tal
proposito, alcuni autori (Lanis & Richardson, 2011; Minnick & Noga, 2010)
hanno evidenziato come tale organo di governo composto da un ridotto nu-
mero di membri influenzi positivamente 1’approccio di un’impresa nell’adot-
tare una strategia di pianificazione fiscale.

Al contrario, Khaoula & Ali (2012) non rilevano relazioni significative
tra I’orientamento di un’impresa nell’adottare una strategia di pianificazione
fiscale e le dimensioni del suo consiglio di amministrazione. Tuttavia,
Hoseini et al., (2019) sostengono che la dimensione di un consiglio di am-
ministrazione costituisca un fattore critico tale da indurre I’impresa ad impe-
gnarsi in un approccio fiscale rischioso.

Sulla base dei risultati descritti, non ¢ possibile prevedere il segno
dell’impatto derivante dalla variabile che rappresenta la dimensione del con-
siglio di amministrazione sull’adozione di una strategia di pianificazione fi-
scale da parte dell’impresa; pertanto, I’ipotesi di ricerca 1 ¢ la seguente:

H1: La dimensione del consiglio di amministrazione ha un’influenza posi-
tiva (o negativa) sull’adozione di una strategia di pianificazione fiscale
da parte dell impresa

8.2.2. L’influenza della diversita di genere su una strategia di piani-
ficazione fiscale

Negli ultimi anni ¢’¢ stato un incremento di studi sul ruolo delle donne all’in-
terno dell’ambiente imprenditoriale, analizzando, in particolare, I’influenza della
diversita di genere all’interno del consiglio di amministrazione in relazione a
gran parte delle pratiche adottate da un’impresa (Vacca et al., 2020).

Per quanto concerne il processo decisionale relativo all’adozione di una
strategia di pianificazione fiscale, alcuni ricercatori (Kastlunger et al., 2010;
Jarboui et al., 2020; Lanis et al., 2017) hanno sostenuto che le donne siano
maggiormente sensibili alle questioni di responsabilita sociale d’impresa
(RSI), pertanto non cooperano nella definizione di tale strategia.

Al contrario, Khaoula & Ali (2012) non evidenziano risultati significativi
nell’esaminare gli effetti derivanti dalla presenza della diversita di genere nel
consiglio di amministrazione sull’orientamento del management nell’allo-
care risorse in una strategia di pianificazione fiscale.
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Sulla base di quanto evidenziato, ¢ possibile prevedere un effetto negativo
derivante da un’elevata presenza della diversita di genere all’interno del con-
siglio di amministrazione nel processo decisionale di adozione di una strate-
gia di pianificazione fiscale da parte dell’impresa, pertanto viene fornita la
seguente ipotesi di ricerca 2:

H2: La diversita di genere ha un’influenza negativa sull’adozione di una
strategia di pianificazione fiscale da parte dell impresa.

8.2.3. L’influenza dell’indipendenza del consiglio di amministrazione
su una strategia di pianificazione fiscale

Per quanto concerne il ruolo dei consiglieri indipendenti all’interno del
consiglio di amministrazione, la letteratura attribuisce a tali figure notevole
rilevanza in termini strategici, in quanto il grado di indipendenza vantato
permette loro di prendere delle decisioni obiettive nell’interesse dell’impresa
(Beasley & Petroni, 2001).

Invero, vi ¢ opinione all’interno della dottrina nell’attribuire alla figura
del consigliere indipendente esperienza e competenza nel trasferire risorse
alla gestione fiscale al fine di implementare una strategia idonea ad incre-
mentare i risultati finanziari dell’impresa, evitando di incorrere nei costi a
lungo termine associati all’adozione di tale pratica (Minnick & Noga, 2010;
Mayoral & Segura, 2015; McClure et al., 2018).

Al contrario, alcuni autori (Taylor & Richardson, 2013; Agyei et al., 2020
Lanis & Richardson, 2011) evidenziano una relazione negativa tra la percen-
tuale di consiglieri indipendenti all’interno del consiglio di amministrazione
e I’adozione di una strategia di pianificazione fiscale da parte dell’impresa,
per cui quanto maggiore ¢ il numero di componenti indipendenti all’interno
del board, tanto minore sara I’attitudine del management ad adottare strategie
di pianificazione fiscale.

A fronte dei contraddittori risultati empirici evidenziati dalla letteratura,
non ¢ possibile prevedere il segno dell’influenza dell’indipendenza del con-
siglio di amministrazione nel processo decisionale relativo all’adozione di
una strategia di pianificazione fiscale da parte dell’impresa, pertanto I’ipotesi
di ricerca 3 ¢ la seguente:

H3: L’indipendenza del consiglio di amministrazione ha un’influenza posi-
tiva (o negativa) sull ’adozione di una strategia di pianificazione fiscale
da parte dell’impresa.
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8.3. Metodologia di ricerca

La presente ricerca ha ad oggetto 1’analisi delle societa operanti nel set-
tore industriale quotate presso la Borsa di Milano alla data del 31/12/2018 in
possesso di almeno una societa controllata in Paesi diversi dall’Italia. Invero,
la costituzione o 1’acquisizione del controllo di una societa all’estero rappre-
senta uno dei principali metodi utilizzati dalle imprese di grandi dimensioni
per abbattere il proprio carico fiscale (OECD, 2015). In tal senso, il ricorso
alla Banca Dati “AIDA” ha favorito I’individuazione e la conseguente analisi
dell’intera popolazione oggetto di indagine che, nel caso di specie, ¢ risultata
essere composta da 168 imprese.

Al fine di raggiungere gli obiettivi in argomento prefissati sono state uti-
lizzate due differenti e consequenziali metodologie di ricerca.

In primo luogo, allo scopo di cogliere gli aspetti qualitativi della compo-
sizione del consiglio di amministrazione di un’impresa ¢ stata utilizzata la
tecnica di ricerca della “Document Analysis” (Bowen, 2009). Tale metodo
di ricerca, finalizzato alla produzione di conoscenza empirica, ha avuto ad
oggetto I’analisi del contenuto dei rapporti annuali redatti dalle imprese quo-
tate italiane, considerato, inoltre, 1’obbligo in capo alle stesse, ai sensi
dell’art. 123-bis del D. Lgs n. 58/98, di rappresentazione delle informazioni
in materia di composizione della governance e degli assetti proprietari.

Successivamente, al fine di testare le nostre ipotesi di ricerca, si € proce-
duto, previo calcolo del test di Hausman (Hausman, 1978), all’adozione di
modelli econometrici di tipo panel ad effetti fissi (Stock & Watson, 2015).

Nel caso di specie, I’indagine ha avuto ad oggetto I’analisi di 168 imprese
quotate su un periodo temporale di 7 anni (2011-2018), determinando 1176
osservazioni complessive. La scelta di condurre un’analisi di tipo panel trova
origine nelle peculiarita che caratterizzano il sistema economico italiano, che
vede una sostanziale rigidita in termini di variazione della composizione de-
gli assetti societari ed una forte concentrazione del capitale tra pochi soggetti
(Rossi et al., 2018). In tal senso, la comprensione delle dinamiche relative
alla governance ha necessitato, inevitabilmente, di un’analisi di tipo panel in
grado di valutare il comportamento delle singole unita su un approccio tem-
porale a medio-lungo termine (De Jager, 2008).

8.3.1. Variabili dipendenti

Al fine di misurare il livello di aggressivita fiscale di un’impresa, la pre-
sente ricerca ha utilizzato tre diverse misure evidenziate in precedenti studi
sul tema in parola di seguito riportati.

La prima misura utilizzata ¢ “Effective Tax Rate” (ETR) menzionata
nella ricerca come CTS; ed ¢ calcolata in accordo ai precedenti studi (Min-
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nick & Noga, 2010) come il totale delle imposte differite, anticipate e cor-
renti diviso il risultato ante imposte.

La seconda misura dell’aggressivita fiscale ¢ rappresentata dal “Cash Ef-
fective Tax Rate” (Cash ETR) definita nella ricerca come CTS>, calcolata
mediante il rapporto tra le imposte correnti e il risultato ante imposte
(McClure et al., 2018).

Infine, CTS;rappresenta la terza misura dell’aggressivita fiscale di un’im-
presa, ovvero una variante della forma base dell’indicatore ETR, calcolato
come il totale delle imposte differite, anticipate e correnti meno le imposte
differite diviso il flusso di cassa di gestione (Adhikari et al., 2006).

CTS,, CTS,, CTS; costituiscono misure inverse dell’aggressivita fiscale
di un’impresa. Pertanto, la circostanza in cui i valori associati a tali variabili
siano inferiori rispetto all’aliquota fiscale statuaria potrebbe rappresentare
una probabile adozione di una strategia di pianificazione fiscale da parte
dell’impresa (Lanis et al., 2017).

8.3.2. Variabili di controllo

Questa ricerca utilizza come variabili di controllo (Tabella 1) le caratteri-
stiche dell’impresa ampiamente utilizzate in precedenti studi in materia di
corporate governance e aggressivita fiscale.

ATT rappresenta la misura delle dimensioni di un’impresa ed ¢ calcolata
in base al logaritmo naturale del suo totale attivo. Precedenti studi (Wilson,
2009) hanno sostenuto che le dimensioni di un’impresa hanno un’influenza
positiva sul suo livello di aggressivita fiscale.

