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L'impatto della deregolamentazione ....Ila semplificazione
degli ESRS

Revisions have consistent impact across
sectors, countries and size groups

| settori, i Paesi e le dimensioni dei gruppi

di aziende pit impattati dalla revisione |- o
dEgli ESRS Renewarl)u:Retsourlces c:reece e o
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Fonte: Sustainability Reporting Navigator (202a) £SKS Revision Impact analysis
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La deregolamentazione in atto....I'impatto sui titoli azionari
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* Focus: 26/02/2025 (annuncio pacchetto Omnibus)
* Finestre considerate: [0,0], [-1,1], [-2,2] and [-5,5]
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Valore e Sostenibilita - 8 ottobre 2025 4




Universita
; o -
e Venezia o
VENICE SCHOOL f;l;tamablllty

OF MANAGEMENT

La deregolamentazione in atto....I'impatto sui titoli azionari

Alcuni risultati
Fiis sostemibili - meno sostenibill
* Leimprese "Green” hanno registrato un CAR negativa (ovvero hanno sotto-performato rispetto al mercato)
* Leimprese "Brown", invece, non hanno registrato effetti CAR significativi:
« gli investitori non si aspettano ritorni legati all'ESG
* |e imprese poco sostenibili possono adottare un approceio di mera conformita (“tick-box") riducendo il rischio finanziario

Sopra i mille - sotto i mille dipendenti

o Leimprese sotto i mille hanno registrato un CAR positivo (ovvero hanno sovra-performato rispetto al mercato)
* Leimprese sopra i mille hanno registrato inizialmente [-1.]] un CAR negativo a cui ha fatto sequito successivamente un GAR paositive [-0.0]

Valore e Sostenibilita - 8 ottobre 2025 5
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Alcune questioni che meritano oggi una riflessione

Siamo convinti che il processo di normazione e standardizzazione dell'informativa di sostenibilita oggi in atto stia favorendo:

'intellegibilita delle informazioni ESG e la loro consequente migliore fruibilita?

la comprensione della totalita delle questioni ESG di un'azienda?

la migliore relazione tra imprese di grandi e di medio-piccole dimensioni?

la comparabilita tra standard differenti?

'avvicinamento al tema della sostenibilita da parte del mondo delle professionali contabili?

Valore e Sostenibilita - 8 ottobre 2025 6



, Universita

“ Ca'Foscari
s Venezia L
VENICE SCHOOL Sustainability

OF MANAGEMENT LAB

Da uno standard setter ad un think tank

” GBS Cosa Sta Cercando dl fare dedicato oggi ai temi della rendicontazione di

sostenibilita per le aziende

« Sta portando avanti un punto di vista critico sull'integrazione della sostenibilita nelle pratiche aziendali e, pib in particolare, sul tema
della standardizzazione e della normazione in tema di sostenibilita

 cercando di sensibilizzare non solo le imprese, ma anche altri target quali: professioni, istituzioni, policy maker, mondo della
. PR . ] . . .
formazione, e pil in particolare dell'universita e della ricerca

« comunicando in maniera pid efficace, ovvero pubblicando documenti di ricerca che adottino un taglio meno accademico-scientifico e
mena tecnico-professionale (pill divulgativo)

« mantenendo un'impostazione pluridisciplinare ovvero utilizzando una prospettiva non solo di mero accounting
« continuando a coniugare ed integrare punti di vista differenti (ad es. etico, sociologico, antropologico, filosofico, giuridico, ecc)

« creando un network di relazioni sempre pid sinergico con altri «agenti del cambiamento» che promuovo iniziative nel campo della
sostenibilita e della sua rendicontazione

« aprendosi ad un confronto sul piano non solo nazionale, ma soprattutto internazionale

Valore e Sostenibilita - 8 ottobre 2025 7
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Intorno alla relazione tra Valore e Sostenibilita=—__.

