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INTRODUZIONE

Il presente lavoro approfondisce, all'interno ddbrfe di studi relativi alla
comunicazione economico-finanziaria, il contenuétlad “management discussion”
In una prospettiva comparativa ed evolutiva, cdarimento al modello definito
dall'International Accounting Standard Board (IASBel’ambito del Practice
Statement Management Commentary.

Questo documento si propone come “guida” nellarcecedi una maggiore
omogeneita dei comportamenti comunicazionali suicate finanziari in merito al
narrative report. La ricerca di un livello adeguatib armonizzazione della
comunicazione economico-finanziaria rappreseméatti, un tema di vivo interesse
in quanto trasparenza, qualita e comparabilittedefbrmazioni costituiscono per le
imprese una condizione necessaria per conseguipiiuglevato grado di efficienza
sul mercato finanziario.

I management commentary ricopre, come emerge Gdtiratura scientifica, un
importante ruolo per gli utilizzatori del bilancab fine di comprendere, in termini sia
storici sia prospettici, le informazioni forniteldanancial statement. L’'International
Accounting Standard Board, attraverso 'emanazideléIFRS Practice Statement,
identifica il framework e gli elementi funzionalirandere la sezione narrativa del
bilancio uno strumento idoneo a contenere inforovaaitili per gli users.

Le informazioni del management commentary, integwaguelle gia contenute
nel financial statement, permettono cosi di illasdrin modo compiuto gli eventi
intervenuti nel periodo cui il documento di bilamdi riferisce e di identificare cio
che potrebbe influire sulle performance future giftesa. Tramite il management
commentary possono altresi essere evidenziatedese a disposizione dell'impresa
ed i cambiamenti attesi nelle stesse.

I management commentary risulta inoltre essed®dumento attraverso il quale
il lettore di bilancio puo individuare i fattori tl'minanti dei risultati economici e
finanziari e le potenzialita dell'impresa.

La ricerca empirica volta ad analizzare la disdlesed il comportamento

comunicativo di un campione di imprese quotate aastcondotta, attraverso



I'applicazione del modello di comunicazione propostallo IASB, sulla parte

narrativa del bilancio consolidato.

Nello specifico la ricerca si propone in primis identificare una struttura di
riferimento che orienti la disclosure sul frontel dmntenuto e della qualita
informativa e misurare in termini quantitativi Ipazio dedicato alle diverse aree
informative della parte narrativa del bilancio, peimprese appartenenti ai tre Paesi:
Italia, Regno Unito, Germania. In secondo luogalesidera effettuare un’analisi
comparativa, sempre in termini di contenuto e dqaainformativa, tra i Paesi
considerati. Infine, l'analisi si propone di valdal'evoluzione nel tempo del
modello informativo anche alla luce delle nuovepdszioni previste dall'lFRS
Practice Statement on Management Commentary.

Attraverso questo lavoro si vuole dunque dare stpa@lle seguenti domande
guida (reaserch question):

a. quale struttura comunicativa adottano le impres@ite, inglesi e tedesche per la
parte narrativa del bilancio, sul fronte del contene della qualita informativa e
quale ¢ la rilevanza delle diverse aree informa&tive

b. vi sono differenze di comportamento tra le impriéasiéane, inglesi e tedesche?

c. vi un’evoluzione del modello informativo alla ludell’emanazione delle nuove
disposizioni in materia previste dalllFRS Practi@&atement Management
Commentary?

La metodologia di ricerca utilizzata per l'analidella sezione narrativa € la
content analysis. Essa rappresenta uno strumentocquéificare il testo (o il
contenuto) di un documento scritto in varie categmformative, scelte in funzione
di specifici criteri oltre che per determinare fagio occupato dalle stesse all’interno
del documento. Nella presente ricerca tale metoeoevutilizzato nella sua “forma
olistica” che consiste nella codifica e classificae dell'intero testo in categorie
informative precedentemente scelte.

Un ulteriore aspetto fondamentale per I'applicagidiella metodologia di analisi
e la definizione dell’'unita di misurazione e di fa. In questa ricerca é stata scelta
la frase come unita di codifica al fine di comprera il senso del messaggio



comunicato e la riga come unita di misurazioneguanto permette di risolvere il
problema della lunghezza della frase in rappottosgazio utilizzato nella pagina.

Il modello di analisi & costituito da sei categgprncipali: natura del business,
dimensione strategica: obiettivi e strategie, geprischi e relazioni, risultati, misure
di performance e prospettive, indicatori di perfanoe, altro e da tredici sotto-
categorie, identificate dalle linee guida dell’IFR&ctice Statement on Management
Commentary, nellambito della definizione delleanmeformative.

In particolare, nella prima categoria “natura desibess” vengono comprese le
informazioni inerenti I'attivita dell'impresa ed slettore di appartenenza, includendo
anche le acquisizioni, la storia dellimpresa eigéiestimenti realizzati; i mercati e la
posizione competitiva; I'ambiente macroeconomiqgaradotti, i servizi, i processi ed
i canali distributivi; le informazioni relative allcorporate governance, all’assetto
organizzativo, al management e agli azionisti.

La seconda categoria “dimensione strategica: oiegt strategie” comprende
informazioni sulla vision e sulla mission dell'aada; sugli obiettivi strategici; sulle
strategie e sulle modalita di attuazione dellesg&tesulle modalita di creazione di
valore, con riferimento a specifici driver e aitdait critici di successo.

Nella terza categoria “risorse, rischi e relaziosi” distinguono informazioni
relative: alle risorsdi natura finanziaria (capitale, disponibilitadimziarie, liquidita
e flussi di cassa) e non finanziaria (ricerca &upyo, intangibles); ai risctfcorrelati
alla dimensione commerciale, operativa, strategidmanziaria); alle relaziorgon
tutti gli stakeholders (corporate social resporggprapporti con i clienti, i fornitori,
la collettivita; sostenibilita in termini ambientadociali o integrati, rapporti con parti
correlate).

Nella categoridrisultati, misure di performance e prospettivehgeno invece
classificati i dati finanziari, legati al bilanciache esprimono le performance
dell'impresa, in particolare tutto cio che ottidranalisi della situazione economica
dell'impresa. Si tratta di informazioni prevalentme di tipo finanziario. Inoltre
vengono inclusi i dati previsionali e prospetticitermini di risultati.

Nella quinta categoria “indicatori di performancsi’ includono informazioni

correlate agli indicatori prevalentemente di natuoa finanziaria che descrivono le



modalita di gestione del business (ad esempicdadali risposta al cliente, il tempo
di consegna, il tasso dei resi, la produttivita gaaletto).

Infine e stata introdotta una categoria “altro” caalenza residuale e che, come
tale, non sara oggetto di analisi.

Nella presente ricerca la disclosure, oltre peagpetti legati al contenuto, é stata
analizzata individuando alcuni attributi rilevamqiali I'orientamento temporale, la
natura delle informazioni e le modalita di espr@ssj che costituiscono la base per
I'analisi della qualita informativa.

In base all’orientamento temporale si e distineitformazioni storiche (rivolte
al passato e al presente), prospettiche (rivolte fualiro) e intertemporali
(rappresentate da una combinazione tra passas®greee futuro).

In merito alla natura delle informazioni sono staidividuate quelle finanziarie e
non-finanziarie. In particolare, le prime sono etate principalmente al bilancio ed
ai suoi risultati, al’'andamento del titolo in barsalla situazione economica del
gruppo, del settore di attivita, del’ambiente nmmonomico. Alla seconda tipologia
appartengono tutte le altre.

Infine, in relazione alla modalita di espressioseg distinto tra informazioni:
narrative (non sono presenti elementi numericijanggative; miste (informazioni
quali-quantitative).

Per quanto riguarda la presentazione dei risutidétivi alle categorie, sotto-
categorie ed attributi, si mostra la percentualedatitenuto e di righe bianche in
termini complessivi cumulando i valori riferiti alimprese appartenenti allo stesso
contesto nazionale.

Nel lavoro condotto si considerano imprese apparténad unico settore,
“industrial goods and services”, appartenenti atesth nazionali europei differenti,
al fine di valutare l'esistenza di uniformita di mportamento in materia di
comunicazione finanziaria per quanto attiene ldepdr bilancio identificata come
“management discussion”. L'identificazione dellepmase & avvenuta attraverso un
campionamento tra la popolazione di societa quatatefinanziarie appartenenti ai
mercati regolamentati ed ad un comune indice drinfento: in merito si e deciso di

utilizzare lo Stoxx Europe Total Market Index. #twre scelto rappresenta 'unico



supersector di riferimento nel quale risulti possilirovare una rappresentativita di
imprese (sopratutto italiane) adeguata per glitabie’'indagine.

Il campione analizzato per il presente lavoro &ito® da 5 imprese italiane, 5
imprese inglesi e 5 imprese tedesche selezionala sase del livello di
capitalizzazione media, considerando come periodidedimento quello dell'analisi
dei documenti, ossia gli anni 2008 e 2010.

La documentazione esaminata durante la ricercacipscuna delle imprese, si
riferisce ai bilanci consolidati al 31 dicembre 8@9al 31 dicembre 2010.

Il periodo di riferimento & stato scelto considelanla data di emanazione
dell'lFRS Practice Statement Management Commengifine di studiare in termini
evolutivi il modello informativo adottato dalle imgse proprio alla luce delle nuove
disposizioni in materia da parte dello IASB.

La scelta del bilancio annuale in luogo delle rgaz infrannuali € dovuta
principalmente alla maggior completezza ed unifténdiel documento analizzato ed
alla necessita di offrire un’indagine comparativa.

Nel complesso sono stati analizzati 30 documeilhtig corrispondono a 2.457
pagine (di cui 1.160 nel 2008 e 1.297 nel 2010183268 righe di contenuto (di cui
60.913 nel 2008 e 62.355 nel 2010).

Per tutte le imprese del campione sono stati esamindocumenti redatti in
lingua inglese. Tale scelta e volta ad escludeiferdnti impostazioni linguistiche e

sintattiche.

La tesi é articolata in sei capitoli. Il primo ediato ad una rassegna dei
principali modelli di narrative disclosure propost livello internazionale,
riferimento costante nella letteratura specificagividuandone le caratteristiche
distintive e gli elementi di comunanza:

- Improving business reporting — A costumer focuseting the information need
of investors and creditors, comprehensive reporthef special committee on
financial reporting (the Jenkins report), Americastitute of Certified Public
Accountants, 1994;



- Improving business reporting: Insights into enhagcioluntary disclosure,

Financial Accounting Standards Board, 2001;

- Management’s discussion and analysis: Guidancergpmapation and disclosure,

Canadian Institute of Chartered Accountants, 20@R09;

- Inside Out: Reporting on Shareholder Value, Insgitof Chartered Accountants

in England and Wales, 1999.

Nel secondo capitolo si illustrano le linee guiddl’tFRS Practice Statement on
management commentary, ponendo particolare atte@mzb contenuto previsto per
la parte narrativa del financial statement e mamesge discussion.

Nel terzo capitolo si delinea il profilo metodologj approfondendo la
metodologia della content analysis utilizzataanelterca empirica, oltre al modello
teorico di riferimento per identificare le categom®e degli attributi informativi, il
campione e la documentazione analizzata.

Il quarto capitolo & dedicato al commento dei teilempirici ed approfondisce i
risultati complessivi per le imprese italiane, egjle tedesche nel periodo temporale
esaminato (2008 e 2010), con riferimento alle dmgmategorie e sottocategorie
informative.

Il quinto capitolo illustra invece i risultati enseiin merito alla qualita informativa
analizzando i singoli attributi informativi, relatiall’'orientamento temporale, alla
natura dell’informazione e alle modalita di espi@ss.

Il sesto capitolo offre, infine, un’analisi comptva dei risultati relativi ai tre
diversi contesti nazionali.

Nella parte conclusiva si mettono in evidenza iitiima gli sviluppi in termini di
future ricerche correlate alla tematica affrontatédenziando elementi migliorativi

e ulteriori aspetti di indagine.



CAPITOLO 1

L’EVOLUZIONE DELLA SEZIONE NARRATIVA E DEL
NARRATIVE REPORTING

SOMMARIO: Introduzione - 1.1 Il modello propostolidamerican Institute of Certified
Pubblic Accountants - 1.1.1 | principi guida e laetodologia utilizzata nella
predisposizione del modello - 1.1.2 L’analisi dé&dgni informativi degli users e
I'output finale - 1.2 Il modello proposto dal Fir@al Accounting Standards Board -
1.2.1 Le linee guida per la definizione della vaérg disclosure - 1.3 Il modello
proposto dal Canadian Institute of Chartered Actamts - 1.3.1 | principi guida
nella predisposizione del Management’s DiscussioAralysis - 1.3.2 MD&A e
contenuto informativo secondo il disclosure framgiwe 1.4 1l modello proposto
dall'lnstitute of Chartered Accountants in Englarathd Wales - 1.4.1 Lo
“shareholder value” e le aspettative informativgldavestitori - 1.5 | modelli a

confronto. Limiti e sviluppi futuri

INTRODUZIONE

Nei recenti anni, la natura del business si &€ prddonente evoluta in relazione ai
cambiamenti socio-economici relativi allambientel muale le imprese operano.
Conseguentemente anche le richieste in terminirmétivi degli stakeholders si
sono modificate nel tempo orientandosi verso ursclasure che consenta di
comprendere ed interpretare al meglio le performamda situazione finanziaria
dell'impresa.