LEV misura il leverage di un’impresa ed ¢ calcolato mediante il rapporto
tra il totale degli impieghi ed il capitale proprio. Alcuni ricercatori (Richard-
son et al., 2013) hanno dimostrato che un alto livello di indebitamento ha
un’influenza positiva sull’orientamento di un’impresa ad adottare una stra-
tegia di pianificazione fiscale.

ROA misura il rendimento delle attivita ed ¢ calcolato dal rapporto tra il
reddito operativo e il totale attivo. A riguardo, precedenti studi (Minnick &
Noga, 2010) hanno evidenziato come un alto valore del ROA influenzi nega-
tivamente il livello di aggressivita fiscale di un’impresa.

CON rappresenta la percentuale di internazionalizzazione di un’impresa.
Tale variabile ¢ calcolata mediante il rapporto tra il numero di controllate in
paesi diversi dall’Italia e il numero totale delle controllate. A tal riguardo,
alcuni ricercatori (Richardson et al., 2013) hanno evidenziato che un alto li-
vello di investimenti in paesi esteri da parte delle imprese ¢ associato nega-
tivamente con il loro livello di aggressivita fiscale.

VAL misura il logaritmo naturale del valore di mercato di un’impresa,
calcolato mediante il rapporto tra la capitalizzazione di mercato e il patrimo-
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nio netto della stessa. In riferimento agli effetti di tale variabile, precedenti
studi (Dyreng et al., 2008) hanno dimostrato come un’impresa caratterizzata
da un alto valore di mercato sia meno orientata ad adottare una strategia di
pianificazione fiscale.

8.3.3. Variabili indipendenti

Al fine di misurare gli effetti derivanti dalla composizione di un consiglio
di amministrazione sul livello di aggressivita fiscale di un’impresa, la pre-
sente ricerca ha utilizzato le seguenti variabili indipendenti (Tabella 1) come
caratteristiche di un consiglio di amministrazione di un’impresa quotata
presso la Borsa di Milano.

SB rappresenta il logaritmo naturale del numero totale dei componenti del
consiglio di amministrazione dell’impresa.

DIV rappresenta la percentuale di consiglieri femminili all’interno del
consiglio di amministrazione. Tale variabile ¢ calcolata mediante il rapporto
tra il numero di consiglieri donna e il numero totale dei consiglieri di cui ¢
composto il consiglio di amministrazione.

IC rappresenta la percentuale di indipendenza del consiglio di ammini-
strazione. Tale variabile ¢ calcolata mediante il rapporto tra il numero dei
consiglieri indipendenti all’interno del consiglio di amministrazione e la di-
mensione dello stesso.

Tab. 1 — Descrizione delle variabili

Cod. Descrizione Valore
CTS4 (Tot. delle imposte differite, anticipate e correnti/Risultato ante imposte) %
CTS2 (Imposte correnti/Risultato ante imposte) %
CTSs (Tot. imposte differite, anticipate e correnti -Imposte differite/Flusso di cassa di gestione) %
ATT Totale attivo Log
CON Percentuale di controllate in paesi diversi dall'ltalia %
ROA Return on Assets %
VAL Valore di mercato Log
LEV Leverage %
SB Numero totale dei consiglieri di amministrazione Log
DIV Percentuale di consiglieri di genere femminile %
IC Percentuale di consiglieri indipendenti %

Fonte: ns. elaborazione
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8.3.4. Modelli di regressione

Sulla base delle variabili argomentate, e al fine di raggiungere gli obiettivi
della ricerca, sono stati stimati i seguenti modelli di regressione lineare mul-
tipla per ciascuna variabile dipendente presa in considerazione come misura
dell’aggressivita fiscale dell’impresa.

Modelli 1, 2, 3.

CT51/2/3 = ait + BltATT + ﬁZfCON + B3tR0A + ﬁ4tVAL + ﬁStLEV
+ BeeSB + L7:DIV + Bg.IC

Tale modello di regressione lineare multipla ¢ quello maggiormente ap-
plicato nel campo delle scienze sociali al fine di rilevare la relazione tra una
variabile dipendente e diverse variabili indipendenti (Cohen, 2002).

8.4. Risultati empirici

8.4.1. Statistiche descrittive

La Tabella 2 evidenzia i risultati dell’analisi statistico-descrittiva relativa
alla popolazione in esame. I risultati mostrano che ciascuna variabile presa
in considerazione come misura dell’aggressivita fiscale di un’impresa ¢ in-
feriore all’aliquota fiscale italiana del 27.9%, che risulta composta dall’ali-
quota del 24% dell’imposta sul reddito delle societa (IRES) e dall’aliquota
fiscale ordinaria del 3,9% dell’imposta regionale sulle attivita produttive
(IRAP).

Per quanto concerne le caratteristiche del consiglio di amministrazione di
un’impresa oggetto di indagine, i risultati dell’analisi evidenziano che tale
organo decisionale ¢ composto in media da 9 consiglieri, di cui il 22.89% di
genere femminile e il 40.53% presenta la caratteristica dell’indipendenza.
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Tab. 2 — Statistiche descrittive

Variabile Media Max Min Mediana SQM
CTSs 11.60 96.44 0 0 17.27
CTS: 11.99 96.68 0 0.03 17.92
CTSs 9.73 9047 0 0.05 14.67
ATT 5.25 7.93 0 5.45 143
CON 55.35 100 0 59.79 33.84
ROA 0.88 297.56 -114.11 0 12.23
VAL 1.25 3.38 -0.64 1.36 0.64
LEV 0.58 24.30 -23.93 0.33 1.62

SB 0.93 1.34 0 0.95 0.15
DIV 22.89 57.14 0 23.08 13.53
IC 40.53 88.88 0 40.00 16.16

Fonte: ns. elaborazione

8.4.2. Analisi di correlazione di Pearson

La Tabella 3 evidenzia i risultati dell’analisi di correlazione di Pearson. |
risultati riportati escludono la presenza di multicollinearita tra le variabili,
poiché non sono state osservate correlazioni maggiori di 0.800 (Li et al.,
2008).

L’analisi di correlazione evidenzia che la dimensione di un’impresa
(ATT) ¢ negativamente associata al suo livello di aggressivita fiscale. Inoltre,
i dati mostrano che un’impresa con un alto valore di mercato (VAL) e un
basso valore di ROA, LEV e CON risulta maggiormente incline all’adozione
di una strategia di pianificazione fiscale.

Per quanto concerne le caratteristiche della struttura del consiglio di am-
ministrazione, 1’analisi rileva che la sua dimensione (SB) ¢ positivamente
correlata con il livello di aggressivita fiscale di un’impresa. Relativamente
alle caratteristiche interne, i risultati evidenziano che la presenza della diver-
sita di genere (DIV) e dei consiglieri indipendenti (/C) all’interno del consi-
glio di amministrazione influenzano positivamente 1’adozione di una piani-
ficazione fiscale da parte dell’impresa.
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Tab. 3 — Risultati dell’analisi di correlazione di Pearson

1 @ (©] 4 (5) (6) U 8 9) (10 (11)
(1)CTS; 1
(2)CTS; 0755 1
(3)CTS; 0,565° 0466 1
(4ATT  0085° 0.410° 0.086" 1
(5)CON  0.136" 0.064° 0.087° 0076" 1
(6)ROA  0.288" 0267 0216° 0076" 0128 1
()VAL 0062 -0.037 0001 0319° -0.112° -0.100" 1
()LEV  0.108" 0084 0048 0.099° -0.016 0039 0229° 1
(9)SB  -0.153" -0.086" -0.098" 0334 0015 0045 -0044 -0044 1
(10)DIV  -0.085" -0.091" -0.115" 0035 0037 -0029 0078" -0030 0.144~ 1
(11)IC 0085 -0.026 -0.048 0232° 0030 -0.030 0161° 0027 0.124" 0134 1

* La correlazione ¢ significative al livello di 0.05 (due code).
** La correlazione ¢ significative al livello di 0.01 (due code).

Fonte: ns elaborazione

8.4.3. Risultati dell’analisi di regressione multipla

L’analisi di regressione multipla condotta mediante 1’utilizzo del software
“SPSS” evidenzia alcuni interessanti risultati empirici riportati nella Tabella
4. Per quanto concerne le variabili di controllo, 1’analisi rileva una relazione
negativa tra le dimensioni dell’impresa (477) e 1’orientamento della stessa
ad adottare una strategia di pianificazione fiscale (CTS;, CTS>, CTS3). Questo
risultato potrebbe essere esplicato dalla disponibilita di maggiori risorse in
capo alle grandi imprese, attraverso cui esse influenzano il processo econo-
mico e politico di un Paese, usufruendo di incentivi che permettono loro di
ridurre il carico fiscale rispetto ad un’impresa di medie dimensioni (Wilson,
2009). Inoltre, I’analisi evidenzia che un alto livello dell’indice ROA ¢ asso-
ciato negativamente con un alto livello di aggressivita fiscale (CTS;, CTS;,
CTS3) dell’impresa.