Deve ripartire dai suoi
cinque stakeholder»

L'esempio di un

percorso basato RN AN
sul confronto con i .
nostri stakeholder | e A =

CONVEGNO GBS TEIRASIES EUUINRISE SR

s -

2 e

sustainability . e - = . pe = ey
@Ineg«;camta incolaborazions con Snm VALORE E SOSTENIBILITA Rt B e ., Aresen s

Spunti per una nelle imprese
Ore 17.00 | Apertura dei lavori
Filippo Bocehi, Consigliere Delegato di Impronta Etica

VALORE E AN Ore 17.10 | llustrazione della ricerca: Il percorse svoho & | prindipall risultat] emersi

al
Matteo Pedrini, Professore Ordinario presso |'Universita Cattolica e Direttore Scientifico di

SOSTE N I B I LITA - : b Sustainability Makers

Maria Cristina Zaccone, Assegnista di Ricerca presso I'Universita Cattolica e Ricercatrice di
Sustainability Makers
11 GBS e il CNDCEC incontrano il Prof. Thomas Donaldson

Ore 17,30 | Discussion panel «Sfide ¢ leve al
modera Sara Teglia, Coordinatrice di Impront,

«Daila visione ol ]
Anna Rita Cuppini, Direttrice Generale di Open Group

Andrea Benini, Consigliere Delegato alla sostenibilita di GranTerre SpA

Nazareno Ventola, Amministratore delegato e direttore generale dell’Aeroporto G. Marconi
di Bologna

wi luoghi dellinnavaziane sostenibiles

Glan Luca Galletti, Presidente di Emil Banca

Alessio Mauri, Responsabile Facility Management & Real Estate di Cineca

Ore 18.20 | Chiusura dei laveri
Giuseppina Gualtieri, Presidente di Impronta Etica

Ore 18.30 | Aperitivo di networkin

= ok "a— ROMA, 18 OTTOBRE 2024
REGISTRATI QUI B, or—— Complesso Sant'lvo alla Sapienza
Media partner w Archivio di Stato - Sala Alessandrina

HHOMINA  mesimancus

Giugno 2023 ‘ Marzo 2024 Ottobre 2024
Il confronto con Donaldson su valori La presentazione dei risultati dell’indagine La presentazione del documento di

intrinseci e valori focali sulla percezione dei sustainability manager ricerca su Valore e Sostenibilita

Valore e Sost



Universita
-wi” Ca'Foscari
" \Venezia
VENICE SCHOOL
OF MANAGEMENT

lo Sustainability
LAB

Intorno alla relazione tra VValore e Sostenibilita

Un documento reso
fruibile anche
mediante podcast

Valore e Sostenibilita
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Value and Sustainability
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Un podcast del Gruppo Bilanci e Sostenibilita
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Intorno alla relazione tra VValore e Sostenibilita

* Prima parte - Inquadramenti. Si sofferma sui significati di «valore» e
«sostenibilita» con |a loro evoluzione e sulla loro relazione

Valore e Sostenibilita « Seconda parte - Nelle imprese. Ragiona delle pratiche, delle convenzioni e
dei problemi riscontrati nelle imprese nella realizzazione della sostenibilita

UNA DISCUSSIONE
NELLE IMPRESE

 Parte terza - Valorizzare la sostenibilitd. Avanza qualche proposta
riguardante da un lato gli aspetti normativi e dall'altro i processi interni alle
imprese e |e modalita di descrizione-valutazione delle loro performance

Valore e Sostenibilita - 8 ottobre 2025
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Intorno alla relazione tra VValore e Sostenibilita

VALORE e SOSTENIBILITA
La relazione tra questi due concetti & biunivoca e anche mabile:

 [idea di valore ha indirizzato il modo in cui si @ sviluppata |'economia e la
convivenza fino a non malti anni fa, modellando di consequenza |a sostenibilita

* |a sostenibilita, a sua volta, ha influito sul cambiamento della concezione di cosa
sia il valore

PARTE PRIMA

Inquadramenti

|| difficile tentativo di costruire una relazione aggiornata tra i due concetti dovrebbe
portare all'accettazione di un nuovo paradigma tra le due categorie, al fine di
individuare meglio i significati, le relazioni, e il reciproco contributo

Valore e Sostenibilita - 8 ottobre 2025
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Intorno alla relazione tra VValore e Sostenibilita