Il vantaggio competitivo delle imprese risulta egiito ad un processo di

creazione di valore che conferisce notevole rilegaaralla dimensione degli



intangibles assets spesso non valorizzati nel éidhistatements. Per rispondere ai

bisogni informativi del mercato il modello di buess reporting deve poter andare

“oltre” I'informativa comunicata nel financial repgng fortemente orientato alla

dimensione passata, a dati di natura quantitativadeinformazioni di natura

finanziaria. Nell’lambito della corporate reportingmerge la necessita di un
orientamento temporale volto alla dimensione prtig@eattraverso un’informativa

di natura “forward looking” e non finanziatia
Il presente capitolo propone un’analisi dei seguewnidelli di disclosure, ritenuti

tra i piu importanti a livello internazionale, ahé di considerare le informazioni

richieste, nel tempo, dai diversi organismi ed arggazioni in tema di narrative
reporting:

- AICPA, Improving business reporting — A costumercus. meeting the
information need of investors and creditors, cormensive report of the special
committee on financial reporting (the Jenkins répoAmerican Institute of
Certified Public Accountants, 1994;

- FASB, Improving business reporting: Insights intmhancing voluntary
disclosure, Steering committee report, Businessrtepsearch project. Financial
Accounting Standards Board, 2001;

- CICA, Management’'s discussion and analysis: Guidaoo preparation and
disclosure, Canadian Institute of Chartered Accanitst 2002 e 2009;

- ICAEW, Inside Out: Reporting on Shareholder Vallrstitute of Chartered
Accountants in England and Wales, 1999.

! Si veda Beattie, Mclnnes, Fearnley (2004): “A roellogy for Analysing and evaluating narratives
in annual reports: a comprehensive descriptiveilprahd metrics for disclosure quality attributes”.



1.1 IL MODELLO PROPOSTO DALL’AMERICAN INSTITUTE OF
CERTIFIED PUBBLIC ACCOUNTANTS

I modello proposto dallAmerican Institute of Céds Public Accountants
(AICPA)? & frutto di un progetto di studio volto ad indivate le aspettative, in
termini informativi, degli utilizzatori del bilanci considerata la rilevanza e I'utilita
del business reporting.

Senza un’adeguata informativa rivolta agli usenshilancio non si realizza un
giusto processo di allocazione delle risorse chlrenptta di cogliere le opportunita
del mercato e valutare i rischi legati all'investinto di capital®.

In risposta al processo di internazionalizzaziorad’'ecremento di competitivita
che le imprese si trovano ad affrontare, esse devootersi adattare ad un
cambiamento nella definizione delle tipologie imh@tive che guidano e governano
il business e che devono essere comunicate al tnefemerge dunque la necessita
di un documento che possa illustrare delle linagdagin merito alle informazioni che
un bilancio dovrebbe contenere per soddisfare igepse informative dei suoi
utilizzatori e, quindi, fornire un nuovo modellolalisiness reporting. Il documento si
propone la finalita di contribuire a facilitareriGontro dei bisogni informativi degli
useré del bilancio con le imprese stesse, permetten@onuaggior comparabilita e
controllo delle informazioni prodotte.

La scelta intrapresa, in relazione agli obiettigpsa declinati, consiste nel
costruire un modello “customer orientddbasato sul presupposto per cui, come le

aziende di successo allineano i prodotti/serviznifo alle esigenze e ai bisogni

2 |l comitato costituito dall’AICPA nel 1991 (Jenksn Committee) ha il compito di redigere un
rapporto sull'informativa da fornire in bilancio paumentarne la qualita. Il lavoro si conclude nel
1994 con la produzione del Jenkin’s model, chegppne essere un documento guida nella narrative
reporting.

% Cap.1, Business Reporting: a cornerstone, in mgetfie information needs of investors and
creditors comprehensive report of the special catembn financial reporting, AICPA, 1994,

* In particolare gli users considerati sono i segjudnvestitori, creditori professionali, relativi
advisors.

® Cap.1, a focus on users-the customers of busiegssting, in meeting the information needs of
investors and creditors comprehensive report offexial committee on financial reporting, AICPA,
1994,



manifestati dai loro clienti, cosi anche le esigeimformative degli utilizzatori dei
bilanci devono poter essere soddisfatte.

Lo studio relativo all'informativa comporta necesamente anche la valutazione
dei costi relativi e dei correlati benefici connesdle differenti tipologie di
informazioni.

La valutazione in termini di misurazione del ragporcosto/beneficio
dell'informativa fornita nel business reportinguite complessa. Tale dicotomia puo
risolversi ponendo come focus di attenzione lavaitea dell'informativa per dli
users, che diviene elemento guida e di sceltaameliito della predisposizione del
narrative report.

Il comitato predisposto alla definizione delle Enguida propone una serie di
raccomandazioni al fine di migliorare lo svilupp@l dbusiness reporting con
I'obiettivo di rispondere all’evolversi dei bisogmformativi degli users del financial
statements. Tali indicazioni vertono sulla necasslt fornire piu informazioni
prospettiche declinando i piani operativi del mamragnt, le opportunita e i rischi
che l'impresa puo cogliere nell’ambiente nel gugbera, fornendo inoltre anche una
misurazione relativamente alla dimensione di irezzd correlata alle scelte
strategiche. Si consiglia inoltre di focalizzaratienzione verso quei fattori che
creano valore in un’ottica temporale di medio/luntgomine includendo indicatori e
misure di performance non finanziarie, che devossee comunicati. Si ritiene
opportuno allineare I'informativa riportata nel imess reporting con quella che il
management utilizza nella definizione delle scditgoverno del business.

L’auditing professiordeve essere orientata a cogliere i cambiamentiegtinel
business reporting al fine di monitorare e coondinbprocesso di evoluzione in atto.

Infine la predisposizione del narrative reportingvel, oltre che focalizzare
I'attenzione verso i bisogni informativi degli utitatori di bilancio, evolversi con
essi adottando un orientamento di lungo periodaelazione anche a possibili

cambiamenti dell’ambiente socio-econonfico

® Cap.1, Business Reporting: recommendations, intinge¢he information needs of investors and
creditors comprehensive report of the special catembn financial reporting, AICPA, 1994.

10



1.1.1 | PRINCIPI GUIDA E LA METODOLOGIA UTILIZZATA NELLA
PREDISPOSIZIONE DEL MODELLO

Il punto di analisi del Commitee si basa sull'difei studio dei bisogni
informativi’ degli user$ identificando le tipologie informative ritenuteilunella
definizione del processo di allocazione delle 8gsor

Lo studio, come gia accennato, si focalizza unicgmeui bisogni informativi
degli investitori professionali, sui creditori edrispettivi advisord e si limita a

considerare unicamente la realta delle imprese fowiita lucrative. Tali scelte

" L'ambito di studio della narrative reporting progonel contesto in analisi, prima della predispusio
del Jenkin’s model, la presenza di raccomandagi@niornite da associazioni o standard setter,nglcu
dimostrate essere non coerenti con gli effettigiogni informativi degli utilizzatori altre basate s
congetture o intuizioni. Il tentativo di comprendérfabbisogni informativi degli users del bilandia
inizialmente portato ad uno scarso successo atsedella difficolta di coinvolgimento degli users
nello “standard setting process”.

8 Nel cap. 2, meeting the information needs of itmssand creditors comprehensive report of the
special committee on financial reporting, AICPA929 si ritrova una classificazione delle differenti
tipologie di users con le rispettive finalita netllizzo del business reporting di seguito ripagtat
tabella:

Type of User Reason for Using Business Reporting

Investors Help with investment decisions
Management and board memberslelp with decisions about managing the business

Employee groups Help understand compensation policies and a con'paility to meg
compensation and benefit commitments

Competitors Help evaluate competitive strengths and weaknesseb busine
strategy

Regulators Help assess compliance with regulations

Academics Provide data for research

The press Provide data for articles

Users concerned with varig Help assess a company's involvement in areas akcon
social causes

° Di seguito si declinano le motivazioni che hanmdaitto il Commitee alla scelta di queste specifiche
tipologie di users:

Investitori e creditori professionali:

- generalmente basano le loro decisioni su metadodelli piu avanzati;

- controllano una quantita di capitale elevata &lecrementata molto negli ultimi due decenni;

- a sequito della complessita del mercato, spesasigliano e influenzano i non professional users
nell’'assumere le decisioni;

- a seguito della loro formazione e del loro layatovrebbero essere piu in grado di esprimereai lor
bisogni informativi e le ragioni di questi bisogni.

Advisor: spesso assumono e offrono un ruolo fondaate agli investitori e ai creditori professionali
nei processi decisionali e sono tra i piu impoitatitizzatori del bilancio. Si veda il cap 2, Baosss
Reporting: recommendations, in meeting the inforomatneeds of investors and creditors
comprehensive report of the special committee menicial reporting, AICPA, 1994.
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risultano condizionate dallo scopo del Commiteeadutare la rilevanza del business
reporting nell'ottica di coloro che effettuano istienenti o decisioni di credito per

poterli assistere nel processo valutativo garamtend’allocazione del capitale

efficace ed efficiente.

L’analisi propedeutica per la definizione del mdalali narrative reporting si
propone di distinguere tra un’informativa che gliets definiscono necessaria e
quella ritenuta d’interesse ma non rilevante alk fidi migliorare il processo
decisionalé®. Il lavoro condotto si struttura da un punto dstai metodologico
attraverso le fasi seguenti:

1) lo studio e l'analisi dei documenti scritti dagfers o basati su ricerche condotte
attraverso l'interazione diretta degli stessi irriboeai propri bisogni informativi;

2) I'analisi di modelli di business e di investimetto

3) incontri con i comitati rappresentanti i gruppimiestitori e di creditori;

4) incontri con il Financial Accounting Policy Comnai& of the Association of

Investment Management and Research (AIMR) e the RAMAounting Policy

Committee*?

1% o studio distingue tra le informazioni essenzéle informazioni non essenziali. La distinzione si
basa su 3 tecniche:

1) il comitato sviluppa un framework di bisognfdrmativi sulla base di come gli investitori valnta

le aziende e i creditori valutano la possibilitarestituzione del credito. Le informazioni coereati
identiche al framework sono considerate le piu irtgoti e le altre meno importanti;

2) lo studio ricerca dati sulla priorita attribudagli utilizzatori a differenti gruppi di informamne;

3) lo studio ricerca dati indicanti la percentudieusers che credono in una scelta piuttosto che in
un’altra e la scelta che ha ottenuto i maggiorisemsi dovra essere supportata da un miglior livello
informativo.

Cap 2, Business Reporting: recommendations, in ingeéhe information needs of investors and
creditors comprehensive report of the special catembn financial reporting, AICPA, 1994.

1| Committee divide i business models nelle segustegorie:

e Changes in the general environment affecting bssinguch as Alvin Toffler's The Third Wave
and John Naisbitt's Megatrends.

e The impact of business environment on competitissnsuch as Michael Porter’'s Competitive
Advantage - Creating and Sustaining Superior Pexdoce.

e Business strategy, such as C.K. Prahalad’s and i&amel’s paper “The Core Competence of the
Corporation.”

e Organizational design, such as Geary Rummler arch Arache’s Improving Performance —
How to Manage the White Space on the OrganizatioariC

e Information for management decision making, suclstsen Hronec’s book about performance
measurement, Vital Signs, and Robert Eccles’ artithe Performance Measurement Manifesto” and
books about cost management, such as the Handb@ssbManagement, edited by Barry Brinker.

Si veda cap 2, Business Reporting: recommendationseeting the information needs of investors
and creditors comprehensive report of the speoianaittee on financial reporting, AICPA, 1994.
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5) incontri con gli altri investitori, creditori e athors;
6) ricerche (finanziate dallo stesso Commitee) sufleldgie informative incluse
nei reports pubblicati dagli analisti in meritoeatkealta d’impresa;
7) ricerche relative all'indentificazione dell'inforriaa volontaria fornita agli users
in aggiunta a quella richiesta nel bilancio;
8) indagini rivolte agli utilizzatori del bilancio oggto di studio in merito ai bisogni
informativi, attraverso interviste telefoniche.
| dati derivanti dai progetti di cui sopra, sonatstin seguito utilizzati per
costruire un database dei fabbisogni informativigldeusers strutturato per
argomento.
Successivamente, il Comitato propone l'identifioca® delle principali categorie
di fabbisogni informativi riassumendo la sua amalis un documento definito

“Analysis of the information needs of investors anelditors” di seguito descritto.

1.1.2 L'ANALISI DEI BISOGNI INFORMATIVI DEGLI USERS E L'OUTPUT
FINALE

L’obiettivo del business reporting e legato allasgibilita degli utilizzatori di
bilancio di comprendere e valutare I'apporto dorge in una determinata realta
d'impresa in termini di efficacia ed efficienza. |&avalutazione € strettamente
connessa alla gestione del capitale di rischiol@ ehpacita di fronteggiare le
obbligazioni intraprese da parte dellimpresa stessl rispetto delle specificita

dellambiente nel quale opéfala conoscenza della struttura del grujpe della

2 Financial Accounting Policy commitee of the Assuicin of Investment Management and Research.
13 | "analisi richiama la dimensione dell'industy segms, per la valutazione delle opportunita e dei
rischi correlati al tipo di settore industriale | gq@ale I'impresa opera condizionando necessaritéanen
le aspettative degli users in termini informatividel geographic segments riferendosi con esso
all'ambiente politico, sociale, normativo, economi tecnologico nel quale I'entita risulta operare
fine di valutare la posizione competitiva. Si vethp.3, Business Reporting: recommendations, in
meeting the information needs of investors and itwex] comprehensive report of the special
committee on financial reporting, AICPA, 1994.

1l modello si riferisce alle “legal entities” fagg parte del gruppo.
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natura del busineSsrisultano funzionali alla definizione dei fabbisbgnformativi
degli users al fine di orientare le loro sceltéermini di allocazione di risorse.

L’orientamento temporale dell'informativa sotto dironte prospettico diviene
rilevante per gli utilizzatori, i quali richiedonesplicitamente la presenza nel
business reporting di un’informativa “forward-loaky’, volta a declinare i piani del
management, le opportunita e i rischi futuri caoiirelati dati previsionali.

Nel modello proposto da AICPA, si sottolinea la essita di comprendere nel
business reporting le prospettive del managemesse eéappresentano la miglior
fonte informativa per conoscere la futura direzide#'impresa, i piani, gli indicatori
che guidano le scelte strategiche ed operativéedath, e permettono di valutare
I'operato stesso dell'organo di govetfo

Piu nello specifico il modello proposto da AICPAnstdera cinque categorie di
seguito declinate:

1. Dati finanziari e non finanziari

- tavole di bilancio e relativa disclosure;

- dati di carattere operativo e misuratori di perfance utilizzati dai manager per
gestire I'impresa.

