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3WHAT ARE WE TALKING ABOUT?

Che cosa è la sostenibilità?

Non abbiamo una chiara definizione di 

che cosa stiamo parlando: sostenibilità, 

ESG, PPPP, performance non 

finanziaria…

• Pluralità di scienze coinvolte per la 

misurazione

• Differenti approcci terminologici

• Pluralità di dimensioni del concetto

• …



4

Come misurare la performance di sostenibilità: ESG score

WHAT ARE WE TALKING ABOUT?
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Come valutare se e quanto un’impresa è «sostenibile»?

WHAT ARE WE TALKING ABOUT?

RATING ESGRATING ESG

✓ Giudizio assegnato a un’impresa

✓ Misura la “bontà” e la qualità delle relazioni tra l’impresa e i suoi 
stakeholder in termini di intregrazione dei fattori ESG

✓ Basato sugli strumenti di comunicazione obbligatori e valontari 
utilizzati dalle aziende per comunicare con l’esterno

La metodologia più diffusa per valutare è il rating ESG.
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SUSTAINABILITY AND ESG RATING



8SHALLOW METRICS: DEMISTIFICARE GLI ESG

8Le valutazioni 

ESG di diversi 

provider sono 

sostanzialmente in 

disaccordo.
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ESG ratings divergence

SUSTAINABILITY AND ESG RATING
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12SUSTAINABILITY AND ESG RATING

Il Sustainability reporting  o Dichiarazione 

Non Finanziaria (DNF) è molto cresciuto 
negli anni; una standardizzazione delle 
pratiche di reporting non-finanziario è 
ancora in corso

I principali framework di reporting sono:

• Global Reporting Initiative

• International integrated Reporting 
Council

• Sustainability Accounting Standard 
Board

• In Europa, la Direttiva 2014/95/EU 
sul Reporting non finanziario

Il GRI  rimane lo standard di reporting 

maggiormente utilizzato da circa due terzi delle 

imprese N100 e circa tre quarti delle imprese 
G250

• N100 fa riferimento a un campione globale di 5,200 imprese. 
Comprende le top 100 imprese in termini di ricavi per ognuno dei 
52 paesi e giurisdizioni indagati nello studio

• Il G250 fa riferimento alle 250 imprese più grandi in termini di 
ricavi a livello mondiale come viene definito nel ranking Fortune 
500 nel 2019

Le metodologie di Rating ESG differiscono le une dalle altre per criteri, assegnazione punteggi, 

ponderazioni…ma si basano su molte fonti comuni – la prima è la DNF/SR
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DNF/SR e le evidenze dalla letteratura.
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18SUSTAINABILITY AND ESG RATING

L’evoluzione normativa e le imprese nostre clienti
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La sostenibilità conviene?

Molte pubblicazioni hanno esaminato la 

relazione tra performance di 

sostenibilità e performance finanziaria 

tramite diverse metodologie di analisi

Performance 

di sostenibilità

Performance 

finanziaria

+/
-

+/
-

• Costruzione delle 

variabili

• Correlazione vs. 

causalità

• Relazione positiva o 

negativa

• Assenza di 

relazione

SUSTAINABILITY AND ESG PERFORMANCE

Source: Eccles, Ioannou & Serafeim (2014): “The Impact of a Corporate Culture of Sustainability on Corporate Behavior and  Performance”.  Harvard Business School (studio basato su dati forniti da RobecoSAM)
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Out of .2200 

research papers 

81% positive 

impact on 

corporate financial 

performance 

Mc. Guire et al. (1988)

Cornell and Shapiro (1987), 

Porter (1991)

Flammer (2013) 

Eccles et al (2014) 

Iannous and Serafim (2015) 

Nollet et al. (2016), 

Waddock and Graves (2018)

Flammer (2013), 

Inn et al. (2018)

Low ESG scores lead to worse corporate financial performance due to 

implicit claims turning into explicit expenses and high regulation costs

High ESG firms have better operating performance, productivity and sales 

growth rate

High sustainability companies are more likely to have established processes for 

stakeholder engagement. To be more long term oriented, and to exhibit higher 

measurement and disclosure of nonfinancial information 

High sustainability companies significantly outperform their counterparts over the 

long-term, both in terms of stock market as well as accounting performance

Negative ESG-CFP relation in the short term as ESG strategies are costly 

to implement

ESG performance is hard to measure and it involves different areas of a 

firm an different index can lead to different results  

Endogeneity: ESG performance likely to correlate with uhnobservable 

characteristics 

High ESG performance improves ROA and stock returns 

ESG e performance finanziaria: analisi della letteratura

Source: Friede, G., Busch, T., & Bassen, A. (2015). “ESG and financial performance: aggregated evidence from more than 2000 empirical studies.” Journal of Sustainable Finance & Investment, 5(4), 210-233 

e Oikonomou, I. (2018). The Effects of Environmental, Social and Governance Disclosures and Performance on Firm Value: A Review of the Literature in Accounting and Finance. British Accounting Review.
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ESG e l’importanza della materialità

L’impatto economico positivo

dipende dal concentrarsi su

temi materiali (centrali nel

proprio business e per i propri

stakeholder).