NELLE IMPRESE

Nella seconda parte del lavoro questi argomenti sono stati approfonditi nelle loro
manifestazioni materiali, avvicinandoli alla realta delle imprese, ciog a come la
M == sostenibilita e il valore esistono e interagiscono al loro interno

Nelle Imprese Rimane abbastanza assodato che la sostenibilita sia considerata nelle imprese

un valore, ma & variabile, nel gruppo dirigente, il fatto che le si attribuisca
principalmente significato etico o economico

Valore e Sostenibilita - 8 ottobre 2025
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Intorno alla relazione tra VValore e Sostenibilita

VALORIZZARE LA SOSTENIBILITA

|l primo passo per orientarsi all'interno del fenomeno sostenibilita @ un esame di
coscienza. La compliance richiesta dalle norme & necessaria e fondamentale, ma non
basta e pud rappresentare addirittura un rischio, quello di ridurre la portata della diretta
responsabilita o di indebolire |'esame di coscienza delle imprese

PARTE TERZA

. |'esame di coscienza delle imprese & una vera e propria autovalutazione del
Valorizzare la , _ ) _

Sostenibilita comportamento sostenibile dell'impresa, in modo che 'impresa possa compiere |a sua
valutazione di coerenza, ciog |a verifica se la sostenibilita sia considerata un valore e

produca valore.

|| primo e necessario punto & la formulazione del sistema valoriale. In assenza di tale
formulazione, la verifica di coerenza & impossibile.

Valore e Sostenibilita - 8 ottobre 2025
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Intorno alla relazione tra VValore e Sostenibilita

. . . . T
La verifica di coerenza presuppone tre passi fondamentali: _ Rendicontazione 2.0
= 1
- L] . . . . . = . 0l 0
* la formalizzazione (ossia ['esplicitazione del sistema g Strategle sociale-ambientale /;
valoriale) = Piano di sostenibilita
T = ] . . . m . e T A@
 I'organizzazione (ossia la modellazione della struttura, il - Sustainabilty menager s
governo dei comportamenti dei partecipanti, il controllo dei 0 BSCMEO 41—3
fﬂttl gEStlUﬂﬂll) Rendicontazione 1.0 00
* |a comunicazione o engagement (l'interazione con gli [ /
StEkEhl]ldEI" B |'amhiente d| pifErimentu) Sistema ‘Formalizzazione’ ‘Organizzaziong’ ‘Comunicazione’
valoriale (engagement)
Policy - Processi - Fasi

Il controllo di coerenza: a determinati passi del processo di
sostenibilita ~ devono  corrispondere  determinati  passi
organizzativi

La coerenza dei propri comportamenti rispetto ai valori che si dichiarano

Valore e Sostenibilita - 8 ottobre 2025
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Dal Valore alla Catena del VValore

VALORE CATENA DEL
+ ‘ VALORE IN _
SOSTENIBILITA SOSTENIBILITA

La sostenibilita e le sue
implicazioni nella catena del
valore?

Valore e Sostenibilita - 8 ottobre 2025
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Dal VValore alla Catena del Valore

Da vantaggio

competitivo

LA LOGICA INSIDE-OUT...

Esternalita legate
al trasporti

(es. : gas serrra,
traffico,

strade pericolo,
es)

Rapporti con le
universita

Pratiche etiche
neli'ambito

della ricercas evu
sviluppa 6CM)

Marketlng e \
: pubblicita
Reporting Utilizzo e ! Pratiche non
finanziario smaltimento discriminative
Pratiche di packaging \ relative al
governance Impatto dei | pHIEING
trasporti | Informazioni veritiere
| | al consumatori }
i INFRASTRUTTURA AZIENDALE
LOGISTICA PRODUZIONE LOGISTICA \ MARKETING¢\ POST VENDITA
INTERNA. (assemb[egglo ESTERNA \(forza RELAZIONI
(immagadnan- fabbrlcazmne \(gest|onedeg| endlta ESTERNE

oramozione / (gestione
dei reciumi,

ordini, tras-

movimentazion-  gesitone eci
porto, report pu bblicita,

e materie prime  companenti,

Rapporti con le
universita

Praticha etiche
nell'ambito

della ricerca e svilu-

ppoa
Riciclaggio

Marketing e pubblicita
(es.: tutata dei minori)