Per quanto concerne le caratteristiche della composizione di un consiglio
di amministrazione, 1’analisi rileva diversi interessanti risultati empirici. A
tal proposito, tali dati evidenziano che la dimensione del consiglio di ammi-
nistrazione (SB) ha un’influenza positiva sull’adozione di una strategia di
pianificazione fiscale da parte dell’impresa (C7S;, CTS>), pertanto 1’ipotesi
1 € accettata.
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Un altro aspetto importante rilevato dall’analisi ¢ il ruolo significativo
ricoperto dalla diversita nel processo decisionale di un’impresa. Al riguardo,
i risultati dell’analisi di regressione evidenziano un’influenza positiva della
diversita di genere (DIV) sull’orientamento da parte della direzione dell’im-
presa nell’adottare una strategia di pianificazione fiscale (CTS3), pertanto
I’ipotesi 2 ¢ respinta.

Infine, per quanto concerne il livello di indipendenza di un consiglio di
amministrazione, i risultati dell’analisi mostrano un’influenza negativa deri-
vante dalla presenza di un’alta percentuale di consiglieri indipendenti all’in-
terno del consiglio sul livello di aggressivita fiscale dell’impresa (CTS3),
quindi I’ipotesi 3 ¢ accettata.

Tab. 4 — Risultati dell’analisi di regressione multipla

CTS CTS: CTSs
Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig.
const 19.991  ** 23.044 ¥ 9.275
ATT 1.658  *** 1.295 > 1653  *
CON -0.017 -0.052 -0.010
ROA 0170  **= 0.156  *** 0.081 *
VAL 0.932 1.657 0.269
LEV 0.086 0177 -0.068
SB -18.253 -16.2719 -7.3%4
DIV -0.024 -0.052 0.137
IC 0.001 -0.016 0.114 *
R? 0.5114 0.5105 0.4143
Tipo di panel Effetti fissi Effetti fissi Effetti fissi
N. Osservazioni 1176 1176 1176

*:p<0.10; **: p <0.05; ***: p <0.01.

Fonte: ns elaborazione

8.5. Conclusioni e future prospettive di ricerca

La presente ricerca ha analizzato il ruolo del consiglio di amministrazione
nell’adozione di una strategia di pianificazione fiscale, migliorando la com-
prensione del ruolo svolto da alcune specifiche caratteristiche di tale organo
di governo sulla definizione del livello di aggressivita fiscale di un’impresa.
Invero, il presente studio evidenzia come la dimensione del consiglio di am-
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ministrazione influenza positivamente 1’orientamento dell’impresa nell’a-
dottare una strategia di pianificazione fiscale. Pertanto, maggiore ¢ il numero
di consiglieri di cui ¢ composto un consiglio di amministrazione, maggiore
sara I’attitudine dell’impresa ad impegnarsi in rischiosi livelli di aggressivita
fiscale tali da generare dei benefici nel breve termine, con il rischio di deter-
minare una possibile diminuzione del valore di impresa derivante dall’emer-
gere dei costi a lungo termine associati all’impegno in una strategia di piani-
ficazione fiscale.

Un altro importante risultato fornito da questa ricerca ¢ 1’influenza posi-
tiva della diversita di genere all’interno del consiglio di amministrazione
sull’atteggiamento da parte della direzione dell’impresa nell’adottare una
strategia di pianificazione fiscale. I dati sono in contrasto con la parte della
letteratura che attribuisce alle imprese, al cui interno vi € un ampio coinvol-
gimento della diversita di genere, una maggiore attenzione sulle questioni
relative alla RSI. Tuttavia, esiste un’altra parte della letteratura (Qureshi et
al., 2020; Duppati et al., 2020) che ha evidenziato come il coinvolgimento
della diversita di genere all’interno del processo decisionale di un’impresa
generi un aumento dei risultati finanziari ed una corretta valutazione del ri-
schio associato alle strategie implementate (Hughes & Turrent, 2019). Per-
tanto, cio potrebbe suggerire che il coinvolgimento delle donne nel processo
decisionale di adozione di una strategia di pianificazione fiscale ne aumenti
la relativa efficacia, evitando di incorrere nei costi potenziali associati all’im-
plementazione di tale strategia.

Infine, la presente ricerca ha rilevato che un alto valore di indipendenza
del consiglio di amministrazione ha un effetto negativo sull’orientamento da
parte dell’impresa nell’adottare una strategia di pianificazione fiscale. Questi
dati forniscono prove empiriche sull’importanza del giudizio del consigliere
indipendente nell’ambito del processo decisionale dell’impresa relativo
all’adozione di strategie caratterizzate da un certo grado di rischio. Pertanto,
la qualita di indipendenza di tali consiglieri si rivela idonea nel proteggere il
valore per gli azionisti, evitando i possibili rischi e I’emergere dei relativi
conflitti di interesse tra azionisti e manager derivanti dal probabile impegno
da parte dell’impresa in strategie rischiose idonee ad incrementare i guadagni
della direzione nel breve termine.

Oltre ai contributi teorici, la presente ricerca fornisce diverse implicazioni
manageriali.

In primo luogo, questo studio offre agli investitori la possibilita di com-
prendere il ruolo delle specifiche caratteristiche degli attori responsabili di
un processo decisionale dell’impresa nella prevenzione dei conflitti delle
agenzie derivanti dall’adozione di una strategia di pianificazione fiscale. In
particolare, poiché tale strategia potrebbe rivelarsi la causa di varie tensioni
all’interno dell’impresa stessa, questo studio ha evidenziato come alcune ca-
ratteristiche dell’organo di governo potrebbero influenzare il suo livello di

182

Copyright © 2022 by FrancoAngeli s.r.l., Milano, Italy. ISBN 9788835139317



aggressivita fiscale. Invero, il presente studio evidenzia come da un lato, al-
cune caratteristiche del consiglio di amministrazione si rivelino idonee ad
incrementare il valore per gli azionisti a breve termine, con il rischio di in-
correre in una diminuzione del valore d’impresa a lungo termine, dall’altro,
altre caratteristiche dello stesso organo di governo potrebbero rappresentare
dei fattori critici nell’orientare I’impresa ad adottare una strategia di pianifi-
cazione fiscale conservativa, senza necessariamente incrementare la ric-
chezza degli azionisti.

In secondo luogo, questo documento fornisce prove empiriche che do-
vrebbero essere prese in considerazione dagli organi politici. Invero, questo
studio ha dimostrato che le caratteristiche specifiche del consiglio di ammi-
nistrazione influenzano il processo decisionale di adozione di una strategia
di pianificazione fiscale da parte di un’impresa. Pertanto, al fine di raggiun-
gere gli Obiettivi di Sviluppo Sostenibile (SDGs) previsti dall’ Agenda 2030,
potrebbe essere necessaria un’ulteriore regolamentazione sui meccanismi di
controllo interno delle imprese in relazione alla composizione dell’organo di
governo ¢ al monitoraggio sulle azioni dei manager. Inoltre, ulteriori soft law
potrebbero essere necessarie affinché il pagamento del giusto ammontare
delle passivita fiscali faccia parte della cultura dell’impresa, prescindendo
dalla considerazione dell’imposta come un semplice costo da minimizzare,
posto che il glusto pagamento degll oneri tributari da parte dell’impresa in
qualsiasi Paese in cui essa opera ¢ considerata una parte importante del suo
essere socialmente responsabile. Cio potrebbe rappresentare una nuova sfida
futura per le legislazioni nazionali e internazionali in materia fiscale.

Tuttavia, questo studio presenta alcuni limiti. La ricerca futura potrebbe
estendere la popolazione in esame includendo le societa quotate che operano
nel settore finanziario, oltre alla possibilita di poter testare i modelli empirici
utilizzati attraverso un’analisi cross country.

Inoltre, si potrebbe estendere questo lavoro includendo nel modello em-
pirico altre importanti caratteristiche di ciascun soggetto responsabile del
processo decisionale di un’impresa come ad esempio le esperienze, il numero
di incarichi di amministratore, 1’eta, 1’educazione, il salario e la professione.

Infine, negli studi futuri si potrebbero adottare metodologie di ricerca
qualitativa per studiare la relazione tra i meccanismi di governo societario e
I’aggressivita fiscale. Cid consentirebbe di acquisire informazioni dettagliate
sui driver interni ed esterni che potrebbero influenzare il processo decisio-
nale dell’impresa.
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9. RISK MANAGEMENT
IN CIRCULAR ECONOMY STRATEGIES

di Daniela M. Salvioni, Francesca Gennari e Raffaella Cassano

9.1. Introduction

The health emergence opened by Covid-19 highlighted criticalities of
conventional business models, but also many opportunities for innovation in
view of a new-normality. In fact, Covid-19 affected global economy with a
decrease in growth of 4.4% (International Monetary Fund, 2020), more than
a billion of jobs at risk (World Bank, 2020), an increase of people in poverty
(World Bank, 2020), and a disinvestment on the emerging financial markets
for 90 billion (UN, 2020). In the same time, within the MSCI ACWI Index -
that is the benchmark for global stock funds — the stock trend of the ESG
leaders exceeded of 16.8% the performance of the worst ESG companies.
Financial players claim the importance of ESG criteria for investment deci-
sions during the Covid-19 crisis because they have a positive impact on so-
ciety and environment, reduce the corporate risk, and are consistent with
stakeholders’ expectations (Greenwich Associates & BNP Paribas Asset
Management, 2020). Despite the uncertainties in analysing the today world,
one thing is for sure. This is the commitment by the whole society for a more
sustainable planet to face the scarcity of natural resources and the excess of
waste. In fact, the strong relationship between resource consumption and
GDP is confirmed: for every 1% increase in GDP, resource usage has risen
on average 0.4% (UNEP, 2016), and at this rate we will consume three plan-
ets by 2050, bringing forth an unsustainable scenario.