2. Analisi dei dati finanziari e non finanziari effuata dai manager

- analisi evolutiva dei risultati raggiunti dall’pnesa;

- analisi delle cause inerenti ai cambiamenti iseiltati raggiunti.

3. Informazioni rivolte al futuro

- opportunita e rischi;

- pianificazione e fattori critici di successo;

- comparazione tra i risultati raggiunti e le pmb®eti informazioni su rischi,

opportunita e pianificazione.

!5 per natura del business AICPA fornisce la seguaeti@izione: “The nature of a business refers to
the types of products or services offered, the odgthof producing or delivering those products or
services, the number and types of suppliers antbicgss, the locations of facilities and markets] an
other factors that describe the activities of aifess” cap. 3, Business Reporting: recommendations,
in meeting the information needs of investors aneditors comprehensive report of the special
committee on financial reporting, AICPA, 1994.

6 Si veda Undestand Management’perspective cap.u3jnBss Reporting: recommendations, in
meeting the information needs of investors and itwex] comprehensive report of the special
committee on financial reporting, AICPA, 1994.
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4. Informazioni su manager ed azionisti

- identita e compensi dei direttori e manager;

- identita dei maggiori azionisti;

- parti correlate.

5. Background dell'impresa

- missione e strategia;

- descrizione del business;

- inquadramento dell’impresa nel settore di ativit

Nella prima categoria relativa ai “financial and nAithancial data” si fa
riferimento sia all'informativa correlata al bilaog sia all'insieme dei dati operativi
e delle misure di performance che il managemetizzdi nella definizione delle
politiche di governo.

Il financial statements viene infatti consideratodocumento centrale nell’ambito
della business reporting in grado di illustrarsitaazione finanziaria di una specifica
realta d’impresa e di influenzare notevolmentedelts di investimento. Lo studio
del documento consente inoltre di individuare insegti di business nei quali
'impresa opera, la natura del business stesssultati correlati; permette un’analisi
in termini di comparabilita verso imprese concotirem consente di cogliere i
cambiamenti intervenuti nello svolgimento dellaiti d'impresa.

Nella categoria in analisi si includono anche glpérating data and performance
measurements”. | primi rappresentano i dati oparati elaborazione statistica
relativi all’attivita dell'impresa che differiscondall'informativa di bilancio (es.
unita di prodotti e servizi, numeri di lavoratoripdndenti...). Le misure di
performance invece sono volte a cogliere i proceBgve dell'attivita di business
(qualita del prodotto o servizio, costi delle diffeti attivita, sviluppo di nuovi
prodotti...).

La figura di seguito presentata mostra la compldéarasia e l'interazione tra la
dimensione finanziaria legata ai dati presentibikancio e la dimensione piu vicina

ai dati operativi e alle misure di performance.
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FIGURA 1.1 -Immagine tratta dalla sezione- Types of inforntativat users need.

Exhibit 2
Both Perspectives Are Important
Oypeerating Financial
Perspective Perspective
Forecasted Operating il :Il'll:-'lf,E:' Forecasted Financial
Data and Performance - - Drata
Meliraturements
Worecasted | T ST P T Farecasied
by Llsers] | by Lisersh
High-Level Operating {Linkage) Financial Staternents
Drata and Performance - - and Related
Mzagurements Disclosures

Fonte: Improving business reporting — A costumeugo meeting the information
need of investors and creditors, comprehensivertepiothe special committee on
financial reporting (the Jenkins report), AICPA, 910

La seconda categoria informativa del modello AICRA declinata come
“management’s analysis of financial and non-finahclata”. Essa si riferisce ad
un’analisi effettuata dai manager volta ad esplieited a spiegare i cambiamenti nei
risultati finanziari ed operativi e nelle perforncand’impresa delle differenti aree di
business. Nello specifico gli users desiderano scer@ i cambiamenti relativi al
mercato, alla produttivita, ai costi connessi aierse “chiave”, allinnovazione, alla
posizione finanziaria, alla liquidita, in terminnalitici attraverso la visuale del
management. Nelle societd quotate, la disclosureoggetto e illustrata nella
management’s discussion and analysis of financ@hdition and results of
operations (MD&A) in cui si illustrano i commentiegli amministratori ai dati
finanziari e non finanziari. In particolare si rnetle un’analisi dell’evoluzione dei
risultati che I'azienda ha conseguito ed una digsizione correlata ai cambiamenti

nei risultati nel momento in cui non si riferiscoad avvenimenti straordinari.

16



La terza categoria del modello, sopra citata, igéer piu che ad una tipologia di
dati ad una caratteristica che identifica un odemnto temporale dell’'informativa.

Gli users ritengono necessaria I'informativa “forddooking” sia per conoscere
le opportunita ed i rischi collegati a cambiamedéll’ambiente competitivo e
macroeconomico nel quale I'impresa opera (es. xiarn& nel potere contrattuale di
clienti, fornitori, dipendenti, nuove strategie quetitive..)) sia per conoscere i piani
programmatici definiti dal management.

La quarta categoria informativa relativa al “marragat e azionisti” si riferisce
ad informazioni funzionali per illustrare I'iderdited il background dei managers
esecutivi e di coloro che hanno ruoli direziondlimporto e le modalita di
definizione dei compensi degli amministratori oltke un eventuale numero di
azioni che essi possiedono, lidentita degli aztrdi maggioranza dell'impresa ed
la definizione dei rapporti con le parti correlate.

L'ultima categoria relativa al*background about a company” si riferisce
alll'ambiente competitivo nei quali I'impresa operalle strategie e ai correlati
obiettivi, alle finalita e alla natura del busine&dl'impresa stessa.

L'utilita delle informazioni contenute nel businessporting € funzione diretta
delle caratteristiche di “relevance, reliabilityeutrality e comparability” delle
stess¥.

Il concetto di “relevance” e strettamente collegaitiofabbisogni informativi
identificati nelle cinque categorie sopra descrithe consentono di identificare
I'informativa di natura rilevante rispetto alle afative degli users.

La seconda caratteristica attiene ad un’informatihe sia attendibile: con il
termine “reliability” si fa riferimento alla necets di poter verificare I'informativa
fornita. Secondo P'AICPA, gli users credono chenfirmativa comunicata nel
business reporting, molto spesso sia di natura gzamale, volta a declinare gli

eventi secondo una visione ottimistica. Maggioreediilita e riposta

" Le caratteristiche qualitative indicate dal Consmitsono evidenziate nella sezione “Qualitative
aspects of Information” in Business Reporting dagb.c3, Business Reporting: recommendations, in
meeting the information needs of investors and itwex] comprehensive report of the special
committee on financial reporting, AICPA, 1994.
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nell'informativa finanziaria revisionata da audgandipendenti, ossia non soggetti
all'influenza del management.

Il concetto di neutralita richiama un’informativaiya di condizionamenti che
sarebbero volti a far emergere specifici intereadi influenzare, attraverso la
promozione, le scelte di investimento degli users.

La comparabilita dellinformativa consente di valg differenti imprese
appartenenti al medesimo settore, i risultati detlessa impresa in un differente
intervallo temporale anche sotto il profilo finamzo'®.

Tra i requisiti di una narrative reporting che dega alle aspettative degli users vi
e inoltre la tempestivita dell'informazione sopudttb in merito al verificarsi di
cambiamenti che interessano le politiche gestiom&il'impresa o I'ambiente
economico nel quale la stessa opera, per il magtpo dei rischi e delle opportunita
correlate. A tale problematica si collega la defiome di un adeguato periodo di
frequenza per la predisposizione del business tiegorin merito, il Committe
osserva che linformativa di natura trimestrale ioga al meglio le necessita
informative purche la stessa non risulti unicamemtentata ad illustrare dinamiche
di breve periodo.

I Committee sottolinea, infine, la necessita di approccio prudenziale nel
fornire informazioni sopratutto in merito ai prosegalutativi.

Di seguito nella tabella 1.1, per completezza,pertato il “Model of Business

Report — Major Components” costruito dal Comitato.

8 )| Committe definisce questi tre approcci di asialrispettivamente come: “cross-sectional
analysis”,"time series analysis” and “financialisafinalysis”. Si veda cap. 3 Business Reporting:
recommendations, in meeting the information neddswestors and creditors comprehensive report of
the special committee on financial reporting, AIGRA94.
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TABELLA 1.1 — Model of Business Report - AICPA 1994

MODEL OF BUSINESS REPORT-AICPA-1994

I FINANCIAL AND NON FINANCIAL DATA

a. Financial Statements and related disclosures
b. High-level operating data and performance measeants that management uses to manag
business

e the

II.  MANAGEMENT’'S ANALYSIS OF FINANCIAL AND NON FINANCIAL DATA
a. Reasons for changes in the financial, operatind, performance-related data, and the ide
and past effect of key trends

ntity

[ll. FORWARD LOOKING INFORMATION
a. Opportunities and risks, including those resglfrom key trends
b. Management’s plans, including critical successdrs

c. Comparison of actual business performance taviwasly disclosed opportunities, risks, 4
management’s plans

\nd

IV. INFORMATIONA ABOUT MANAGEMENT AND SHAREHOLDERS

a. Directors, management, compensation, major kblkers, and transactions and relations
among related parties

hips

V. BACKGROUND ABOUT THE COMPANY

a. Broad objectives and strategies

b. Scope and description of business and properties
c. Impact of industry structure on the company

Fonte: Improving business reporting — A costumeu$o meeting the information
need of investors and creditors, comprehensivertemiothe special committee on

financial reporting (the Jenkins report), AICPA,910

In estrema sintesi il modello descritto proponesistema di bilancio adatto a

soddisfare le esigenze degli users considerandoindtamazioni obbligatorie,

principalmente di tipo finanziario, sia volontargincipalmente non finanziarie.

Inoltre considera il bisogno di introdurre dellefarmazioni di carattere

prospettico.
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1.2 IL MODELLO PROPOSTO DAL FINANCIAL ACCOUNTING
STANDARDS BOARD

Nel 2001, il Financial Accounting Standards Bodfd$B) realizza un progetto
di ricerca per definire le tipologie di informazionhe le imprese comunicano
volontariamente, con l'obiettivo di indurre un mdghmento nella disclosure
volontaria volta a descrivere ed illustrare lata@di impresa ai potenziali investitori.

Lo studio proposto dal FASB é relativo alla tematitel business reportitige
segue il lavoro di AICPA decritto nel paragrafo qgeéente, focalizzandosi sulla
voluntary disclosure. Nello specifico, lo Steeril@gmmitee coordina cinque gruppi
di lavoro con lo scopo di identificare le tipologieinformativa volontaria prodotta
da otto “industries™.

L’obiettivo & definire un modello di voluntary dlssure che possa includere le
informazioni rilevanti per gli investitori nell’abito del processo di allocazione delle

risorse.

¥ Con il termine business reporting si fa riferinenbn solo all informativa di bilancio ma a tutta
disclosure relativa a dati operativi, misure difpanance, analisi di dati, informazioni forward
looking, informazioni relative al business d’'impaes al management.
% | 'appendice A del documento prodotto dal Fasb {30@mproving Business Reporting: Insights
into Enhancing Voluntary Disclosures, elenca legsia companies appartenenti agli otto settori
d’'impresa considerati nel progetto di studio, dealtano di seguito presentati:

— automobilistico;

—  petrolifero;

—  chimico;

— farmaceutico;

— informatico;

—  banche regionali;

— alimentari;

— tessile (accessori).
Per produrre il documento in analisi, sono statinfati cinque gruppi di lavoro il cui compito & tsta
analizzare la disclosure volontaria, utile agli@stitori, comunicata dalle imprese appartenenti ai
settori di attivita sopra elencati. Piu in dettaglbgni gruppo di lavoro era formato da un predielen
un amministratore, un membro del FASB, un utilinzatdel bilancio, un accademico e un revisore.
Gli ultimi tre soggetti con una significativa esigeiza lavorativa nel particolare settore di atdivit
oggetto di studio. In tutto sono state consideg@tsocieta. | gruppi di lavoro hanno analizzatadsv
documenti resi pubblici dalle imprese tra i qudlbilancio, la trimestrale, press release, facblo
trascrizioni di presentazioni ad analisti, investied azionisti. In aggiunta sono stati analizaatthe i
siti web aziendali.
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La diclosure di intereséeé relativa: alla descrizione del business, allaziene
del management in merito alla gestione dell'impredianalisi di dati finanziari e
dei risultati correlati alle operazioni e alle geestrategiche poste in essere dagli
organi di governo.

Il modello proposto organizza l'informativa anakta in sei principali categorie o
topics, cinque delle quali erano gia state preceseente individuate nello studio
proposto da AICPA (1994). La sesta categoria édivalagli intengibles assets non
iscrivibili in bilancio ma che rappresentano eletnencrescente rilevanza sia per le
imprese che per le scelte degli investitori neltesto economico di riferimento.

Di sequito, nella tabella 1.2, si illustra il moldelproposto dal FASB che

identifica le categorie informative della voluntafigclosure:

TABELLA 1.2 - Fasb Model 2001

FASB MODEL 2001

I. BUSINESS DATA(for example, high-level operatidgta and performance measurements fthat
management uses to manage the business)
II.LMANAGEMENT'S ANALYSIS OF BUSINESS DATA (for examle, reasons for changes |in
the operating and performance-related data, aniiéimdity and past effect of key trends)
[I.LFORWARD LOOKING INFORMATION (for example, opportunities and risks including
those resulting from key trends; management’'s plamduding critical success factors; and
comparison of actual business performance to pusljodisclosed opportunities, risks, and
management’s plans)

IV.INFORMATION ABOUT MANAGEMENT AND SHAREHOLDERS (for example,
directors, management, compensation major sharetsmldind transactions and relationships
among related parties)
V.BACKGROUND ABOUT THE COMPANY (for example, broadbjectives and strategies
scope and description of business and propertied, impact of industry structure on the
company)
VI.INFORMATION ABOUT INTANGIBLES ASSETS that haveat been recognized in the
financial statements

Fonte: Improving business reporting: Insights imohancing voluntary disclosure,
FASB, 2001.