Pratiche non
discriminative relative
al pricing
Informazioni veritiere
al consumatori

¢ Istruzione e
formazione

e Sicurezza

» Etnicitae
discriminazione

Valore e Sostenibilita - 8 ottobre 2025

(es.: selezionare, formare, sistemi

(es.: componenti, macchinari, pubblicita, servizi)

serviz, ecc) B esae g are istica, acc) dealers ecc) riparazioni, ecc. « Politiche
retributive
SVILUPPO TECNOLOGICO = Wank-LifEBalance
(es.; disegno dei prodotti, collaudo, preioosta * Life-Long-Learning
GESTIONE RISORSE UMANE

APPROVVIGIONAMENTI —

Pratiche relative alla
supply chain

(es.: corruzlone,
lavoro minarile,
politiche di prezzo
verso gli agricoitori)

A valore

condiviso
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L'importanza del network, dell’ecosistema appunto...

DALLA COMMISSIONE EUROPEA ...
... UN'NUOVO PARADIGMA

national
Institution

Public
Agencies

T~

Trade Unions,
Consumers’
associations,

Institution

Employees

__| Employers’
rhssnciatic-ns

Key Actor: Company ... Key Actor: the network ...

- addressing: stakeholders ... addressing: the society as a whole

Valore e Sostenibilita - 8 ottobre 2025
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L'importanza della Catena del Valore in sostenibilita

Le questioni che ci vorremmo porre sono:

o [ecosistema (tra aziende piccole e grandi, tra aziende pubbliche e private, tra aziende di settori differenti) nella prospettiva della catena del valore in
cui si presentano mo/teplici relazion/non tutte della stessa intensita e durata (catena del valore come sistema sociale ovvero di comportamenti)

o il tema dellBguitsall'interno della catena del valore (ovvero |a distribuzione della responsabilita degli attori, del loro ruolo e del relativo potere non & il
medesimo)

* se lacatena del valore possiede in sé un gurpose perché se fosse cosi la relazione tra attori potrebbe garantire non solo maggiore sostenibilita, ma
anche una maggiore efficienza ed equita

e quindi

o che tjpo di responsabilits asseqnare nell'ambito catena del valore? assumendo zhe fipo di approceio (singolo o diffuso)? misurando in che termini
/apporto di valore? rendicontando, di consequenza, in che modo #/ valore generato e/o condiviso?

Altre questioni quali:

* catna del valore e strategia
« catena del valore e governance

« catena del valore e /mpatti(sugli stakeholder e sugli SDGs)

catena del valore e deregolamentazione (dato ultimo provvedimento normativo “Stop the clock”)

catena del valore e settori merceo/ogic/(si pensi al settore della moda, del food e delle utility)

Valore e Sostenibilita - 8 ottobre 2025
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L'importanza della Catena del Valore in sostenibilita

In che modo proveremo a rispondere?
o Letteratura scientifica sul tema
* Interviste rivolte agli early adopter

e Analisi sulla disclosure di sostenibilita GSRD

Valore e Sostenibilita - 8 ottobre 2025




e, Universita
iy CaFoscari
vgﬁcgvsegﬁg& Sustainability

OF MANAGEMENT LAB

Una prima review
Cluster Rosso: “Transizione di sostenibilita e supply chain”

oA, e ey Ay W

BT e
Scrammy g h iy
? A - o pOraLe SOl
e TR : e e e
X ‘....-.“' e
gy B s
SR R ol e =
i iy e o ~Up certification; cooperatives; corporate social responsibility; eco-innovation; environment; environmental; esg; global value chain;
Pereria W [I7 g g A a e q q 2 .
sors b e s governance; palm oil; south africa; sustainability standards; tourism; upgrading; voluntary sustainability standards.
s
Lo g