In this context the companies’ responsibility expands, embracing not only
economic but also socio-environmental dimensions (Salvioni, 2018; Salvioni
et al., 2018; Gennari and Salvioni, 2019). The gradual change from linear to
circular economy can be the legitimate answer to many criticalities and risks
of the current way to do business. The circular economy (CE) offers some
opportunities for companies to reduce their exposure to the linear economy
(LE) risks as (Circle Economy et al., 2018; EIB, 2018):

¢ reduction of the uncertainty and price volatility of future commodities’

supply chain. The future scenarios depict a de-globalisation trend with
a decline in global deals of more than 20% and a gradual shift to con-
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solidation and vertical integration in some industries (Euromonitor In-
ternational, 2020). EU countries were the main exporter of plastic
waste to China. So, over time, Europe has become very dependent on
the Chinese market that in 2017 banned the importation of most plastic
waste. As a result, plastic waste started to accumulate in the main ex-
porting countries. Exporting pollution to one dominant commercial
partner to fulfil recycling obligations revealed as a not sustainable
strategy; the solutions lie in developing national circular capacities
without increasing pressure on other natural resources as substitutes
(Joltreau, 2019). We also report as relevant case the multi-utility
A2A’s strategy for the acceleration of the decarbonisation path be-
cause of the high uncertainty of its coal supplies;

e reduction of manufacturing costs. Recycled products or materials are
often less expensive than new products or parts from virgin materials.
For example, the remanufacturing of car parts is 30-50% less expen-
sive than producing new parts, generating 70% less waste;

e increase of revenues by new vision of production flow. New CE busi-
ness models force companies to turn to resource management or re-
verse logistic partners instead of waste management companies.
Hence, considering the waste as a resource, which can be sold to other
companies, converts costs related to disposal into additional revenues;

e ability to grasp new business opportunities. Companies embracing the
CE principles should adopt business models that are free of the con-
straints of linear thinking (Accenture, 2014) to exploit new markets
and business chances.

Although these benefits, making the shift to CE can be difficult, espe-
cially for companies traditionally rooted in the linear way of doing business
(EIB, 2018). In fact, reorienting the traditional business along the entire sup-
ply chain (business model innovation) or creating a new circular business
model implies a governance orientation for social responsibility (Brondoni,
2020), which is not free from new or unexpected corporate risks (Gennari
and Cassano, 2020).

According to the integrated risk-focused approach to business (Anderson
and Frigo, 2017) and considering the literature gap about CE corporate risks,
this paper aims at suggesting a framework for CE risks management based
on three fundamental pillars: — governance risk, related to the board of direc-
tors’ ability of supporting CE strategies and policies; — stakeholder relation-
ship management risk, related to the management of internal environment
and extensive relational networks; — innovation risk, related to the high in-
vestments in innovation, which make the CE ripe for widespread adoption.

The paper is organized as follow. Section 9.2 focuses on literature review
about CE approaches, introducing the reasons that encouraged us to study
the CE risks issue. Section 9.3 outlines the importance of a new integrated
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approach towards CE as precondition for correct CE risk management. Sec-
tion 9.4 is about the proposal of a CE strategic risk framework for embracing
circular strategies in a risk-consciousness way and the application of the
framework within a business case focused on sustainable development (Enel
X); Section 9.5 concludes the paper with limitations and future research
chances.

9.2. Literature review

A unique definition of circular economy (CE) is still debating around the
core principles of CE according with the 3R ‘Recycling, Reuse, and Reduce’
framework (King et al, 2006; Brennan et al., 2015; Ghisellini et al., 2016),
the 4R (including also ‘Recover’) one (EC, 2008; van Buren et al., 2016;
Potting et al., 2017; EC, 2020), and also the 6R and the 9R frameworks
(Salvioni et al., 2022). In short, CE is defined as a holistic concept covering
the activities of reduce, reuse, recycle, and recover materials in the process
of production, circulation, and consumption (Jiao and Boons, 2014; Kirch-
herr et al., 2017).

The acceptance of a holistic approach by companies raises the matter of
a rethinking of business models and connected strategies. Existing literature
about CE is deepening the issues related to a change in the business models
due to the acceptance of circular principles. In fact, circular business models
refer to strategies about the value proposition to meet the needs of stakehold-
ers, the infrastructures necessary to realize this value proposition (value cre-
ation) and the way to transfer the value created to stakeholders (value cap-
ture) (Boons and Liideke-Freund, 2013; Osterwalder et al., 2010).

Many scholars look into the conceptualization of circular business models
(Brennan et al., 2012; Linder and Williander, 2017; Lewandowski, 2016;
Mendoza et al., 2017; Bressanelli et al., 2018; Salvador et al., 2020), consid-
ering the significant role of novel models as enablers in the transition towards
CE (Ellen MacArthur Foundation, 2012). Different suggestions for CE busi-
ness models categorization emerged as the ones by Tukker (2004), who pro-
poses three categories of business models, namely product-oriented, use-ori-
ented, or result-oriented and by Accenture (2014) that suggests five business
models with distinct characteristics to be used singly or in combination (Cir-
cular Supplies, Resource Recovery, Product Life Extension, Sharing Plat-
forms, Product as a Service).

Hence, the literature emphasizes the importance to approach the CE with
a circular-oriented vision, rethinking or completely defining the way of do-
ing business. In this change nests the risk issue, namely the threats to the
implementation of strategy or to the achievement of corporate goals related
to the adjustment of corporate business (Deloitte, 2016; ERM, 2017).
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The importance of a risk-focused approach to business models is empha-
sized by international guidelines and existing literature (Louche et al., 2010;
Girotra and Netessine, 2011, 2014; Taran et al., 2013; Anderson and Frigo,
2017; COSO, 2017; Heyes et al., 2018; Brillinger et al., 2020). Risk man-
agement plays an important role for corporate performance and, in particular,
for CE strategies success because of the products/processes innovation, the
new relations in the supply chain, the recognition of the value created by
consumers, and the need to measure the performance by financial and non-
financial points of view considering long investments’ payback periods. The
failure of CE strategies or the reduction of CE to temporary projects are due
to the difficulty by managers to determine the changes the new business
model needs, rather focussing on new products or technologies to be intro-
duced. In thinking the changes to the CE business model it is essential rec-
ognizing the major sources of risk along the entire value chain, identifying
their effects and taking the relevant actions to manage them. In fact, the un-
derestimation of CE risks can disrupt the whole circular strategy.

International guidelines give general criteria and frameworks to recognize
and manage risks. The ‘Enterprise Risk Management — Aligning Risk with
Strategy and Performance’ (COSO, 2017) gives evidence to three strategic
risks that can compromise corporate performance: the non-alignment of
strategy with mission, vision and core values; the special risks of the selected
strategy; and the risks to execute strategy within the corporate structure and
organization. The COSO and WBCSD guide (2018) stresses the importance
of considering the corporate risks within a global approach that connects en-
vironmental, social and governance (ESG) dimensions.

At the same way, some authors suggest special frameworks for business
model risks (de Reuver et al., 2009; Shi and Manning, 2009; Girotra and
Netessine, 2011; Brillinger et al., 2020), also reccomending measures for risk
reduction by means of sustainability approach (Lueg et al., 2005). Others
focus on risks related to disruptive innovations and technologies
(Chesbrough, 2010) or to the transition to circular supply chains (Gaustad et
al., 2018; Ethirajan et al., 2021). Some research are about circular risks in
special sectors (Voulvoulis, 2018; Agyemang et al., 2019; Ethirajan, 2021).

Hence, while recommendations and literature show an abundant attention
for risk management, also with reference to sustainability issues and putting
in evidence the typical linear economy risks, no article to date has presented
a comprehensive point of view on CE business model risks. This gap in the
literature stimulated us to open a debate about the circular risks starting from
the set of barriers to CE strategies success (Tura et al., 2019): the over com-
mitment by managers for short term performance (Liu and Bai, 2014), the
lack of collaboration between key stakeholders engaged in circular value
chains (Wooi and Zailani, 2010), the lack of proper technologies supporting
circular way of production and consumption (Rizos et al., 2016). These ob-
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stacles mine the foundations of CE strategies and the achievement of ex-
pected corporate performance carrying out a source of strategic risk.

Starting from the above considerations we propose a theoretical risk
framework built on the integration of three fundamental pillars for circular
strategies success: a corporate governance strongly oriented to the long term
typical of sustainability approach, the management of relations with stake-
holders, and a strong innovation attitude. Many studies report these factors
as basis for success and sustainable competitive advantage, but to the best of
our knowledge, no article to date has emphasized the importance of an inte-
grated approach within a strategic circular vision. As the cited COSO frame-
work, although focused on the incorporation of enterprise risk within the or-
ganizational structure to assure risk is considered both in strategy setting and
in driving performance, tends to be conceived as an assurance tool rather
than a way to manage the business better (Rubino, 2018).