L In merito alla documentazione analizzata il Coreeitillustra quanto segue: “working group
members reviewed company-supplied copies of méesizch as annual and quarterly reports, SEC
filings, press releases, fact books, and transcrgft presentations to shareholders, analysts, and
potential investors. All materials reviewed by theiking Groups were material the companies had
made available to the public. Companies’'web silse were reviewed” pag. 5, Improving Business
Reporting: Insights into Enhancing Voluntary Distices, FASB (2001).
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Lo studio si propone di definire degli specificee®i per ogni singola categoria
informativa e per ogni specifico settore analizzedm particolare riferimento alle
vendite, ai prodotti, alle operazioni e alle pemfance finanziarfé.

La prima categoria informativa relativa ai “busisekata” include principalmente

dati operativi e misure di performance che il mamagnt utilizza nel suo operato

2 gj veda appendice C, Improving Business Reportihgsights into Enhancing Voluntary

Disclosures, FASB (2001).

% Di seguito si presentano gli esempi descritti meldello relativi alla prima categoria informativa
“business data” pag. 6-7 Improving Business Répgrt Insights into Enhancing Voluntary
Disclosures, FASB (2001).

Examples of business data disclosed abalésare:

« Details of growth in market share in all majogions and countries (Automobiles).

 Table of monthly orders broken down by stratdgisiness unit and by product category (Computer
Systems)

 Information about the company’s sales and mamgeteams, including number of experienced
professionals, backgrounds, sales force produgtiaitd image (Pharmaceuticals)

« Discussion of change in approach to an impom&atseas region’s sales strategy (Foods).
Examples of business data disclosed apoedluctsare:

« Information about the rollout of new products atfmt expansion of high-growth product lines
(Computer Systems)

 Quarterly changes in physical volume of produgtblnsiness group and by geographic location of
customer, expressed as percentages (Chemicals)

» Description of products in development and pradagreements with strategic alliance partners
(Pharmaceuticals)

» The number of physicians prescribing specificdoas, the total number of prescriptions written fo
specific products, and the number of patients atiyebeing prescribed for specific products
(Pharmaceuticals).

Examples of business data disclosed abpetationsare:

« Quarterly capacity utilization of production fhiés (Automobiles)

« Plant capacities by product, including the pasiris additions to those capacities and the anfditi
scheduled for the upcoming year (Chemicals)

« Productivity gains over several years in termsalés per employee and earnings before interést an
taxes (EBIT) per employee (Chemicals)

« Initial production rates from new fields and téetv rates for new exploration wells (Oil—Integealt
Domestic)

« Discussion of expanded presence in internatilmealtions through joint ventures (Food)

* Description of labor contracts in the United 8&&nd Europe (Automobiles)

» The percentage of garments sewn offshore (Tex#ipparel)

* The reduction in full-time employees during theay and the number of full-time

equivalent employees at year-end (Regional Banks)

 The percentage of noninterest operating coskeftaut” after integration of the

operations of new acquisitions (Regional Banks).

Examples of business data disclosed afinahcial performancare:

« Graph depicting the resiliency of earnings pearshto price changes over several years that
demonstrates the company’s ability to maintain iegsnin the face of price volatility (Chemicals)

« Company’s percentage return on invested capitalpared with that of the industry, and information
about stock price performance as compared witlaicecompetitors (Computer Systems)

* A good discussion of actions taken and expectgdoones by a company in a financial “turnaround”
situation (Computer Systems).
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Secondo quanto definito e richiamato nel modell€RA i primi rappresentano i
dati operativi di elaborazione statistica relatigil’attivita dell’impresa che
differiscono dall’informativa di bilancio (es. uaitdi prodotti e servizi, numeri di
lavoratori dipendenti...). Le misure di performanogeace sono volte a cogliere i
processi chiave dell'attivita di business (quatigl prodotto o servizio, costi delle
differenti attivita, sviluppo di nuovi prodotti...).

La seconda categoria attiene all'analisi che il agg@ment opera in merito ai
“business data”. Essa considera l'informativa vath esplicitare e a spiegare i
cambiamenti nei risultati finanziari ed operativnelle performance d'impresa delle
differenti aree di business. Nello specifico, €ntficano ad esempio i cambiamenti
relativi al mercato, alla produttivita, ai costi roglati alle risorse “chiave”,

allinnovazione, alla posizione finanziaftfa

24 Dj seguito si presentano gli esempi descrittimeblello relative alla seconda categoria informativa
“Management’s Analysis of Business Data”- pag. 8¥proving Business Reporting: Insights into
Enhancing Voluntary Disclosures, FASB (2001). ExBampf management’s analysis of business data
aboutsalesare:

« Analysis of the automobile marketplace in eaclpmaegion or country(Automobiles)

* Quarterly analysis of volume, price, and costdieby segment (Chemicals)

« Discussion of the impact of generic drugs in tierketplace and their effect on specific brand name
product sales (Pharmaceuticals)

* Discussion of the impact of market conditionssafes volume and product pricing (Pharmaceuticals)
« Disclosure of the effect on fee revenue if equiues increase or decrease 10 percent and if bond
prices increase or decrease 10 percent (Regiomésia

Examples of management’s analysis of businessatetatproductsare:

« Disclosure of the company’s goal for the percgataf revenue from products introduced within the
last three years together with a five-year chartewenues from products introduced in the lastethre
years (Computer Systems)

« Summary of consumers’ level of concern about i$jpdtealth matters pertaining to food (Foods)

« Disclosure of the company’s domestic market shdrgarious product lines with comparisons to
competitors (Textile—Apparel).

Examples of management’s analysis of businessatetatoperationsare:

« Detailed information about the impact of strik@ésitomobiles)

» Discussion of the impact of technology on reseaaad development (R&D) expenditures and
product research (Pharmaceuticals)

« Presentation of historical information demonstigitrends in raw material prices (Foods).

Examples of management’s analysis of businessatetatfinancial performanceare:

« Discussion, by regions, of the year’s highlighitsd accomplishments, management responses to
business climates, investments in capacity andannprships, earnings trends, liquidity review, and
strategic position (Automobiles)

« The company’s performance (benchmarked againeyrofits peer companies) for revenue growth,
earnings growth, cash flow, return on equity (RCde) total shareholder return (Computer Systems)

« Sensitivity of operating profit, earnings, cashwi, and earnings per share (EPS) to changes in the
unit price of a major chemical product, refined quot, crude oil, and natural gas (Oil—Integrated
Domestic)
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La necessita di avere un’informativa orientata scdeere una visione prospettica
dell'operato dellimpresa emerge attraverso laderategoria del modello proposto
dal FASB. La “forward looking informatiori® fa riferimento sia alle opportunita ed
ai rischi correlati a cambiamenti dell’ambiente qatitivo e macroeconomico nel
guale l'impresa opera sia ai piani programmaticifiniee dal management,
includendo i fattori critici di successo.

La quarta categorfi & relativa alle informazioni legate al managemenai
principali azionisti oltre che alle relazione canparti correlate. In base a quanto
descritto nel modello AICPA, si fa dunque riferineralla disclosure volta ad
illustrare l'identita ed il background dei managessecutivi e di coloro che hanno
ruoli direzionali, I'importo e le modalita di defiione dei compensi degli
amministratori oltre che un eventuale numero dbrizche essi possiedono l'identita

degli azionisti di maggioranza dell'impresa.

« Key performance measures for the company as cadpasith the 25 largest banks about assets, net
income, return on assets (ROA), ROE, equity/assetsperforming assets, loan loss coverage
information, overhead ratio, and Standard and Bq&&P), credit ratings (Regional Banks).

% Di seguito si presentano gli esempi descritti meldello relativi alla terza categoria informativa
“Forward looking Information”- pag. 9 Improving Buagess Reporting: Insights into Enhancing
Voluntary Disclosures, FASB (2001).

Examples of forwardooking information disclosed abosilesare:

* Forecast of unit sales for the coming year irhaaajor country (Automobiles)

« Discussion of the growth opportunities in the pamy’s four major customer categories (Computer
Systems).

Examples of forwardooking information disclosed aboptoductsare:

« Discussion of a product whose patent protectidhexpire and the potential impact on the prodsict’
revenue stream (Pharmaceuticals)

« Plans for expansion and particular brand intréidas into specific international regions (Food).
Examples of forwardooking information disclosed about futusperationsare:

« Next year’s targets for growth in revenues, nebme, and gross margin and for reducing the odtio
expenses to revenues (Computer Systems)

* Five-year projections of reserve additions aftthfj costs by region (Oil— Integrated Domestic)

* Projected cash flow, oil production, and gassé&be five years (Oil—Integrated Domestic)

* Report on the company’s effectiveness duringode year in its beginning of-

year performance targets, which included vehiclé sales, sales and revenues, net income, and
capital expenditures (Automobiles)

« Management discussion of projects and previoassygoals and milestones, those not achieved and
those to be deferred to future periods (Oil—IntegpteDomestic).

Examples of forward-looking information disclosdubatfinancial performanceare:

« Projected earnings and free cash flows by seg@@m@micals)

« Projected five-year earnings growth for the conypeersus peers (Regional Banks)

» Percentage growth goals for revenue, EPS, and BYHkne of business for two years (Regional
Banks).

% per la categoria “Information about Management Shdreholders”il FASB non esplicita degli
esempi di riferimento.
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La categoria “Background about the company” inclliddormativa connessa
agli obiettivi e alle strategie dell'impresa, atlascrizione e alla finalita dell'attivita
di business, con riferimento anche alle operazidacquisizion&’.

L'ultimo topic considerato relativo alle “Informath about Unrecognized
Intangibles Assets” rappresenta I'elemento inneeatispetto al modello proposto
dalllAICPA (1994). Esso include nella voluntary dissure gli elementi di natura

intangibilé® che non possono essere valorizzati in bilancia. iGlestimenti in

%’ Di seguito si presentano gli esempi descritti nelello relativi alla quinta categoria informativa
“Background about the Company™- pag. 10 ImproviBgsiness Reporting: Insights into Enhancing
Voluntary Disclosures, FASB (2001).

An example of background information disclosed dlsalesis:

« Discussion of legislation in the industry regaglthe mandatory use of generic drugs
(Pharmaceuticals).

Examples of background information disclosed alppotiuctsare:

* Description of the company’s products and thegu(Chemicals)

« Discussion of trends in the industry and theiteptial impact on the company’s current and planned
product lines (Pharmaceuticals)

« Detailed listing of products, brands, and regederademarks (Food).

Examples of background information disclosed alopétrationsare:

« Principal manufacturing facilities and the protdumanufactured and the number of employees
(Automobiles)

« Discussion of the company’s strategy to contfmrating expenses and the strategy for spending on
R&D (Computer Systems)

« Discussion of the company’s transition from amoybased management approach to a strategic-
lines-of-business management approach (Computéer8g}

« Description of the company’s long-term performaobjectives (Food).

An example of background information disclosed alfimancial performancés:

« Description of the company’s strategy for acdigsis (Regional Banks).

*® In merito a questa categoria il documento ripdete esemplificazioni nell’appendice C. Di seguito
se ne illustrano alcune raggruppate in base arseitidustriale di riferimento:

Food Industry

Sales Growth

 Description of new products “funnel” being fult all times with products in various stages of
development

Margin Enhancement

« Discussion of the impact of an enterprise resoyianning and supply chain management system
and financial shared services

Brand Effectiveness

« Discussion of sponsorship of NASCAR, NFL, NCAAn& Four, and so forth

Management Strategy

« Discussion of the importance of trademarks tociiapany

« Discussion of the importance of brands to thegamy’s success.

Pharmaceutical Industry

Research and Development

« Detailed description of company’s R&D portfolio

* Disclosure of the number of drugs currently inelepment

* Discussion of patent life for specific pharmadeals

« Discussion of company’s strategic R&D alliances

« Discussion of global product approvals and chhimilestones
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ricerca, le risorse umane, la cultura aziendaleglBzioni con i clienti, le innovazioni
di processo rappresentano infatti dei fattori critdi successo che possono
influenzare le scelte dell’investitore e consentirga migliore allocazione delle

risorse.

1.2.1 LE LINEE GUIDA PER LA DEFINIZIONE DELLA VOLUNARY
DISCLOSURE

Il Comitato del FASB, si propone non solo di indivare un modello di voluntary
disclosure che possa definire le categorie inforeatma anche di guidare le
imprese nella predisposizione dell'informativa vutaria attraverso un framewdrk

Le linee guida illustrate di seguito hanno I'ohieit di identificare le
caratteristiche informative della disclosure chetrglube risultare di utilita
all'investitore nelle scelte di investimento.

Al fine di raggiungere il suddetto obiettivo I'aisl prevede differenti fadi di

seguito declinate.

« Discussion by a certain company thatldges notisclose all of the products in development at any
particular time for competitive reasons

Quality Assurance

« Disclosure of patient citations versus compegitor

Management of Revenue Streams

« Discussion of company’s methodology for buildlvrgnd names

« Listing of company-owned trademarks

Marketing and Distribution

« Disclosure of significant distribution alliances

* Discussion of the size and productivity of theesdorce

« Disclosure of major brand names

* Disclosure of strong relationship with major rkeies

Management Strategy

« Disclosure of the percentage of company’s openatinvolved in strategic Partnerships
« Discussion of company’s reputation as “stratedfic of choice”.

9 Sj veda il cap. 3-Improving Business Reportingsidhts into Enhancing Voluntary Disclosures,
FASB (2001).

% e fasi risultano le seguenti:

1) Important aspects of the business;

2) Management'strategies and plans;

3) Metrics;

4) Competitive disadvantage;

5) Voluntary disclosures.
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In primis risulta importante identificare gli asppethe lI'impresa considera di
particolare rilevanza per il successo del proptsitess.

Le attivita di ricerca e sviluppo, le business \atis correlate alle vendite,
all'approviggionamento, ai prodotti o ai marchi, dapacita di operare in modo
efficiente, rappresentano esempi di fattori critice rivestono un ruolo determinante
per il posizionamento competitivo dell'impresa settore di appartenenza

Questa prima analisi, che prevede la definiziondattori critici di successo che
caratterizzano la singola realta d’'impresa, si pnap di definire una voluntary
diclosure ad essi relativa.