Quindi, l’effetto della

sostenibilità non è automatico,

ma dipende da strategia di

sostenibilità adottata.

SUSTAINABILITY AND ESG PERFORMANCE
ESG e performance finanziaria: analisi della letteratura
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All’aumentare della performance ESG:

- i flussi di cassa futuri  (FCF) di piano crescono

- il costo medio ponderato del capitale (wacc) 

diminuisce in seguito alla diminuzione del 𝐊𝐞 e 𝐊𝐝

- il valore terminale aumenta

SUSTAINABILITY AND ESG PERFORMANCE
L’impatto finale è di un aumento del valore d’impresa
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Approccio 1

Minimizzare i rischi ESG

Approccio 2

Gestire i trade-off

Approccio 3

Creare impatto positivo

Compliance Attivo Trasformativo 

• Il piano strategico e la sostenibilità sono 
integrati con l’obiettivo di generare un 
impatto positivo

• La strategia è organizzata intorno al social 
purpose e punta a rispondere a sfide 
ambientali e sociali

• Nuovo business model e trasformazione 
dell’intera catena del valore. Centralità 
delle collaborazioni

• Stakehodler focus e prospettiva di lungo 
periodo

• Sviluppo di un piano di sostenibilità che avvia 
l’integrazione degli aspetti ESG nella strategia 

• Si focalizza sulla gestione di trade-off e sulla 
ricerca di nuove opportunità. Attenzione 
all’innovazione 

• Modifiche a prodotti/servizi per affrontare i 
problemi ambientali e sociali a monte e a 
valle. Nessun cambio sostanziale al business 
model 

• Da shareholder focus a Triple Bottom Line, e 
orientamento più a lungo  periodo

• Estendere la responsabilità aziendale 
per considerare gli impatti negativi su 
ambiente e società

• Focus su «qiuck-wins» 

• Integrare l’analisi dei rischi ESG nella 
governance aziendale

• Nessuna modifica importante a 
prodotto/servizi e al modello di 
business

• Shareholder value è sempre centrale

TRANSFORMATIVE SUSTAINABILITY & VALUE 
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RUOLO E BENEFICI LEGATI ALLA ASSURANCE

Le imprese che asseverano il proprio «bilancio di sostenibilità»:

• L’asseverazione consente di aumentare la credibilità della 

disclosure e la fiducia degli investitori/finanziatori.

• L’assurance contribuisce a rafforzare gli effetti di mercato 

positivi .

• L’assurance è un importante elemento che accresce la 

credibilità della comunicazione di sostenibilità.

Source: Caglio, Meloni Perego, 2020
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RUOLO E BENEFICI LEGATI ALLA ASSURANCE
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CHI SONO…

SUSTAINABILITY 
COMMITTEE

COMITATO
PARI OPPORTUNITA’

COMMUNITY AND SOCIAL 
ENGAGEMENT COMMITEE

HONOR 
CODE

ENVIRONMENTAL 
SUSTAINABLE CAMPUS

DESK VOLONTARIATO
PARTNERSHIP 
‘’PANE QUOTIDIANO’’

PROGETTO 
‘‘DAI UN SENSO AL PROFITTO’’

GRANT 
‘’UNA SCELTA POSSIBILE’’

Professore ordinario del dipartimento di Management and Tecnologia, Delegato del 

Rettore come Presidente del Comitato Sostenibilità, nonchè ideatore e direttore del 

LM/MSc in Transformative Sustainability, Università Bocconi

Professore di Finanza aziendale e immobiliare, SDA Bocconi School of Management, dove 

è Direttore Scientifico del Sustainabily Lab e dell’eSG Lab. Tra gli altri progetti si

segnalano: One Ocean, Monitor for Circular Fashion, Furniture Pack, Osservatorio DNF, …

Research Impact: quasi 12.000 citazioni Google Scholar, H-index 41 (72). CSR & SMEs.

Fondatore ed ex direttore del MASEM - Master in Sustainability and Energy Management 

Fondatore nel 2000 di ECPI, prima società italiana indipendente di advisoring ESG, ceduta a 

Statpro oggi in Confluence Technologies Inc, controllata dal private equity TA Associates USA

Membro dell’Action Council su “Sustainability & Global Emergencies” del B20 / G20 Italy 2021

Sustainability Vertical
• Incubatore di Start-Up
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Grazie e arrivederci!

francesco.perrini@unibocconi.it

SDA Bocconi School of Management

Via Sarfatti, 10 - 20136 - Milano – Italy

www.sdabocconi.it

www.unibocconi.it

mailto:francesco.perrini@unibocconi.it