With this paper, we would first like to contribute to the existing literature
and research by providing a risk framework built on the integration of three
fundamental pillars for corporate success with a special focus on circularity
and its risks. In particular, we encourage a holistic approach founded on the
central role of CE performance and related risks and based on the consider-
ation that circular approach requires a new vision. Then, we would to arouse
attention by scholars and practitioners for the preconditions of successful CE
strategies that is the rethinking of the corporate vision within the traditional
mission and core values and the awareness of the need to manage together
the ones we have defined as CE fundamental pillars. The question we would
like to keep open is if the new integrated vision of the fundamental pillars to
shift towards CE can be apart from an integrated risk management.

9.3. Research design for a circular risk strategic approach
9.3.1. Vision and mission: the founding requirements of CE

Sound corporate governance and companies’ performance are related to
their vision, mission and fundamental values. Aiming at a circular vision
means sharing the fundamental objectives of sustainability, as guiding ele-
ments of the corporate decision-making processes and behaviors.

The vision defines the company’s projection towards the future that out-
lines the horizons of development and growth, according to the general
trends of the economic, environmental and social trends. Setting the vision
implies timing the progressive growth of the company defining the goals to
be achieved, selecting the activities to be carried out and the networks to be
consolidated in order to guarantee optimal conditions for the development of
the business.
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The transition to a circular model implies a profound rethinking of the
company’s vision and mission. The mission will not be basically modified,
but will have to acquire a more incisive imprint to translating its fundamental
values into concrete and measurable actions.

It follows that the transition process leading to a circular business model
cannot be considered limited to a single action, a single project or sporadic
episodes in company’s life. Instead, it is a substantial change in corporate
strategy that requires an adequate alignment between the corporate vision
and the values expressed by the mission.

The transition from linear to circular model engages the company culture
which is enriched with new expressions and principles, designing new alter-
native and sustainable paths. The equilibrium of the organization is trans-
formed from the relations between corporate governance and control bodies,
to the redefinition of the entire value chain.

This is more evident considering the characteristics of the linear econ-
omy. It presents conditions limited to the relationships established between
few and defined partners and opportunities defined by classic business mod-
els so limitedly expandable and predictable. The focus on the product life
cycle is on take, do, dispose, producing excessive consumerism without con-
trol and masses of waste that are harmful to the global system.

The characteristics of circular economy lead companies to act in intercon-
nected and integrated systems, where opportunities derive also by the indi-
rect effects of relationships between partners. Collateral opportunities arise
in the areas of sustainability (social, economic, environmental dimensions)
with the possibility of triggering new businesses in situations not easily pre-
dictable and with an exponential potential of growth. The focus on the prod-
uct life cycle is on produce, consume, reuse creating alternatives to the ex-
isting ones. The fundamental leverage is innovation thanks to the ability to
grasp the needs of the social and environmental system and transform them
in the best solutions for resources usage.

9.3.2. The three CE pillars: A support by the existing literature

In light of all the above, it is only through strong internal cultural growth
that the company can effectively define its development process to achieve
business performance.

This growth is based on an integrated, strategic approach oriented to cir-
cular business model.

In this sense, our study reflects on the need to have an integrated strategic
vision focused on three fundamental pillars:
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e the presence of a strong governance, oriented towards transparency
and sharing of strategies and business choices, as well as characterized
by a high adaptive and experimental capabilities.
the establishment of strong and extensive relational networks.
the high investments in innovation for the search of alternative solu-
tions to the current linear conditions.

Business administration literature reports numerous studies on the im-
portance of these pillars for good corporate governance (Table 1). In all areas
of business management, the focus is on the relevance of strong governance
to support company development. In recent years, many scholars have fo-
cused on the existence of links or convergence between corporate govern-
ance systems and corporate performance; the appeal of stakeholder theory
and the ability for companies to create strong lasting links with them is con-
solidated in business economic theories. Furthermore, the evolution of stake-
holder theory has led to a considerable emphasis on the stakeholder engage-
ment and stakeholder relationship management approach in corporate studies
and practices.

Table 1 — CE strategic pillars and literature review

Governance for sus-  Green (1988); Bathala and Rao (1995); Yoshikawa and Rasheed (2009); Rao and Tilt
tainable corporate de- (2016); Salvioni et al. (2018); Lahti et al. (2018); Gennari and Salvioni (2019)
velopment

Stakeholder relation-  Freeman (1984); Donaldson and Preston (1995); Hienerth et al., (2011); Barone et al.
ship management (2013); Brownand Forster, W. R. (2013); Horisch et al., (2014); Bourne (2016); Freeman
and Dmytriyev (2017); Salvioni and Gennari (2017); Salvioni and Almici, A. (2020).

Innovation and Accenture (2014); Antikainen and Valkokari (2016); Rizos et al., (2016); Linder and Willi-
changes ander (2017); Svensson, and Funck (2019); Brondoni (2020); EIB (2020)

More recently, the attention to innovation is becoming stronger in con-
sideration to the changes that affect the economic, social and environmental
dimensions of companies. This requires, without further delay, to make de-
cisions, to invest significant projects and resources in the field of research
and innovation.

However, in order to start the transformation towards a circular business
model, we believe it is necessary to assume an integrated and strategic man-
agement of these three pillars according to a unitary and holistic vision. Ac-
cording to our proposal, the transition to the circular model must consider a
joint vision of these three assets, which, moreover, must have already indi-
vidually reached a high degree of maturity.

With reference to governance, sustainability requires a leadership
strongly engaged in ESG issues. Only in this condition the board is ready to
approach a real transformation from linear to circular business model.
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The establishment of strong relational networks identifies, together with
governance, the fundamental strategic asset for the development of new busi-
ness opportunities or the creation of optimal economic virtuous circles. In
this sense, the more intense and branched is the network of relationships that
the company is able to build, the greater will be the opportunities for growth
and development. The development of circular model includes the possibility
of starting intense exchanges and relationships throughout the value chain,
imagining solutions also very distant from the traditional production and dis-
tribution processes. In big global corporations, circular economy is often
widely applied within a company’s network. From this perspective, the cor-
porate task of some of these companies is specifically oriented towards re-
cycling, while other companies belonging to the same chain use raw materi-
als obtained from recycling, thus gaining an extensive competitive advantage
for all the companies belonging to the same network (competitive circular
economy).

Finally, circular models underline the ability to think solutions and sce-
narios different from those known. That is, leading to the foreshadowing of
new destinations in the use of the assets or of what the assets will be after
having finished their useful life. Circular economy expands the potential sce-
narios of development of the supply chain, changes the use of materials in
production processes and revolutionizes the destination of goods after con-
sumption. This systemic transformation requires an extraordinary opening of
views. It requires all development and innovation potential to be put in place
for the continuous search for solutions about different and alternative use.
Therefore, CE is based on innovation that should be part of the corporate
culture and the strategic vision of company. This innovative push can be pro-
pelled by the stimuli from the markets, the territory, the consumers. It re-
quires company is strongly inserted in the network of relationships built over
time with the stakeholders.

Each circular business model requires a specific configuration of existing
and new capabilities to function. It is necessary to review the corporate plan-
ning and strategy, take action on product/service innovation and develop-
ment, on sourcing and manufacturing, sales and marketing. It is therefore
necessary to reset the existing business which, starting from the company
mission, reconsiders its development in relation to the particular conditions
of circularity. Hence, the three dimensions discussed above act as enablers
of successful circular economy strategies and need to be considered together
because of their related importance for the success of CE strategies and the
achievement of targeted performance. The failure to take into account the
role of one or more of these pillars within CE strategy formulation, assess-
ment and implementation is the strategic risk.
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9.4. A framework for a CE strategic risk approach

9.4.1. Circular Economy Strategic Risk Framework

The transition to a circular model highlights both many opportunities and
exposure to new or unforeseen business risks. The suggested framework re-
flects on the strategic risk associated with the transition from a linear to a
circular business model, according to an integrated approach of the three
main pillars for the achievement of circular performance in the long run.

Strategic risk, if turned into a criticality/emergency situation, limits a
company’s chances of fulfilling its vision, achieving its objectives and cre-
ating value for itself and its stakeholders. In this regard, the paper debates
the role of the integrated risk management to shift to CE. Considering the
importance and criticality for companies to adopt a careful strategic risk
management, i.e. the process of recognizing risks coming from outside or
inside, we discuss about the potential obstacles to company’s circularity,
coming from a lack of awareness of related strategic risks.

In light of the above, this study proposes a framework that integrates the
considerations presented about the three fundamental pillars necessary to
transform the business model, with the management of the related strategic
risk (Figure 1).

In order to illustrate the framework proposed in this article, we will analyze
individually the relationship between each pillar and related strategic risk.