In secondo luogo €& opportuno individuare le stiategd i piani che |l
management desidera porre in essere per governgori critici di successo
nell’ambito di una visione prospettica ed il sue@@io in merito ad una dimensione
passata. Le strategie sono collegate alle scekedelfiniscono il posizionamento
competitivo dell'impresa nel lungo periodo, mentpani attengono alle modalita e
agli obiettivi in termini operativi che il managemelecide di porre in atto.

Comunicare attraverso la voluntary disclosure tofatdefiniti dal management
per implementare e monitorare la strategia risdiiateresse per gli investitori
perché da questi elementi dipende il successadrdpliesa.

Le misure di performance e i dati operativi uisi dal management per
governare e monitore il raggiungimento degli obrettdefiniti a livello di
programmazione, consentono all'investitore di \eal@til raggiungimento degli stessi
e per questo risulta rilevante la loro comunicagian termini di informativa
volontaria.

Come ulteriore fase risulta opportuno considerael'isformativa volontaria
relativa alla visione strategica prospettica delpresa sia elemento determinante
della definizione di un vantaggio competitivo.

Al fine di non avvantaggiare la concorrenza € denguportante valutare il
rapporto rischi/benefici connesso alla divulgazidntle informativa.

Infine ciascuna realta d'impresa deve determinaraece con quale periodicita

presentare l'informativa volontaria per rispett@raspettative degli users.
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Tale aspetto risulta fortemente legato alla valotaz dei costi/benefici che si
generano nel processo di definizione e miglioramelal'informativa volontaria. Il
Fasb decide di declinare le tipologie degli stéssienza perd definire criteri di
quantificazione, ritenendoli di impossibile reabzone.

Piu in dettaglio, nella categoria “general econobsnefits” si riconosce la
possibilita di una migliore allocazione del captah relazione alla diffusione e al
miglioramento della voluntary disclosure, a ci@silega una maggior liquidita nel
mercato, con una riduzione del costo del capitsé®@ato agli investimenti.

Tra i principali costi legati alla diffusione defiformativa volontaria si individua
lo svantaggio competitivo qualora l'informazionesuiti “sensibile” sul fronte
competitivo. Tale svantaggio risulta condizionata tle fattori: la tipologia di
informazione (ad es. la comunicazione di un pradatt fase di sviluppo viene
considerata una “competitively sensitive informatjo il livello di dettaglio, e la
periodicita dell'informazione in quanto tali aspefiossono generare risposte
immediate da parte dei competitors.

Non trascurabile, inoltre, risulta essere il coségato allo sviluppo, alla
presentazione e all’analisi della voluntary disales

I Committe evidenzia, infine, come la valutazionesti/benefici legata alla
voluntary disclosure e la definizione di un modelliobusiness reporting che sia
effettivamente in grado di rispettare le aspetéatidlegli users del financial
statements, risulta tematica di tipo dinamico kit delle evoluzione dell’ambiente

economicd’ oltre che di complessa determinazione.

' Si veda il cap. 4- pag. 17 e l'appendice B pag mprbving Business Reporting: Insights into
Enhancing Voluntary Disclosures, FASB (2001).

32| Fasb elenca una serie di elementi legati alba@nte economico che intervengono e condizionano
anche in futuro l'evolversi dellinformativa di lihcio. Questi risultano rappresentati da fattori
economici e tecnologici come il processo di glatadrzione e la “rivoluzione informatica” oltre che d
fattori sociali e politici che condizionano la nativa in essere. Cap 5- Improving Business Reprtin
Insights into Enhancing Voluntary Disclosures, FA@B01), pag. 21-24.
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1.3 IL MODELLO PROPOSTO DAL CANADIAN INSTITUTE OF
CHARTERED ACCOUNTANTS

Nel 2002, The Canidian Institute of Chartered Actants (CICA) predispone
delle linee guida per la redazione del managemedisussion and analysis
(MD&A) al fine di migliorare la qualita e I'affidabta delle informazioni fornite per
valutare le performance finanziarie dellimpresali tlinee guida sono state
successivamente aggiornate nel 2809

I MD&A %4, secondo quanto stabilito dal CICA, deve consenl lettore la
possibilita di comprendere la realta aziendale aatirso “lo sguardo del
management”. Questo documento ha il ruolo di imbegrl financial statements

illustrando la descrizione di un contesto e di dim@ensione prospettica che non

% L'aggiornamento della guida predisposto dal CICA hglio 2009, non presenta cambiamenti
sostanziali nei principi e nelle indicazioni opé@ratper la predisposizione della MD&A , ma forrésc
delle esemplificazioni aggiuntive alle categoritoimative oltre a riflettere cambiamenti in termdii
regolamentazione, legislazione, ambiente economibest practice in tema di business reporting di
seguito riassunti:

- la guida si apre con una parte riassuntiva (ekeesummary) che precede la relazione sul foclis de
documento. Viene sottolineata I'importanza della &fal fine di comunicare tutte le informazioni
rilevanti collegate alle performance dell’entitacamiale;

- l'orientamento ad un’informativa forward looking \debbe essere “rinforzato” attraverso la
predisposizione di una guida supplementare cheeodasdi esplicitare i criteri alla base della
definizione delle informazioni orientate al futuro.

- la guida ribadisce il limite relativo all'indicame dei soli risultati in una prospettiva storguzalora
non sussista la possibilita di interpretare glsstealla luce delle previsione future;

- nuovi esempi di disclosure devono essere foneifiarea informativa correlata agli aspetti stgide

- uno specifico approfondimento deve essere propostrelazione alla natura degli indicatori di
performance;

- la capacita “to deliver results” deve essereiapaia ponendo attenzione alla capacita produtiila,
leadership, alla forza lavoro, alla liquidita, atteiluppo di competenze;

- la relazione sui risultati deve contenere unadguaddizionale relativa alle non GAAP financial
measures (si veda in merito CICA guidai®@@ndardized Distributable Cash in Income Trustd an
Other Flow-Through Entitiesandimproved Communication with Non-GAAP Finandidasures)

- la prospettiva di analisi dell’'entitd deve esseféettuata sia attraverso informazioni di natura
quantitativa che qualitativa;

- all'informativa sui rischi deve essere dedicataapprofondimento specifico in grado di evidenziare
le principali tipologie di incertezze, le strateg@relate e I'impatto sui risultati;

- linformativa deve essere adeguata ed aggiorimathase alle richieste di regolamentazione del
mercato secondario.

% Da un punto di vista metodologico viene soltantoeanato il fatto che il contenuto della guida e
coerente con la regolamentazione canadese esidstermsateria di Management's Discussion &
Analysis ed e frutto di precedenti analisi nonchélidcussioni all'interno del gruppo di lavoro sull
future prospettive del business reporting. Non wergpero specificate le modalita attraverso leiqual
il gruppo di lavoro sia giunto ai risultati finali.
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emerge dal bilancio stesso. Il financial statemenwulta infatti orientato
principalmente ad un’analisi storica delle perfoncea

I MD&A ed il bilancio forniscono un’informativa aoplementare che permette
agli utilizzatori del business reporting un’analisompleta della posizione
finanziaria, dei risultati aziendali e della ligitad

Le imprese devono riuscire quindi a redigere unudwento che consenta di
soddisfare le aspettative informative dei differargers con un linguaggio che sia
facilmente comprensibile, in particolare, agli istrtori.

Attraverso il MD&A, iI| management ha infatti la pkilitd di comunicare le
modalita con le quali I'impresa riesce a crear@rabltre che gli obiettivi ed i piani
che il “sistema di governo” dell'impresa intendqrerseguire.

Migliorare l'informativa al mercato rappresenta mnodo per ridurre i costi del
capitale e consentire una piu efficiente allocagiatelle risorse stesse. Questi
benefici legati alla redazione di una disclosurefeome alle aspettative degli
utilizzatori del business reporting, devono essereessariamente confrontati con i
costi in termini di processi interni ed eventuakstaggi competitivi.

Nelle linee guida proposte dal CICA per la predspone da parte del
management della MD&A, linvestitore rappresentatilizzatore principale del
business reporting al quale deve essere confarp@adsibilita “to look al the iusser
through the eyes of managemént”

Emerge la consapevolezza che nella predisposidlehdocumento in analisi, le
differenti imprese devono rispondere a diverse ttepee in termini di disclosure in
funzione delle specificita dell’entita stessa. Rdée motivo la guida predisposta dal
CICA non propone una checklist standardizzatare @i definire il contenuto della
relazione, ma rappresenta un framework di riferitogrer il management al fine di
migliorare l'informativa delle societa quotate setig alla regolamentazione

canadese.

% La guida richiama la possibilita di leggere laltéea’impresa attraverso lo sguardo di chi la gawer
attraverso la disclosure declinata nel MD&A. CM@dnagement’s Discussion and Analysis: Guidance
on Preparation and Disclosure”, 2002, pag. 21.
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1.3.1 | PRINCIPI GUIDA NELLA PREDISPOSIZIONE DEL MRAGEMENT’S
DISCUSSION & ANALYSIS

Di seguito si illustrano i sei principi guida per predisposizione della disclosure
di bilancio della Management’s Discussion & Anasysecondo il Canidian Institute

of Chartered Accountants.

Principio 1: “Through the eyes of management”

Le informazioni incluse nella MD&A devono conseatial lettore di “vedere”
'impresa attraverso “gli occhi del managementfiaé di comprendere le politiche
attuate dagli organi di governo.

“MDG&A is intended to give a reader the ability todk at the issuer through the
eyes of management”. (Canadian Securities Admatists MD&A Instruction).

“MDG&A is intended to give the investor an opportiynto look at the company
through the eyes of management”.

(U.S. Securities and Exchange Commission)

Tale principio risulta di fondamentale importanzaezessita di una integrazione

tra informativa interna ed esterna per soddisfaemgmente i bisogni informativi

degli investitori.

Principio 2: “Integration with financial statemehts

Il secondo principio e relativo alla necessita @grazione e complementarieta tra
le informazioni contenute nella MD&A e quelle deldncial statements.

Nello specifico, nella MD&A risulta opportuno eviddare le condizioni e gli
eventi che determinano i risultati contenuti néducio.

La disclosure presente nella relazione deve inaltustrare le informazioni
finanziarie e non finanziarie relative alla natded business e alle performance che
non risultano presenti nel financial statements.

L’informativa deve inoltre fornire indicatori e mige di performance che
differiscono da quelli dettati dai principi di bileio esplicitando il significato degli

stessi.
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Principio 3: “Completeness and materiality”

La narrative reporting deve offrire un quadro imhativo completo ed includere
quindi informazioni significative correlate allatnea del business, all’'ambiente, ai
rischi e alle prospettive future dell'impresa.

Risulta opportuno offrire un’informativa oggettiwwvitando I'enfasi unicamente
sulle “good news”. L’'atteggiamento prudenziale dewdtre guidare lillustrazione
di eventi e condizioni di incertezza che potrebbeomdizionare le performance
aziendali.

Le informazioni fornite, sia di natura qualitatiche quantitativa, devono essere
rilevanti al fine di intraprendere decisioni di @stimento nella specifica realta

aziendale.

Principio 4: “Forward-Looking Orientation”

La disclosure presente nella management discuggioa offrire un orientamento
temporale futuro illustrando gli effetti prospettdi eventi, decisioni, circostanze e
risultati passati.

Tale informativa deve inoltre anticipare la preers di “eventi futuri” connessi
alle valutazioni e alle decisioni inerenti la matdaldi attuazione delle politiche

strategiche.

Principio 5: “Strategic Perspective”

Secondo il quinto principio il “focus” della managent discussion é relativo alla
strategia adottata dal management per la creadiorsdore d’azienda.

Le informazioni fornite inerenti questa categorevano delineare gli obiettivi e
le modalita di attuazione della strategia stessavarso i drivers di valore che
guidano le scelte dellorgano di governo. Tale ldisare deve comprendere sia una

prospettiva di medio lungo che di breve periodo.
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Principio 6: “Usefulness”

Le informazioni che sono parte della managemerdud&on devono rispondere
ai requisiti di chiarezza, comprensibilita, rilexancomparabilita per risultare utili ai
fini delle scelte degli investitori.

Il linguaggio adottato deve essere semplice cotilifmo di grafici e tabelle per
favorire una facile comprensione delle informazifamnite.

La disclosure maggiormente rilevante deve esseperamamente evidenziata e
si deve offrire un confronto temporale con gli apassati.

Nel caso di modifiche alle politiche gestionaliulis. opportuno evidenziare le
motivazioni e commentare le scelte attuate.

I management deve comunicare con una regolareudrezg I'informativa

maggiormente rilevante.

1.3.2 MD&A E CONTENUTO INFORMATIVO SECONDO IL DISCOSURE
FRAMEWORK

Il ruolo della management discussion € quello angoicare le informazioni che
aiutano gli utilizzatori del bilancio a comprenddee performance passate e le
prospettive future dell'impresa.

In termini di contenuto il comitato canadese, dotéando I'importanza delle

forward looking information, individua le segueaéitegorie informative:

visione, core business e strategia;
- indicatori di performance e fattori critici di slEss0;
- capacita di perseguire risultati;
- risultati storici e analisi economica globale deltaazione dell'impresa;
- rischi,
Partendo dai risultati ottenuti, la MD&A deve of&ispiegazioni e commenti in
relazione alle performance realizzate e alla dwezidi politica gestionale intrapresa
dal management considerando un orientamento diebeewdi lungo periodo per

ciascuna delle aree informative sopra declinate.
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Nella prima area informativa relativa a “vision,redusiness and strategy”, Il
management si propone di illustrare l'attivita tielpresa, il mercato in cui la stessa
opera, la visione strategica nel lungo periodopdditiche poste in essere per la
creazione di valore, le opportunita e i rischi ‘@gfibiente ed infine il modello
organizzativo e di business.

La descrizione del “core business” include I'indiicane di adeguate informazioni
di settore, dei principali prodotti e servizi chiepresa offre, dei maggiori mercati in
cui la stessa opera e dei canali distribuitivi eeegono utilizzati.