Cluster Blu: “Digitalizzazione e sviluppo sostenibile”

st

B, vOswigwer

 Nellagosto 2025, sono stati selezionati gli articoli che contenessero le sequenti parole: "value chaid' e
"sustainability nel titolo, nell'abstract o nelle 4zyward business model; competitive advantage; entrepreneurship; open innovation; shared valug; strategy; Sustainability performance; value.
* (rizzonte temporale compresao tra il 1994 e il 2025
 Aree tematiche: Business, Management and Accounting, Decision Sciences, Multidisciplinary (per Scopus) e
Management, Business, Economics, Development Studies, Operations Research Management Science, Multidisciplinary
Sciences, Law, Communication, Business Finance (per Web of Science)
« Dataset iniziale consta di .278 articoli, di cui 747 estratti da Scopus e 93| da Web of Science
* Dataset finale 1.014 articoli, pubblicati su 446 riviste scientifiche

Valore e Sostenibilita - 8 ottobre 2025
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Interviste rivolte agli early adopter

11 domande di cui 3 sulla catena del valore somministrate ad un campione

- - - . . . . ’ . . ’ . . .
/ _]__ Oscar di Bilancio di aziende partecipanti all’edizione dell’Oscar di bilancio 2025
61" EDIZIONE
CATENA DEL VALORE
2. Quanto ritieni che un maggiore presidio sulla sostenibilita della catena del valore incida sulla
competitivita dell’Azienda?
= 1min
[L’applicazione della CSRD e il pacchetto Omnibus =2
= 3
La percezione e la risposta delle imprese = 4
= 5Smax
FERPI si fa parte attiva per raccogliere la percezione dei candidati alla 61esima edizione dell’Oscar e di chi 3. Hai g_i;l analizzato e rappresentato la catena del valore dell’Azienda ai fini CSRD?
ha partecipato alle tappe territoriali del Roadshow nazionale. =S
= N
Gli esiti di questa survey, che rappresentano la posizione del tessuto economico e produttivo del Paese, saranno ©
illustrati e discussi in occasione della cerimonia di premiazione che si terra a Palazzo Mezzanotte 11 9 dicembre
2025. 4. Sesi, hai avuto piu difficolta a definire e raccogliere informazioni nella parte della catena “a

Valore e Sostenibilita - 8 ottobre 2025
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Analisi della disclosure di sostenibilita

Focus sulle informazioni relative alla catena del valore negli EIP

QQG
Sustainability
LAB

Orcansmo Irauano b ConmaiuTa
e Quali informazioni raccolte

\_/I\J
* Quali stakeholder

* Quali topic

* Qualiimpatti

* Quali rischi/opportunita

e Qualirelazioni tra le catene del valore di un’azienda
e Qualirelazioni tra le catene del valore di piu aziende

Valore e Sostenibilita - 8 ottobre 2025
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La tassonomia sociale

* ln modo per generare I'ecosistema in sostenibilita (pit collaborazioni tra imprese di grandi e di piccole-medie dimensioni)

* Ma allo stesso tempo un tema che merita un'analisi piii critica perché cosi come trattato negli standard di rendicontazione (si pensi
al VSMES) o pit in generale nell'ambito della nomenclatura deqgli ESG non @ piu sufficiente, se soprattutto si considera che:

* |e persone al mondo sono sempre di piil
|a globalizzazione sta mutando rapidamente forma: non finisce, ma diventa multipolare

2 in atto nel mondo una regressione democratica e un correlato aumento delle autocrazie (quelle che si legittimano per
propria volonta e per la violenza di cui sono capaci)

¢ altrettanto in atto un processo politico e culturale che legittima l'uso della forza a discapito del diritto ("normalizzazione
della violenza")

il costrutto di ‘sociale’ dell'Dccidente - e consequentemente della sostenibilita normata - & troppo distante dalla societa
globale (ecco che si spiega perché |o si pud considerare parziale)

Valore e Sostenibilita - 8 ottobre 2025
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| prossimi appuntamenti

Seminario Gruppo di lavoro GBS
"Tassonomia sociale”

/7 ottobre 2070 h. 17.-16
Roma - sede del GNDCEC

Valore e Sostenibilita - 8 ottobre 2025