Figure 1 — Circular Economy Strategic Risk Framework

Committed governance High investments in re-

inspired by transpar- . Strong and extensive search and develop-
ency and long term ori- relational networks
: ment
entation

/\ Stakeholder _
Governance Risk Relationship Innovation
\/ Management Risk Risk

Related to the ability of the
board to formulate CE strate- Related to the assess-
gies considering the organiza- RElEE ) 1 GRTE O ment of benefits and
tion structure, responsibilities corporate performance costs of innovation

and accountability system

P I

Strategy formulation, assessment and implementation (Strategic risk - COSO Framework, 2017)
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With regard to the first identified risk (Governance Risk) it can be noted
more and more often that circular economy strategies belong to corporate
organizations where boards of directors are strongly oriented towards sus-
tainability, innovation and resilience. In confirmation of this, many studies
on the subject underline the importance of considering CE strategies with a
holistic approach (Korhonen et al., 2018; Despeisse et al., 2017; Bressanelli
et al., 2018) concerning the drivers of the value of sustainability, especially
with reference to resource efficiency, the possibility of extending the useful
life of an asset and the challenge of how to revive resources at the end of
their life cycle.

The transition to a CE business model implies a governance orientation
based on social responsibility and aimed at preserving and improving the
natural capital of resources. Only a careful control in the use of finite stocks
and through an effective balancing of renewable resource flows (EMF, 2012)
can safeguard the future subsistence of supplies and therefore the conditions
of growth for companies and the entire planet (Brondoni, 2020).

Likewise, boards of directors cannot overlook the assessment timing of
the achievement of investments and the correct choice of related perfor-
mance indicators and ESG assessment criteria. The importance of Govern-
ance Risk is strongly manifested in presence of extraordinary pressures,
caused by contingent events or disastrous events, such as the ongoing health
emergency, which impact on the implementation of the strategy and interrupt
the path of sustainability.

Current approach of the entire governance and internal control system re-
volves around corporate risk, thus underlining the importance of moving to
an integrated approach of governance in corporate risk management. There-
fore, when the board defines the strategies, which are relevant to implement
the circular model, the next step is to verify the adequacy of the internal con-
trol and risk system, starting from the management control that defines the
responsibilities, the expected results and the related risks that potentially af-
fect the processes.

This commitment of the board guides the planning phase, which is the
formalization of the corporate strategy based on the company’s mission, vi-
sion and fundamental values, ensuring consistency between the company’s
objectives, decisions, actions and communication policies.

In other words, Governance Risk is related to the ability of the board to
formulate CE strategies considering the structure, responsibilities and ac-
countability system.

This way of doing business requires an improvement in corporate gov-
ernance in order to enhance the relationships between the different perfor-
mance drivers, emphasizing the risk management system for effective and
circular business conduct (OECD, 2015; Gennari and Salvioni, 2019).
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The management of the business, according to the CE, therefore requires
the commitment of the corporate governance bodies, which define strategies
and acceptable risks, plan objectives, develop internal codes of conduct and
control systems. In other words, corporate governance structures, processes
and the management of related risks significantly influence the innovation of
the business model (Salvioni, 2018).

Stakeholder Relationship Management Risk refers to potential risks
due to current, future and potential relationships with relevant stakeholders
and related to the different and alternative strategies that the board assesses.

In general, the evaluation of strategies cannot disregard the critical issues
that they would cause on stakeholder relations, i.e. the improvement of the
level of performance. The whole process of strategy evaluation revolves
around the concept of corporate performance. Therefore, all considerations
on the evaluation of CE strategies by the Board of Directors are based on this
broad concept of performance, measured by the degree of satisfaction of the
stakeholders. Necessarily linked to this is the company’s responsibility to
contain the risk of errors in the entire evaluation process. Likewise, the es-
tablishment of effective stakeholder relations and the assessment of related
risks are based on a representative picture of the external environment and
internal capabilities.

Risk tolerability is defined by the degree of acceptability of CE strategies
to meet stakeholder expectations. At this stage of the strategy evaluation, it
is necessary to take into account the risk of giving too much importance to
special categories of stakeholders or short-term expectations.

The involvement of relevant stakeholders within circular models should
be based on an integrated strategic approach in order to engage different
stakeholders in achieving the company’s strategic objectives (in particular,
those established at the business level). Hence, a high level of engagement is
recommended as a strategic approach for the effective establishment and im-
plementation of circular business models. Indeed, the appraisal and analysis
of the key stakeholders’ expectations play a vital role in successful strategy
formulation and implementation aimed at creating value in the medium- to-
long term.

Innovation Risk is related to the transition to circular business models,
as a result of high investments in innovation and research for alternative so-
lutions, that generate large negative cash flows in the present and hypothet-
ical positive cash flows in the future. For this reason, a CE strategy, assessed
as feasible by the board, must be transformed in operational goals, consider-
ing the gap between current efforts versus future benefits and the new risks
associated with the innovation process.

The financial sector has a pivotal role in supporting the innovation pro-
cess of enterprises towards the CE through a long-term oriented investment
strategy that integrates financial analysis with social, environmental and gov-
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ernance analysis in the evaluation of organizations. Therefore, supported also
by a solid vision of innovation, innovation risk management must aim at a
development model oriented at redirecting capital flows towards sustainable
investments in order to balance different interests such as the preservation of
the environment, health, work, the well-being of the community as a whole
and the safeguarding of the social relations system. In this scenario, the sys-
tem of financial intermediaries also plays a fundamental role in generating
collective value, knowing that innovation, development of new products and
services and corporate responsibility can contribute to reducing the impact
on society of phenomena such as climate change and social inequality.

9.4.2 Enel X case study

In order to focus empirically on the concepts exposed in this study, we
report the experience of Enel X, one of the CE pioneer companies in Italy.

Enel X and Circular Economy Strategy

“The future of the economy is circular. Enel X has placed this model at the
centre of its strategy with the aim of accelerating and multiplying the benefits for
clients and suppliers. The advantages do not only concern the environment, but
also economic growth and new business opportunities” (Enel X!).

Enel X was the first service provider to offer a practical application in the
context of the circular economy, with, for example, its Pole Station e-vehicle
charging service. To achieve this we looked at the roots of the problem of sus-
tainability, rethinking the entire value production chain on the basis of the five
keystones of the circular economy, which can be expressed through five business
models.

Enel has an ecosystem that enables it to collaborate with start-up, research
centres, universities and clients, opening up their product innovation to different
realities. This hyper-connected system relies on the horizontal sharing of ideas,
requirements and solutions that can then be trialled and rolled out on an interna-
tional scale, a process of constant innovation that they have also incorporated
into their corporate approach.

To address the issue of the cities of tomorrow, Enel has decided to use
the concept of circular city since it believes it is important to take a holistic
view of the urban environment, considering all the areas, with technology
serving as an enabler to implement a sustainable development model and not
an end in itself. With this in mind, the circular economy is an overall frame-
work where lines of action can be established with an integrated approach.

I enelx.com/it/it/stories/2019/02/ sustainable-solutions-circular-economic-model, February
2019.
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Most of Enel’s operations are concentrated in the urban context; there-
fore, it is a strategic priority to develop an organic and long-term vision of
“future cities” in which to position its own contribution. On one hand, this
implies systematically rethinking its offer, while developing new solutions,
and on the other, progressively integrating the many initiatives already being
pursued both at the end-product and end-service level and in production pro-
cesses.

The premise of Enel’s “circular vision” is based on:

electrification of consumption (electric car, heat pumps, etc.);

penetration of renewable energy;

flexibility (demand-side management, etc.);

grid technologies (smart meters, smart grids, etc.).

Enel’s approach to the circular economy was set out at strategic and cor-
porate level and then developed within the various group divisions, along
the entire value chain: customers, businesses, partners and suppliers. It is a
key topic when interacting with customers, who are now more aware and
conscious than ever. The company’s commitment ties in with the various
business areas dedicated to the end customer, both in the energy market and
in terms of Enel X. To achieve this, the company re-imagined the entire
production value chain based on the five pillars of the circular economy
which translate into five business models (Tagliafierro, 2020).

To promote the new paradigm Enel X has rethought the entire value genera-
tion chain, from the supply of materials to the final phases of the product or ser-
vice, taking into account the economic, social and environmental impacts. As a
result, Enel X has created a “circularity scale”, the Enel X Score, which measures
how sustainable the solutions are. Its purpose is to create a means of providing
transparency for their clients and suppliers, making them aware of the fact that
adopting circular models offers advantages in terms of sustainability, greater sav-
ings and added value.

As we can see in the report by Enel, the corporate approach to circular
economy is defined at strategic level and then developed within the group’s
divisions, along the entire value chain, engaging customers, companies, part-
ners and suppliers.

In the transition to CE and with reference to the proposed theoretical
framework, Enel X develops synergistically the three identified pillars (Fig
2).

200

Copyright © 2022 by FrancoAngeli s.r.l., Milano, Italy. ISBN 9788835139317



Figure 2 — Circular Economy Strategic Risk Framework of Enel X
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Over a decade of profound transformation, the Group is placing at the core of its strategy the acceler-
ation of the energy transition, alongside sustainable and innovative growth to create significant
value shared with all stakeholders and attractive returns over time.

The next decade is set to be characterized by the growing role of renew-
able energy and digital networks, the use of platforms and the gradual elec-
trification of consumption. The energy world will be completely transformed
over the next decades (global RES capacity will go from 2.7 in 2019 to 12 in
2040, share of capacity connected to distribution grids will growth by 23
points, and electrified energy consumption will increase by 43% from 2019
to 2040) and platform-based business models will manage increasing levels
of complexity and risks.