Gli aspetti strategici riguardano la direzione telgica e le implicazioni
finanziarie correlate a politiche di acquisizioteerelazioni strategiche di business, i
processi di ricerca e sviluppo, le politiche distitive e di marketing. L’informativa
strategica deve comunicare in dettatftio
- gli obiettivi di breve e di lungo termine;

- lattitudine a generare e la capacita di tolleiiaischi;

- l'applicazione della dimensione strategica a liwvetlentrale e locale per ogni
singolo business;

- le strategie attuate per sviluppare, mantenereéuwrg la capacita produttiva,;

- la strategia finanziaria, includendo consideraziomérenti la struttura del
capitale, la relazione tra capitale di debito e zngwopri e le politiche degli
strumenti derivati;

- la direzione strategica e le implicazioni finan®acollegate ad operazioni di
acquisizione e cessione;

- le operazioni di outsourcing, le relazioni strabbg di business e le relative
implicazioni finanziarie;

- gli aspetti collegati ad operazioni di ricerca 8ugppo;

- le politiche di marketing, quelle relative ai candikstributivi e alle politiche di

credito verso i clienti.

% Lelenco degli esempi riportati, relativi agli asp strategici, rappresentano un’informazione
aggiuntiva della versione aggiornata 2009, rispatteontenuto della precedente versione del 2002
(per gli esempi si veda-“Management’s Discussion #malysis: Guidance on Preparation and
Disclosure”, 2009, pag. 35).
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Gli users, attraverso la lettura della MD&A devopoter essere in grado di
comprendere non solo “quale” politica strategi@astata attuata ma anche “come” e

£ 1

“perché” si e effettuata giustificando le sceltefumzione degli obiettivi declinati e
indicando quindi il modo in cui la stessa risuttgplementata.

Piu in dettaglio, risulta importante specificarealijsiano le risorse interne ed
esterne, le ipotesi, il contesto considerato pesviluppo del piano strategico, oltre
che le opportunita ed i rischi dello stesso, akfisi monitorarli e controllarne
“limpatto” sui risultati.

Le informazioni relative ai “key performance drigérafferenti alla seconda area
informativa, si riferiscono agli indicatori di perinance e ai fattori critici di
successo utilizzati per raggiungere e successivimeonitorare i risultati d'impresa
nonche comprendere le politiche strategiche dedlsss.

L’identificazione degli indicatori di performanceeve essere effettuata non solo
per I'impresa in termini generali ma anche per dgore business” e segmento nel
quale la stessa opera spiegando il loro significat@lazione alle scelte strategiche
ed ai risultati.

L’informativa relativa alle misure di performanceowlebbe contenere le

metodologie di calcolo e le assunzioni alla basdk deefinizione delle stesSe

7 La guida del 2009 (pag. 36) riporta uno specifiteneo aggiornato dei “performance drivers”
presentato di seguito:

“Examples of external performance drivers include material prices, foreign exchange rates, and
interest rates.

Examples of internal performance drivers in whielifprmance is measured, include:
» market share;

* sales pricing;

 overheads;

» working capital;

« research and development and new product developm

« supply chain management;

« cost containment and operating efficiency;

« workforce;

* customer satisfaction;

« leadership and governance;

« capacity and utilization;

* innovation;

« technology;

* reputation and brand equity;

« financing;

« safety and environmental responsibility, incluglgreenhouse gas emissions.
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La “capability to deliver results”, classificata me terza area informativa, e
strettamente relativa alle risorse, sia di naturanziaria che non finanziaria
utilizzate per raggiungere gli obiettivi di busieetefiniti in sede di programmazione
e pianificazione aziendale. La valutazione dellsorse comporta un’analisi
dell’'adeguatezza delle stesse in funzione anche dektessita e degli orientamenti
futuri per lattuazione delle strategie, del gowerdei rischi e della richiesta di
disclosure da parte dei mercati di capitale.

Gli users devono poter essere in grado di comprenatraverso la MD&A la
capacita dellimpresa di porre in atto la stratedgdinita per raggiungere i risultati
programmati. Questo tipo di analisi deve essetta fa¢r ogni business e settore di
attivita, monitorando gli indicatori di performanesd risultati raggiunti. La capacita
di soddisfare gli obiettivi definiti e strettamentellegata alle risorse di natura
finanziaria e non finanziarie, ai sistemi interraigorocessi posti in atto dall'impresa.

La disclosure relativa alle risorse di capitalella bquidita®, relativa alla terza
area informativa, deve includere le valutazionilasutapacita dellimpresa di
fronteggiare i costi relativi al personale, alleemgzioni strategiche, agli investimenti
in ricerca e sviluppo e in risorse intangibili estliuttura. Si deve inoltre controllare il
rapporto di indebitamento e le capacita in terrdimemunerazione dei mezzi propri.

L'informativa che riguarda le risorse non di caleit3 contenute sempre nell’ area
informativa riferita alla capacita di produrre fisti, deve contenere 'adeguatezza

delle stesse e monitorarne i cambiamenti.

¥Dj seguito si illustrano le domande relative aftirmativa prevista nel’ambito dell’analisi delle
risorse di capitale- Management’s Discussion andlysgis- Cica 2002, pag. 39.

» Does the company have the necessary workingatdpitmeet commitments or existing obligations
(including pension plan needs) and achieve planesalts?

* Is there sufficient cash and, if not, what sgegifans are in place to raise more?

« Are there any restrictions on resources or thedilability?

« Does the company have the necessary financirsypport its operations and strategies, including
research and development needs?

« Is the company'’s current and planned debt/equikyappropriate?

« Does the company have the necessary capitalngible assets, including facilities, to achieve
planned results?

« Does the company have off-balance sheet finareirapngements and if so, why and what are they?
* What level of return to shareholders does manageivelieve is necessary to minimize future capital
costs and continue to attract capital?

*Di seguito si illustrano le domande relative afirmativa prevista nellambito dell'analisi delle
risorse non di capitale- p. 340 pag. 39 Managemddiscussion and Analysis- Cica 2002
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La disclosure collegata a sistemi e processi ridauéy sviluppo di nuovi sistemi e
tecnologie, la capacita di recupero degli investithgia in essere e il contributo
degli stessi in termini di risultati ed obiettitrategici.

Per quanto concerne i risultati (quarta area in&tiva) € opportuno che la
MD&A offra informazioni in merito alle performanceaggiunte insieme ad una
motivazione ad esse correlata.

Deve essere presente un’analisi che consenta ificaez la corrispondenza tra

risultati realizzati ed obiettivi previsti al findi valutare e ridefinire aspetti di
programmazione dell'attivitd aziendale. Si trattaingi di un’analisi di carattere
storico in relazione ai risultati raggiunti e aitpatto che gli stessi generano in
termini di risorse di capitale, flussi di cassaiguidita, oltre che agli effetti che
determinate politiche di natura contabile possceterminare.
Di rilevante importanza, inoltre, € l'informativeoltegata alle aspettative per le
performance future e le ipotesi assunte per la raromazione delle stesse,
includendo rischi e condizioni di incertezza. In rittg deve essere preso in
considerazione anche I'impatto di significativi daamenti nelle assunzioni chiave,
le quali devono essere complete, ragionevoli, natieg con i piani strategici,
congruenti e sostenibili. In alternativa, per l&tttiazione di previsioni in assenza di
elementi che possano condurre ad elementi di sattendibili, € possibile fare
riferimento alle performance di altre entita opérarllo stesso settore.

L'ultima area informativa considerata riguarda schf'® dell’attivita d’impresa

correlati alle quattro dimensioni sopra descrittemodalita con le quali I'impresa

* What are the non-capital resources that the cagnpees as being critical?

* What are management’s plans to address anyrexigtianticipated significant deficiencies in i
non-capital resources?

« What are management’s plans to maintain any wlsttengths in critical non-capital resources?

« Does the company have the necessary intelleats@ts to achieve planned results?

« Have there been, or are there likely to be, fiant changes in the number of employees or in the
need for their training?

« Are there likely to be constraints on the avaligbof appropriately skilled workers?

 Will there be a need for significant expendituoesresearch and development?

40 Con il termine rischio si fa riferimento alla piskta che un evento, un'azione, o una circostanza
influenzi la capacita dellimpresa in termini diggiungimento degli obiettivi di business definiti,
generando conseguenze negative o perdita di opyartu

Cit. “Management’s Discussion and Analysis”, pa8. 4
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governa e misura gli stessi ed infine il grado ehissbilita dei risultati aziendali ai
principali rischi.

La disclosure relativa a questa area informativaedeontenere indicazioni in
merito al modello adottato dall'impresa per la vanione ed il governo dei rischi
includendo quelli di natura strategica, finanziagaoperativa. La prospettiva di
analisi deve essere di continuita e comparabilegh tempo con l'indicazione di
opportune motivazioni in relazione ad eventi chessomo causare cambiamenti
significativi.

La predisposizione della management’s discussi@m Linformativa sopra
descritta, deve essere parte di un processo diodise che non si limiti alla
redazione dell’'unico documento annuale ma risultegrata con l'informativa di
natura trimestrale correlata al financial staterment tal modo si offre al mercato
l'informativa richiesta dagli investitori in modoontinuativo. Il management si
assume la responsabilita dell’informazione presemsiéa MD&A e del sistema di

controllo dell'informazione interna ed esterna.

1.4 IL MODELLO PROPOSTO DALLINSTITUTE OF CHARTERED
ACCOUNTANTS IN ENGLAND AND WALES

Lo studio proposto dall'lnstitute of Chartered Awotantd® nasce nella
consapevolezza che i bisogni degli investitori sohimitano ad informazioni di
natura storica volte a declinare l'operato dell’nega ma comprendono anche
informazioni connesse alle potenzialita dell'azeend termini di generazione di

valore in una prospettiva futura.

“ Lo studio & il seguente: “Inside Out: Reporting Shareholder Value”, Institute of chartered
Accountants, 1999. Il lavoro si basa sull'esperéerdel team di ricerca e sull'analisi di studi
precedentemente effettuati a livello internazionaddativi alla domanda ed utilizzo delle informaazi
da parte degli investitori. Nell'appendice 2 defiodio citato, si riportano i risultati relativi acterviste
fatte ad investitori istituzionali, privati e argtli finanziari da diversi gruppi di ricerca. La diita
individuare la disclosure ottimale. Dai risultatherge la necessita di informazioni orientate alirfoit
oltre che di un’informativa di natura non finanzaar
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Diviene dunque rilevante, dal punto di vista infatimo, porre attenzione a quei
fattori che possono influenzare i risultati progipeed i correlati rischi.

In tale prospettiva il ruolo del management sivaldondamentale per ridurre la
divergenza tra la percezione interna del potenzlaltazienda e quella del mercato
azionario, con una disclosure trasparente rivagtaiavestitori in merito ai modelli
aziendali di valutazione strategica.

Il financial statements dovrebbe dunque includédesinformazioni storiche sia
quelle strategiche legate alla capacita potenzdilecreazione di valore. Cio
consentirebbe agli investitori di essere maggiotmanformati e prendere decisioni
migliori in termini di investimenti. Si sottolinemfatti che la causa principale del
divario tra informazioni comunicate dalle impresguelle richieste dagli investitori,
dipende dal fatto che il bilancio contiene pochii dan orientamento al futuro dai
quali non é possibile comprendere la capacita idgifesa di creare valore per
I'azionista (shareholder value).

Le informazioni da fornire nella parte narrativd dgancio devono svolgere una
funzione guida per gli investitori nel processaiilina del valore d'azienda riducendo

quindi necessariamente la volatilita del mercaiccdpitali.

1.4.1 LO “SHAREHOLDER VALUE" E LE ASPETTATIVE INFORIATIVE
DEGLI INVESTITORI

Gli investitori ritengono che un’informativa forwadrlooking, dovrebbe avere
maggiore rilevanza nei modelli di valutazione deldpacita di creazione di valore
d’'azienda.

Il processo di creazione di valore risulta infdtiitemente influenzato dalla
capacita del management di sviluppare ed implemeniaa strategia in grado di
generare un vantaggio competitivo.

Le strategie sviluppate internamente all'aziendandcmonano quindi o
“shareholder value” e rispondono dunque ad un'asipes informativa degli

investitori.
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La dimensione strategica rappresenta secondortalsiaun elemento informativo
di natura qualitativa rilevante.

In tale prospettiva I'operato del management enteit® alla creazione di valore se
risulta in grado di comprendere il posizionamerttategico della realta d’impresa al
fine di allocare al meglio le risorse e coglier®pportunita di investimento.

Lo studio in analisi evidenzia come all’internoltginual report vi sia un limitato
spazio, in termini di informativa prospettica, &wilentamento strategiéa I
financial statements illustra infatti prevalentemeengli eventi passati e le
performance finanziarie.

Le aspettative informative degli investitori invecenferiscono rilevanza alle
informazioni di natura non-finanziaria e “forwardoking” volte a declinare la
strategia del management ed i fattori critici dicsesso che consentono
'implementazione della stessa.

Il modello informativo proposto dallo Steering Gpogprevede tre principali
categorie informative che devono integrare il ficiahstatements:

- definizione della strategia;
- descrizione del mercato e della posizione compatiti
- indicatori e misure di performance correlate aofiafcritici di successo.
La prima categoria informativa attiene alla dimensi strategica e si declina nella

descrizione delle ambizioni strategiéhe nella definizione della direzione

2 Nel modello si fa riferimento alle raccomandazieffettuate dall’Accounting Standards Board di

seguito presentate.

The Accounting Standards Board (ASB) recognisesijtinproposed Statement of Principles for
Financial Reporting, that this focus does not pteva sufficiently comprehensive view of performance
and prospects and that financial statements neled sopplemented by other reports:

“Financial statements have various inherent linoteg that make them an imperfect vehicle... for
example:...they focus on the financial effects of transactiand other events and do not focus

to any significant extent on their non-financiafeets or on non-financial information in general...

they provide information that is largely historicahd therefore do not reflect future events or
transactions that may enhance or impair the estityerations, nor do they anticipate the impact of
changes in the economic or potential environmeReVised Exposure Draft of the Statement of
Principles for Financial Reportin g, ASB, 19€Hh.1 para.1.7-1.8

“3 In merito al concetto di ambizione strategicadtdmento precisa quanto segue: “We recognise
that a company with diverse businesses may onlplde to express its ambitions as a numerical
target. This overall goal would, usually, be tratetl into one or more specific objectives for each
business activity and we would expect a more detaikescription to be possible at that level. Gig.p

50 di Inside Out: Reporting on Shareholder Valuestitute of chartered Accountants, 1999.
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strategicd® e dei rispettivi obiettivi, facendo riferimentdeamodalita con le quali il
management intende perseguire la strategia detxitanfine, nella descrizione del
processo di decisione strategica.

La seconda categoria comprende informazioni suicgrali mercati nei quali
'impresa opera, proponendo un’analisi sia sul teogualitativo sia quantitativo;
sulla posizione competitiva nei rispettivi mercatijl’andamento futuro degli stessi e
sulle modalita con le quali i management intendantenere o modificare la
posizione competitiva.

L'ultima categoria informativa attiene alle misude performance collegate al
business, includendo anche quelle di natura nanfiaria, oltre che agli indicatori
di performance relativi ai fattori critici di suczso dell'impresa.

In estrema sintesi cio che emerge dal modello mtopdallo Steering Group
attraverso la definizione delle categorie inforw@tiin risposta alle aspettative degli
utilizzatori di bilancio, & la comunicazione detlanensione strategica e dei fattori
critici di successo dell'impresa stessa. In talespettiva il ruolo del management si
rileva fondamentale per declinare, in modo tragpar@ella disclosure rivolta agli

investitori, i modelli aziendali di valutazione atiegica.

1.5 | MODELLI A CONFRONTO. LIMITI E SVILUPPI FUTURI

Il seguente paragrafo si propone di illustrareriagpali differenze e peculiarita

delle categorie informative richieste dai diversodulli oggetto del capitolo. Si

4 Nel documento si definisce la direzione strategiome segue: “We are asking for disclosure of
how management intends to achieve these ambiti8asne companies already disclose this
information for the company as a whole. Howeverisitdifficult to assess the overall corporate
strategy without an understanding of the altereatiavailable and the strategy adopted by the
individual business activities. We, therefore, geydnd recommending disclosure of the corporate
strategy and propose both disclosure of the stiegegdopted by significant business activities and
information relevant to the choice of that strate@sit. Inside Out: Reporting on Shareholder Value”
Institute of chartered Accountants, 1999, pag. 50.
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definiscono inoltre i principali limiti e i possibisviluppi futuri*®> degli studi

analizzati.

TABELLA 1.3 — Modelli a confronto

MODELLO AICPA- | MODELLO FASB- | MODELLO CICA- MODELLO
JENKINS REPORT- 2001 2002 (AGG. 2009) ICAEW -1999
1994
1. Dati finanziari e 1. Dati finanziari 1. Visione, core 1. Strategia
non finanziari business e strategia
Tavole di bilancio e Attivita dell'impresa,| Ambizioni

relativa disclosure

il mercato, la visione
strategica nel lungo
periodo, le politiche
poste in essere per |
creazione di valore,
le opportunita e i
rischi, il modello
organizzativo e di
business

strategiche e
direzioni strategiche

2L

Dati di carattere Dati di carattere Il settore, i prodotti € Modalita di
operativo e misuratorif operativo e servizi, i maggiori | attuazione della
di performance misuratori di mercati, i canali strategia
utilizzati dai manager | performance distribuitivi
per gestire I'impresa | utilizzati dai
manager per gestirg
l'impresa
La direzione Processo di
strategica e le decisione strategical
implicazioni
finanziarie correlate
a politiche di

acquisizione, le
relazioni strategiche
di business, i
processi di ricerca e
sviluppo, le politiche
distributive e di

marketing
2. Analisi dei dati 2. Analisi dei dati 2.Indicatori di 2. Mercato e
finanziari e non finanziari e non | performance e fattofi posizione
finanziari effettuata | finanziari effettuatal critici di successo competitiva
dai manager dai manager
Analisi evolutiva dei | Analisi evolutiva dei| Indicatori di Mercato di
risultati raggiunti risultati raggiunti performance riferimento

dall'impresa

dall'impresa

* Per approfondimenti si veda: “New Reporting ModelsBusiness- Information for Better Market
Initiative, Icaew 2003”

42



Analisi delle cause Analisi delle cause | Fattori critici di Informazioni
inerenti ai inerenti ai sSuccesso sull'analisi della
cambiamenti nei cambiamenti nei posizione
risultati raggiunti risultati raggiunti competiviva

3. Informazioni rivolte

3. Informazioni

3.Capacita di

3.Indicatori e misure

al futuro rivolte al futuro perseguire risultati di performance
Opportunita e rischi; Opportunita e riscli  Risdiisanziarie Misure di
performance
finanziarie e non
finanziarie
Pianificazione e fattor| Pianificazione e Risorse non Indicatori di
critici di successo fattori critici di finanziarie performance relativi

SUCCeSso

ai fattori critici di
successo

Comparazione tra i
risultati raggiunti e le
precedenti
informazioni su rischi,
opportunita e
pianificazione

Comparazione tra i
risultati raggiunti e
le precedenti
informazioni su
rischi, opportunita e
pianificazione

Piani previsionali dg
management

4. Informazioni su
manager ed azionist

4. Informazioni su
manager ed azionis

4.Risultati storici e
i analisi globale

Identita e compensi
dei direttori e manage

Identita e compensi
rdei direttori e
manager

Risultati e
performance
raggiunte

Identita dei maggiori
azionisti

Identita dei maggior
azionisti

Performance future

Parti correlate

Parti correlate

5. Background
dell'impresa

5. Background
dell'impresa

5.Rischi

Missione e strategia

Missione e strateg

ia Tipoldljieschi

Descrizione del
business

Descrizione del
business

Strategie per
governare i rischi

Inquadramento
dell'impresa nel
settore di attivita

Inquadramento
dell'impresa nel
settore di attivita

Impatto sulle
performance future
aziendali

6. Informazioni su

intangibles assets

non riconoscibili in
bilancio

(Ex. investimenti in
ricerca, cultura
aziendale, relazioni

coni clienti)

In relazione ai principali elementi informativi thfenziali (tabella 1.3) si
evidenzia come il modello proposto dallICAEW dianico a non proporre un

esplicito riferimento alla categoria “rischi”. Tattia tale modello, comunemente a
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guello proposto dal CICA ma diversamente dai moddCPA e FASB, conferisce
particolare rilevanza all’informativa collegataallimensione strategica. | modelli
proposto dal Jenkin’s Commitee e dal FASB risultameelli maggiormente
strutturati dal punto di vista delle categorie &@mtegorie informative includendo
una specifica area dedicata alle “informazioni lter@al futuro”.

Il primo lavoro considerato, prodotto dal Jenki€emmitte nel 1994, ha come
obiettivo quello di fornire un completo modello llisiness reporting che presenti
chiare linee guida in merito alle informazioni alnebilancio dovrebbe contenere per
soddisfare le esigenze informative dei suoi users.

Il gruppo di ricerca che ha predisposto il modedipecifica la metodologia
utilizzatd® che si basa sullo studio di documenti predispdesgii users, sull’analisi
di business model, su incontri realizzati con letipdestinatarie del documento di
bilancio e su specifiche ricerche sponsorizzatdad@ommissione e inerenti la
ricerca delle tipologie informative di interessglil@sers.

Un primo limite riconosciuto al Jenkins Repertelativo al fatto che per la sua
elaborazione si sono considerati unicamente i isodormativi attuali/immediati
degli users piuttosto che i bisogni di lungo terein

Si evidenzia inoltre come lo spiccato orientameato futuro fornito con
informazioni non finanziarie molto dettagliate, pascausare difficolta nel caso le
previsioni vengano successivamente disattese.

Il modello, in relazione alle categorie informatiwedicate, potrebbe risultare
molto articolato e cio potrebbe richiedere dei icestessivi rispetto ai benefici di
breve termine.

Infine sarebbe necessario uno standard sulle irpioni di carattere qualitativo
in base al quale le societa di revisione possamgiomare anche l'informativa non
finanziaria, di carattere qualitativo, fornita @aimprese.

Alcuni esempi di futuri sviluppi individuati, al e di migliorar il risultato
raggiunto dal gruppo di ricerca, sono:

- ricerche di correlazioni tra informazioni di bilan@ costo del capitale;

- studi sull'informativa di tipo volontario comuni@atialle imprese;

“% Sj veda paragrafo 1.2.1.
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- lavori sulle esigenze informative di users divetai quelli statunitensi oppure
sugli utilizzatori della comunicazione economickatigi alle imprese no-profit.
L’obiettivo del secondo Report considerato, elatwordal FASB, € quello di

migliorare la comunicazione di bilancio attravetagubblicazione di informazioni,

prettamente di tipo volontario, ritenute utili diagivestitori per effettuare scelte di

investimento. Tale obiettivo viene raggiunto préaado numerosi esempi

provenienti da imprese leader in differenti settdii attivita. Questo aspetto
rappresenta una peculiarita di tale studio cheriochisce rispetto al precedente.

Il modello presentato risulta molto simile a quefimposto dall’AICPA, cosi
come emerge dalla tabella di confronto, per le praimque categorie informative. Si
evidenzia tuttavia la presenza di una categoriaiuagga che e relativa alle
“Information about intangible assets that have m@nbrecognized in the financial
statements” ossia inerente i beni intangibili neerivibili in bilancio come ad
esempio investimenti in ricerca, cultura aziendalelazioni con i clienti ed
innovazioni di processo.

La metodologia, cosi come per il modello AICPA,ulia esplicitata nel
documento; nello specificgno stati formati cinque gruppi di lavoro il @ampito
e stato analizzare la disclosure volontaria, udiggi investitori, comunicata dalle
imprese appartenenti ad otto settori di attivita.

I limiti di tale modello sono quelli riconosciutl denkins Report. Tra i possibili
sviluppi vengono indicati ulteriori studi su alsettori di attivita e ricerche di tipo
accademico sul legame tra disclosure e costo péabba

Il terzo lavoro analizzato relativo alla MD&A pregiosto dal CICA ha I'obiettivo
di fornire al lettore del bilancio, I'abilita di esrvare le problematiche aziendali con
gli occhi dei manager al fine di compiere le migliscelte di investimento. Tale
documento rappresenta una guida a supporto diestei dredisporre il bilancio.

Nella guida sono identificate, cosi come emergéadabella, cinque categorie
informative che, a loro volta, vengono esplicitai#traverso numerose
esemplificazioni (arricchite nella revisione del02). Le informazioni richieste non
differiscono in maniera rilevante rispetto ai pibeeti studi considerati, ma Si
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sottolinea una particolare attenzione alla dimeresiaei rischi e alle capacita
dell'azienda di produrre risultati attraverso I'isiedelle proprie risorse.

Nel presente lavoro, diversamente dai due precedsmdelli, non vi & alcuna
indicazione della metodologia adottata per giungakeReport pubblicato, cio
rappresenta il principale limite dello studio efffetto. Gli sviluppi futuri sono relativi
al miglioramento della disclosure economico-finanizi, attraverso la pubblicazione
di guide a supporto dei redattori del bilancio estadio dei diversi indicatori di
performance utilizzati dalle imprese.

L'ultimo modello considerato, pubblicato nel 1999uno degli studi sviluppati
dall'lCAEW nell'ambito delle tematiche dedicate A&llancio. Tale ricerca ha
I'obiettivo di ridurre il gap informativo che eséstra mercato finanziario e manager
in merito alla percezione dell’andamento econondietha realta d’'impresa. Il lavoro
si propone di suggerire soluzioni che si traduca@nateticamente, in una maggiore
disclosure di tipo forward-looking con focus prea@k sulla strategia dell'impresa.

La metodologia indicata fa riferimento allanaligi studi internazionali
precedentemente effettuati relativi alla domandaugizzo delle informazioni da
parte degli investitori.

Le categorie proposte sono tre, gia indicate o cesgnei precedenti modelli.

Il principale limite riconosciuto ad Inside Outa@ppresentato proprio dall’oggetto
di studio: le informazioni che le imprese dovrelmbeomunicare sono quelle
strettamente utilizzate dai manager per la gestttalle imprese. Si pone quindi un
problema di rapporto tra costi e benefici nonchdiffiisione alla concorrenza di dati
che stanno alla base del vantaggio competitivandaile.

Inside Out si colloca all'interno di un progettoupampio denominato The
Corporate Report-New Horizons, i cui sviluppi futsirsono focalizzati sull'impatto
della tecnologia informatica nella comunicazionkedienprese.
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CAPITOLO 2

IL MANAGEMENT COMMENTARY DELL’INTERNATIONAL
ACCOUNTING STANDARD BOARD

SOMMARIO: Introduzione - 2.1 Le caratteristiche geali del Practice Statement - 2.1.1
L'obiettivo - 2.1.2 L'ambito di applicazione - 23L.Gli “users” del management
commentary - 2.2 Le linee guida per la present&zaei management commentary -
2.2.1 | principi di redazione - 2.2.2 Le carattieise - 2.3 Il contenuto del
management commentary: le categorie informative -Cbnsiderazioni conclusive e

prospettive

INTRODUZIONE

Il raggiungimento di un soddisfacente livello di mamizzazione della

comunicazione economico-finanzidfiadeve passare per un innalzamento sia della

47 Sul tema della comunicazione finanziaria si vedatiegrini M. (2003), L'informativa di periodo
nella comunicazione economico-finanziaria, GiuffMilano; Alvino F. (1999), La qualita della
comunicazione economica tra divergenza d’interedsasimmetrie informative, in Rivista Italiana di
Ragioneria e di Economia Aziendale, n. 5/6; Alviko (2001), La comunicazione economico-
finanziaria d’'impresa sul mercato dei capitali, @echelli, Torino; Amaduzzi A. (1949), Conflitto ed
equilibrio di interessi nel bilancio d’esercizio lldmpresa, Cacucci, Bari; Avallone F. (2008),
L'impatto dell'informativa contabile di tipo voloatio sui mercati finanziari. Principali evidenze e
problemi di misurazione, Giappichelli, Torino; AWL.S. (1990), Il bilancio come strumento di
informazione verso 'esterno, Cedam, Padova; Bawa Bevalle A. (2008), L'impresa che comunica
da grande. Strumenti e soluzioni per la comunigazi@conomico-finanziaria, Ipsoa, Milano;
Bozzolan S. (2005), Trasparenza informativa e nterdi@manziario. Modelli e comportamenti di
comunicazione volontaria (Company Transparency imark€ial Markets), McGraw Hill Italia,
Milano; Coda V. (1991), Comunicazione e immagindlanstrategia dell'impresa, Giappichelli,
Torino; Corvi E. (1997), Economia e gestione dethaunicazione economico-finanziaria d'impresa,
Egea, Milano; Corvi E. (2000), Comunicazione d'iega e investor relation. La gestione della
comunicazione economico-finanziaria, Egea, Milami; Stefano G. (1990), Il sistema della
comunicazione economico-finanziaria nella realtgeradale moderna, Giuffre, Milano; Mancini D.,
Quagli A. e Marchi L. (2003, a cura di), Gli intgibles e la comunicazione d’'impresa, FrancoAngeli,
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trasparenza sia della qualita della comunicazitessa, ossia della capacita di poter
e saper soddisfare al meglio gli interessi deglkatolders. Trasparenza e qualita
costituiscono dunque la condizione per conseguirpiu elevato grado di efficienza
sul mercato finanziarf8.