For 2030 the Group expects to triple its capacity from renewable sources,
reaching around 145 GW of installed capacity (the equivalent of a global
market share of over 4%), from the current figure of around 49 GW (a 2.5%
market share).
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These are opportunities that the Enel Group will seize as it focuses its
strategy on the acceleration of the energy transition, on digital platforms that
boost traditional business models and enable new ones, generating sustaina-
ble growth and creating value for all stakeholders.

In the light of the complexity and challenges that Enel is called to face, it
is crucial that the three pillars discussed above are considered together for
the success of CE strategies and the achievement of targeted performance.
Considering the role of one or more of these pillars separately within the
qualification, evaluation and implementation of the CE strategy would in-
crease the strategic risk.

In fact, as Enel X case study emphasizes, the integrated vision of the three
pillars follows in the strategic risk management approach for each of them.
In particular, in the context of governance, specific bodies have been estab-
lished for sustainability and circularity (Committee for CG and Sustainabil-
ity; Sustainability and Innovability Manager; Head of Sustainability Innova-
bility) to limit risk and exploit potential for future sustainable development
in accordance with economic but also social and environmental expectations.
In order to contain the risk of ineffective relations with stakeholders, Enel X
has activated important listening and communication channels by analyzing
the average frequency of involvement, the main issues with high/very high
priority for stakeholders, and Enel’s ability to response to stakeholders ac-
cording to stakeholder engagement strategic approach. Finally, in order to
seize all the opportunities in the shift to circular business model, Enel X
coined the term /nnovability to underline that sustainability cannot disregard
the key to innovation and related risk management.

In light of the above, as proposed in our framework, the strategic risk
management, associated with the transition from a linear to a circular busi-
ness model, is closely related to an integrated approach of the three main
pillars for the achievement of circular performance in the long run.

9.5. Conclusions

For centuries we have lived in the false belief that the social progress and
economic growth could be based on unlimited planet resources. The gradual
awareness of the unsustainability of the this economic model emphasized the
relation between a global corporate responsibility, that is not only limited to
economic dimension but embraces also social and environmental issues, and
the creation of corporate value in the long time. In this context, the social
role of companies is emphasized with the searching for alternative and more
sustainable business models.

Circular models success requires a new corporate vision; otherwise, the
attempt to force CE logics into traditional business models reduces the cir-
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cular thinking to temporary projects. In other words, CE should be embraced
according to the strategic approach involving the organization, from top level
to bottom positions and, like one, it should be managed in its fundamental
assets: a governance really committed in CE vision; the network relations as
enabling factors for CE strategies; the promotion of innovation which allows
a massive change. The awareness that CE is not in competition with LE but
it is a new and different way of doing business imposes a careful considera-
tion of risks arising from the underestimation of the necessary holistic ap-
proach for CE based on the integrated relations among the basic assets for
the circular transition.

The national panorama offers interesting business cases that have already
started a process of circular transformation of their business models and have
appropriately adapted their vision and corporate strategy. In particular, Enel
X case confirms how crucial is an integrated vision of the three pillars pro-
posed in the framework of this study for limiting strategic risk and increasing
the opportunities for sustainable development and growth.

According with the previous considerations this paper would like to be a
starting point for future research projects adopting both qualitative or quan-
titative methods, proposing a theoretical framework for CE risk management
focused on an integrated perspective which, in our opinion, is not enough
currently debated. Our study suffers the limitation of being a starting point
of circular risk argument, in need of future and deeper analysis sowing the
seed for a fruitful debate about the topic of CE risks. In short, proposing a
suggestion for an integrated concept of circular risks we aim at stimulating
scholars’ contributions about the strategic approach of CE projects, because
only adopting this point of view the circular transition from LE will be real
and faster: approaching CE with LE forma-mentis greatly reduces the oppor-
tunities of this shift and raises risks that, if not adequately considered, lead
to the failure of CE policies.
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10. AUDIT PRICING AND CEO CHARACTERISTICS:
AN EMPIRICAL RESEARCH

di Fabrizia Sarto e Sara Saggese

10.1. Introduction

Responding to the wake of accounting scandals and collapse of well-known
companies (e.g. Enron, WorldCom, Tyco International), the debate on the re-
lationship between corporate governance and quality of financial reporting has
put under scrutiny the role played by external auditing, also in connection to
audit pricing (Kim et al., 2017; Ianniello, 2015; Cameran, 2005). More specif-
ically, after the wave of regulations (e.g. issued by the SEC) aiming to improve
the disclosure of audit fees (Vafeas and Waegelein, 2007), there has been a
boost of scholarly research on the antecedents of audit fee payments. In this
regard, literature suggests that audit pricing depends on a number of factors
such as the firm size, complexity and risk (Gul et al., 2018).

As far as the company governance is concerned, there are two competing
views to explain how audit fees are charged to external auditors (Krishnan
and Visvanathan, 2009). One perspective is the demand-based one and posits
that better governed companies are more likely to pay higher audit fees as
they would require auditors to increase their efforts so as to provide high-
quality audit services (Knechel and Willekens, 2006; Zaman et al., 2011;
Bliss, 2011; Karim et al., 2015). Differently, the other view, also called risk-
based perspective, suggests that companies characterized by weak (strong)
governance tend to charge higher (lower) audit fees as auditors take into con-
sideration that they present higher (lower) control risks (Bedard and John-
stone, 2004; Krishnan and Visvanathan, 2009; Yatim et al., 2006).

Scholars posit that a crucial role in determining the governance effective-
ness can be played by CEOs. In this regard, while most studies have focused
on the impact of CEO power and duality on audit fee (Lin and Liu, 2009;
Tuggle et al., 2010; Carcello et al., 2011), less efforts have been devoted to
explore the effect of their demographic characteristics. Indeed, literature
highlights that such personal features can help to explain the CEOs’ behavior
and choices, thus predicting the financial reporting disclosure and audit qual-
ity of their companies (Hambrick and Mason, 1984; Salehi et al., 2018; Baat-
wah et al., 2015).
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With this in mind, our study aims to investigate the effect of CEO demo-
graphic characteristics in terms of background and gender on audit pricing.

To empirically test our predictions, we relied on a sample of 192 publicly
listed non-financial Italian firms observed over 2012-2015 time-frame. We
hand-collected audit and governance data from multiple sources, such as the
financial reports and the CEOs’ curriculum vitae, while we used organizational
data from the AIDA database. In order to examine the CEO’s determinants of
audit fee, we run the pooled ordinary least squares (OLS) regression analyses
by employing the value of audit fee as dependent variable, and the CEO legal
expertise, industry expertise and gender as main explanatory variables.

Our findings support the prediction that the presence of CEOs with legal
background limits the level of audit fee, while CEOs with industry expertise
increase audit pricing. Differently, our results document that the presence of
a female CEO does not significantly affect the dependent variable.

The paper is structured as follows. First, we review the literature and for-
mulate our predictions. Second, we illustrate the research methodology.
Then, we present and discuss the findings emerging from our analyses. Fi-
nally, we conclude.

10.2. Literature Review

Prior literature provides mixed evidence on how audit fees can be charged
to external auditors and proposes two possible interpretations of the phenom-
enon (Krishnan and Visvanathan, 2009). Following a demand-based ap-
proach, a first stream of studies highlights that companies characterized by
more effective governance pay higher audit fees because they tend to prompt
auditors to improve their commitment to offer high-quality audit services
(Knechel and Willekens, 2006; Zaman et al., 2011; Bliss, 2011; Karim et al.,
2015). Different conclusions are drawn by a second stream of research. In-
deed, following a risk-based approach, it claims that companies with weak
(strong) governance are more likely to pay higher (lower) audit fees as they
are perceived as presenting higher (lower) control risks by auditors (Bedard
and Johnstone, 2004; Krishnan and Visvanathan, 2009; Yatim et al., 2006).

Moving from these premises, there are reasons to believe that the CEO
demographic characteristics in terms of background and gender can both im-
prove or limit the level of audit fee as they are able to affect company gov-
ernance effectiveness.

Concerning the CEO background, literature suggests that the legal training
of CEOs can provide them with the ability to prevent corporate litigation, fos-
ter the compliance to good governance practices and improve risk manage-
ment (Henderson et al., 2017; He and Liu, 2016). In fact, some studies high-
light that managers with legal expertise effectively curb regulatory non-com-
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pliance, monitor firm failures and improve governance transparency (Morse et
al., 2016; Jagolinzer et al., 2011). In addition, they are more able to reduce
regulatory and litigation costs by monitoring the financial reporting infor-
mation and being more vigilant about the legal liabilities associated with mis-
reporting (Litov et al., 2013; Krishnan et al., 2011). Therefore, based on these
arguments, we can expect that the CEO legal expertise can limit the level of
audit fees as the related background might improve the governance effective-
ness, leading external auditors to perceive the presence of lower control risks.

As for the CEO industry expertise, prior research highlights that manag-
ers with such demographic characteristic improve the governance effective-
ness as they better know and properly interpret the company dynamics in
connection to the sector’s evolution (Alhababsah and Yekini, 2021; Cohen
et al., 2008). In this regard, managers with industry knowledge are able to
understand the challenges of companies belonging to the industry where they
are expert and improve the company monitoring (Alzeban, 2015). Moreover,
the comprehensive knowledge of firm characteristics enhances their aptitude
to grasp the nuances of company operations that are peculiar to the industry,
thus improving the company reporting quality (Reichelt and Wang, 2010).
Consistently with these assumptions, previous empirical research documents
that the presence of industry experts on audit committee not only improves
the internal auditing quality but it also enhances the oversight and efforts of
external auditors (Cohen et al., 2014). Indeed, industry experts are more able
to seize the industry’s complexities and effectively discuss with external au-
ditors (Alhababsah and Yekini, 2021). At the same time, they can properly
supervise the activity of audit firms, thus demanding higher audit quality
(Cohen et al., 2014). As a result, we can expect that industry expert CEOs
will demand higher external auditor oversight, thus enhancing audit fees.

Shifting attention to the CEO gender, literature suggests that the presence
of female CEOs has positive implications for company governance. Indeed,
women directors are more risk adverse and diligent, thus preferring higher
level of monitoring intensity of financial reporting (Huang and Kisgen, 2012;
Faccio et al., 2012; Harjoto et al., 2015). In this vein, scholars highlight that
female managers tend to limit the risk of financial misstatement and improve
the financial reporting process, thus increasing the audit pricing (Huang et
al., 2014). Moreover, research documents that their risk-aversion makes
them more sensitive to the labour market pressure to maintain high-quality
financial information by demanding greater auditing efforts (Harjoto et al.,
2015). At the same time, academics enlighten that female CEOs are also
willing to pay higher audit fees in order to purchase higher quality audits
because they tend to protect their reputation (Cao et al., 2012). Therefore,
based on these assumptions, we predict that female CEOs are more likely to
pay higher audit fees as they demand higher audit quality services.
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With this in mind, the following paragraph describes how we have tested
the above-mentioned predictions.

10.3. Methodology

We empirically tested our predictions on a sample of 192 publicly listed
non-financial Italian firms observed over the period 2012-2015. We decided
to focus on the Italian context because since early 2000s there have been
focused interventions by policy-makers (i.e. Antitrust Authority) to promote
the standardization of audit fees (Cameran, 2005).

We first identified all publicly listed companies on the Italian Stock Ex-
change between 2012-2015 (i.e. 356). In line with previous studies on the
topic, we excluded financial firms (i.e. 104) because they present more so-
phisticated accounting systems and peculiar financial statements than non-
financial companies (Baatwah et al., 2015; Larasati et al., 2019), giving 252
firms. Then, we excluded firm-year observations lacking available infor-
mation on CEO background and audit fee for the period 2012-2015, thus
removing additional 19 firms. In the final step of our sampling procedure,
we discarded companies where the auditing appointments occurred before
2012 in the presence of a CEO other than the one in office in 2012-2015, as
well as companies whose CEO changed in the observation period (i.e. 41),
reaching to a final sample of 192 companies. To create a unique and com-
prehensive dataset for our observation period, we manually collected data by
combining different sources. In particular, we drew audit, governance and
financial information from AIDA database (Bureau Van Dijk). At the same
time, we integrated, double-checked and triangulated the data by hand col-
lecting information from the CEOs’ CVs, professional networking websites
and company websites.

Table 1 — Source of data

Type of data Source
Governance data AIDA database
Financial data AIDA database

Data on CEO background  AIDA database, Hand-collection from CVs, company websites and LinkedIn

We used pooled OLS regression analyses to examine our predictions and
we employed the value of audit fee as dependent variable (4udit Fee).

With regard to the explanatory variables, our main independent variables
relate to CEOs’ characteristics. More specifically, we proxied for the CEO
legal background through a dummy variable assuming value “1” if the CEO
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had a professional or educational background in the legal area and “0” oth-
erwise (CEO legal). We also categorized CEOs according to their previous
professional experiences in the firm industry, by employing a dummy varia-
ble that took value “1” when the CEO was expert in the industry to which
the company belonged (CEO_industry). Finally, we tested the effect of the
CEO gender by using a dummy variable (CEO_gender) with a value of “1”
if the CEO was a woman and “0” otherwise.

In our regression models we controlled for a number of factors reported by
previous research to be correlated with the level of audit pricing. More specif-
ically, following previous studies on external auditing, we included a dummy
variable catching if the audit firm was one of the Big Four auditors (Big4) and
a continuous variable measuring the length of the relationship between the ob-
served firm and the audit firm (Auditor years) (Kim et al., 2017; Cameran,
2005). At the same time, we controlled for the industry fixed effects and added
some variables at organizational level such as the firm size (Size), in terms of
total assets, and the leverage (Leverage), measured as the ratio between total
debt and equity (Baatwah et al., 2015; Cameran, 2005).

Based on these premises, we assessed the expected predictions on the rela-
tionships between audit fee and CEO characteristics through the following
models:

(1) Audit Feei= o+ p1 * CEO legal;+ B, * Bigd; + B3 * Auditor years; + 4
* Size; + Bs * Leverage; + B¢ * Industry; + g;

(2) Audit Feei=Bo + p1 * CEO_industry; + B, * Big4; + B3 * Auditor years;
+ P4 * Size; + Bs * Leverage; + B¢ * Industry; + &

(3) Audit Feei=Bo+ 1 * CEO_gender; + B, * Big4; + B3 * Auditor years; +
B4 * Size; + Bs * Leveragei + B¢ * Industry; + ;

10.4. Findings and Discussion

The descriptive analyses in Table 2 document that, in the 7% of companies
in our sample, CEOs are characterized by a legal background while, in the 29%
of cases, they present an industry expertise. Moreover, findings highlight that,
in our sample, a limited proportion of CEOs are women (3%). With regard to
auditors, our results also document that the audit fee is about 138 thousand
Euro. In addition, the 81% of analyzed companies appoint Big4 auditors and
the average number of years of the related appointment is nearly 4.

Table 3 reports the Pearson bivariate correlations of our regression vari-
ables and shows that there are not multicollinearity concerns as the coeffi-
cients between two regressors range from -0.103 to 0.364 and are not in ex-
cess of 0.75 (Mertens et al., 2017).
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Table 2 — Descriptives

Variables Mean Std. Dev. Min Max
Audit_Fee 138,258.50 434,056.20 0.00 9,270.330.00
CEO_legal 0.07 0.26 0.00 1.00
CEO_industry 0.29 0.46 0.00 1.00
CEO_gender 0.03 0.18 0.00 1.00
Leverage 0.99 5.02 -23.93 109.13
Big4 0.81 0.40 0.00 1.00
Auditor years 3.72 2.89 0.00 10.00
Size 1,725,569.00 8,260,559.00 4,600.00 85,800,000.00

Table 3 — Correlation matrix

N Variables 1 2 3 4 5 6 7 8
1 Audit_Fee 1

2 CEO_legal -0.016 1

3 CEO_industry 0.075™ 0.083* 1

4 CEO_gender -0.006 0.018 0.007 1

5 Leverage -0.018 0.122*  -0.038 -0.019 1

6 Big4 0.105*  -0.035 -0.103**  -0.071**  0.023 1

7 Auditor years 0.095*  0.089* 0.061* 0.098**  -0.032 0214 1

8 Size 0.364**  0.209™*  -0.038 -0.022 0.036  0.047 0026 1

Levels of significance: * < 0.1; ** < 0.05; *** <(0.01

Table 4 illustrates the findings of our regression analyses and shows that the
relationship between the presence of CEO with legal background and audit fee
is negative and statistically significant (Model 1: f=-197,584.90; p < 0.01). In
line with the risk-based view, this result supports our prediction and highlights
that the presence of CEOs with a legal background limits the level of audit fee.
Therefore, our result suggests that the legal training of CEOs makes external
auditors to perceive lower control risks. Indeed, CEOs with such demographic
characteristic support companies in complying with good governance practices
and improve the firm ability to foster governance transparency (Morse et al.,
2016; Jagolinzer et al., 2011; Litov et al., 2013; Krishnan et al., 2011), as well
as manage firm risks (Henderson et al., 2017; He and Liu, 2016).

Shifting the attention to the effect of CEO industry on audit fee, Model 2 in
Table 4 shows that the coefficient for the presence of CEO with industry exper-
tise is positive and statistically significant (f = 81,001.80; p < 0.01). Thus, in
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line with our expectations, our finding suggests that CEOs with such expertise
positively affect audit pricing. This result supports the demand-based view as it
highlights that the industry knowledge leads sector expert CEOs to demand
higher external auditing oversight (Cohen et al., 2008). Indeed, industry expert
managers are better able to grasp the company operations’ nuances, thus foster-
ing reporting quality (Reichelt and Wang, 2010). At the same time, by properly
seizing the sector’s complexities, industry experts can effectively discuss with
external auditors (Alhababsah and Yekini, 2021) and supervise their activity,
thus demanding higher external auditing oversight (Cohen et al., 2014; Alzeban,
2015).

Different findings are documented for the effect of CEO gender on audit fee.
Indeed, Model 3 in Table 4 shows that the coefficient for the variable
“CEO_gender” is positive but not statistically significant. Therefore, cont