Nell’'analisi dello sviluppo di tale processo evolot il presente capitolo si
propone di illustrare il progetto del managemenmmentar§®, recentemente
elaborato dallo IASB quale documento “guida” nellaerca di una maggiore
omogeneita dei comportamenti comunicazionali surcate finanziari in tema di
narrative reporting.

I management commentary €& il documento nel qualeoscontenute le
informazioni rilevanti di specie narrativa del oitao, tramite il quale il management
puo fornire utili ed approfondite informazione aghers, idonee a comprendere ed

interpretare la dinamica economica e finanziariéiohpresa.

Milano; Quagli A. (2001, a cura di), Internet eclamunicazione finanziaria, FrancoAngeli, Milano;
Quagli A. (2002), La domanda di informazioni ecomgarfinanziarie nei mercati mobiliari: analisi
delle ricerche empiriche e spunti per un modellterpretativo, in Rivista Italiana dei Dottori
Commercialisti, n. 2; Quagli A. (2004), Comunicdruturo. L’informativa economico-finanziaria di
tipo previsionale delle societa quotate italian@n€oAngeli, Milano. Quagli A. e Avallone F. (2001)
Bilanci «in retex»: internet e la comunicazione awuoito-finanziaria delle societa quotate, in Rivista
dei Dottori Commercialisti, n. 1; Quagli A. e Teod€. (2005, a cura di), L'informativa volontaria
per settori di attivita, FrancoAngeli, Milano; Ri¥a (2001), Informazioni non finanziarie nel siseem
di bilancio. Comunicare le misure di performancge& Milano; Salvioni D.M. (1992), Il bilancio
d’'esercizio nella comunicazione integrata d'impreSaappichelli, Torino; Salvioni D.M. (2003, a
cura di), Trasparenza ed efficacia della comun@azieconomico-finanziaria, Giappichelli, Torino;
Salvioni D.M. e Teodori C. (2003, a cura di), Imer e comunicazione economico-finanziaria
d’'impresa, FrancoAngeli, Milano; Teodori C. (20G#,cura di), | siti web e la comunicazione ai
mercati finanziari. Il comportamento delle sociétegncoAngeli, Milano.

*® Si veda il ruolo degli organismi internazionalilliE@monizzazione contabile sovra-nazionale in
Alvino F. (2001) “La comunicazione economico-finearia d’'impresa sul mercato dei capitali”,
Giappichelli editore, Torino, pag 119.

9 Nel framework dello IASB il bilancio & definito o financial statement, mentre la sezione
narrativa come management commentary. Il finansiatement comprende: (a) un prospetto della
situazione patrimoniale-finanziaria alla fine ded#lercizio; (b) un prospetto di conto economico
complessivo dell’'esercizio; (c) un prospetto deteiazioni di patrimonio netto dell’esercizio; (dip
rendiconto finanziario dell’esercizio; (e) notentenenti un elenco dei principi contabili rilevaeti
altre informazioni esplicative; (f) un prospettdldesituazione patrimoniale-finanziaria all’inizigel
primo esercizio comparativo quando un’entita agplim principio contabile retroattivamente o
ridetermina retroattivamente le voci nel propridabcio, o quando riclassifica le voci nel proprio
bilancio. International Accounting Standard Boar20(q9), IAS 1, Presentazione del bilancio;
International Accounting Standard Board (2010), $HRractice Statement. Management Commentary
a Framework for Presentation, December.
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L'IFRS Practice Statement Management Commentarysediuito presentato e
commentato, risulta essere parte del processo rdpambilita ed armonizzazione
contabile che si sta realizzando nell’'ambito ddibzione dei principi contabili
internazionali, attraverso la ricerca di una maggianiformita delle informazioni di
natura narrativa del financial statement. Compienda significativa evoluzione
rispetto al suo tradizione ruolo, lo IASB ha intaato il Practice Statement non gia
come uno standard vero e proprio bensi come uma Iguida: un’impresa IFRS
adopter puo applicare il Practice Statement neflgpgrazione del management
commentary mentre l'adozione obbligatoria dellaecdinguida € demandata alla
legislazione dei Paesi che consentono o impongizzo dei principi contabili
internazionafi®. La scelta compiuta in tale direzione & motivaiBadcircostanza che
il management commentary non e incluso nei cordeli financial statement: la
sezione narrativa del bilancio, secondo le indmaizdello IASB, rientra tuttavia
nell’ambito degli altri financial reporting

Il Practice Statement, pur identificando le linegidg per la predisposizione,
permette a ciascuna entita di adattare il narragpert alla specificita del business,
includendo aspetti normativi ed economici dellagsia giurisdizione, consentendo
una forma e un contenuto per soddisfare gli smedébbisogni informativi, nel
rispetto dei principi e delle caratteristiche qisive di seguito definite.

Il management commentafyiene definito, in appendice del Practice Statgmen
come “a narrative report that relates to finanstatements that have been prepared
in accordance with IFRSs. Management commentaryiges users with historical
explanations of the amounts presented in the fiahrstatements, specifically the
entity’s financial position, financial performanemd cash flows. It also provides
commentary on an entity’'s prospects and other imnébion not presented in the

financial statements. Management commentary alsweseas a basis for

¥ Nel caso di adozione i preparer devono renderdicéepl'utilizzo del Practice Statement ed
evidenziare chiaramente la sezione del managenoeninentary distinguendola dalle altre di cui si
compone il financial statement.

*1 Nelle indicazioni dello IASB “other financial refimg comprises information provided outside
financial statements that assists in the interficgtaof a complete set of financial statements or
improves users’ ability to make efficient econondiecisions”. International Accounting Standard
Board (2009), Preface to the International FindriReporting Standards, par. 7.

*2 Sj veda IFRS Practice Statement Management Coramyetésb, dicembre 2010, pag. 17.
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understanding management’s objectives and its egliet for achieving those
objectives”.

I management commentdry ricopre dunque un importante ruolo per gli
utilizzatori del bilancio, al fine di comprendene fermini storici e prospettici le
informazioni fornite dal financial statement simeabili nella situazione economica-
patrimoniale, nelle performance e nei flussi finanzdell'impresa. Esso si presenta
come documento aggiuntivo e complementare al hdammrientato ad illustrare
misure di performance non finanziarie e descrizdirpiani aziendali ed opportunita
future.

Gli users* utilizzano generalmente le informazioni preseri documento per
valutare le opportunita e i rischi dellimpresarelthe il successo di strategie poste
in essere dal management coerentemente agli objetéifissati®. Risulta evidente
'importanza della presenza di informazioni orig¢atal futuro, le quali permettono di
comprendere le prospettive dell'impresa.

Di seguito ci si propone di definire gli obiettiei 'ambito di applicazione del
narrative report, oltre a richiamare gli utilizzatdel documento, per poi procedere

all'analisi dei principi guida di redazione e dehtenutg®.

*3 Sj riporta di seguito una ulteriore definizionel thanagement commentary proposta dal Chairman
dello lasb (Sir. David Tweedie) in occasione dpllasentazione del Practice Statement: “Management
commentary is one of the most interesting parthefannual report. It provides management with an
opportunity to add context to the published finahanformation, and to explain their future strateg
and objectives. It is also becoming increasinglypamant in the reporting of non-financial metrics
such as sustainability and environmental reportifige publication of this Practice Statement will
benefit both users and preparers by enhancingithenational consistency of this important sourte o
information”.

* La nozione di user accolta nel Practice Statemeaerentemente con il progetto di aggiornamento
degli IFRS e del conceptual framework, definisdeutlizzatori primari del bilancio come investitor
attuali e potenziali, finanziatori e altri creditoiell'impresa. International Accounting Standardaid
(2010), Conceptual Framework for Financial Repagrtin

® Si veda: IFRS Practice Statement Management ComamyeiN3- What is management
commentary?

* || narrative report in oggetto di studio risultache denominato dalle normative nazionali come
management’s discussion and analysis (MD&A), opegaand financial review (OFR), business
review or management’s report. L'analisi sara catadsulla base della struttura del documento in
versione originale disponibile sul sito dello IAS8 considera le Basis for Conclusions che
accompagnano, senza risultarne parte, il Practater@ent.
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2.1 LE CARATTERISTICHE GENERALI DEL PRACTICE STATEM ENT

Lo IASB, attraverso I'emanazione dell'lFRS PractiStatement, identifica il
framework e gli elementi di contenuto mediante alquendere la sezione narrativa
del bilancio uno strumento idoneo a contenere mémioni utili per gli users.

Le informazioni del management commentary, integwaguelle gia contenute
nel financial statement, permettono di esplicitglieeventi intervenuti nel periodo
cui il documento di bilancio si riferisce e di idiéicare cio che potrebbe influire
sulle performance future d’'impresa. Tramite il mggraent commentary possono
altresi essere evidenziate le risorse a disposzawil'impresa ed i cambiamenti
nelle stesse.

I management commentary risulta essere inoltdd®dumento attraverso il quale
il lettore di bilancio puo individuare i fattori tlgFminanti dei risultati economici e
finanziari e le potenzialita dell'impresa.

La procedura di emanazione del Practice Statemaativo al management
commentary, pubblicato in data 8 dicembre 201@ata £adenzata da uno specifico
calendarid’ di seguito descritto.

Il progetto che ha portato alla redazione del Rracktatement inizia nel 2002
quando il Board costituisce un gruppo di lavoron(cappresentanti di alcune realta
nazionali, quali Germania, Nuova Zelanda, UK e @ahger valutare la potenzialita
legate alla redazione di uno standard per la poedizione del management
commentary. Nell’'ottobre 2005 il Board pubblicaisultati del gruppo di ricerca
attraverso un Discussion paper, nel quale risultasposti gli obiettivi, le
caratteristiche qualitative e gli elementi essdnziae devono essere presentati nel
management commentary. Nel documento si propondeana framework che
consente di distinguere le informazioni da esgretnelle note al bilancio e quelle
che dovrebbero essere contenute nel managementeraam

Nel giugno 2009 il Board pubblica un Exposure Dra#l quale si includono gl

elementi contenuti nel discussion paper oltre adiral commenti ricevuti. Tale

°" Sj veda per ulteriori approfondimenti sulla prosedindicata, IASC, Due process handbook, pp.5-
37.
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documento riflette gli sviluppi in termini di natnge report sul fronte delle differenti
giurisdizioni. NellED si include la possibilita dpredisporre uno Statement
considerato una “non-binding guidance”.

Questi documenti, preliminari alla versione finalsultano oggetto di pubblica
discussione: il discussion paper riceve 116 comnetiars, mentre 'Exposure Draft
102.

Oltre alle osservazioni pervenute tramite il precedi consultazione, la versione
definitiva del Practice Statement riflette anchiesgiluppi negli studi sul narrative
reporting, I'evoluzione della regolamentazione rdine, le novita contemplate nel
progetto di aggiornamento del conceptual framework

Mentre il discussion paper risulta finalizzato amlagare la percezione degli
operatori su una pluralitd di aspetti di naturaeget®®, 'Exposure Draft mira ad
indagare elementi ben circoscritti. In particolarequesto ultimo caso, le questions
focalizzano I'attenzione: sull'opportunita di syploare una linea guida anziché uno
standard; sull'utilita degli elementi che identéiw il contenuto (par. 24-39) alla
luce delle esigenze di conoscenza degli usersa saklta di non includere nella
versione finale dell’elaborato esempi o guide aggpive vincolanti.

Proprio per la specificita delle questions e perflienza che le stesse hanno
avuto sulla preparazione del Practice Statemenit, pnesieguo l'attenzione e
concentrata sulle comment letters relative all’expe draft.

Lo IASB classifica le comments letters ricevute pmtegoria di soggetti
rispondenti e area geografica: come si puo osserdatla tabella 2.1 numerosi
commenti sono stati avanzati dai professional ®{@8%), dai prepares (20%) e
dagli organismi impiegati nella preparazione degtindard nazionali (14%). Di

contro, alquanto limitati sono le osservazioni fatate dagli users (8%).

%8 International Accounting Standard Board (2010)n&@mptual Framework for Financial Reporting;
Internation Accounting Standard Board (2010), Cpheal Framework for Financial Reporting. The
Reporting Entity, Exposure Draft, March.

% |n particolare l'invitation to comment indagava) {'opportunita di un intervento dello IASB anche
nella preparazione del management commentary aigedel financial statement; (b) I'obiettivo della
sezione narrativa del bilancio; (c) i principi,daratteristiche qualitative ed il contenuto del egcho
documento.
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TABELLA 2.1 — La classificazione delle comment letters

Subjects/Geographic area  Africa Asi&urope| International Arl\‘ln(:arrtir(]:a A?noeurgga Total
Academics 4 5 9
Accounting Firms 1 8
Actuary 1
Associations 1 1
Banks 1 1
Individuals 1 1 1 3
Preparers 2 11 3 4 20
Professional Bodies 1 4 16 2 6 29
Public Sector 1 1 2
Regulators 2 2 1 1 6
Standard Setters 7 7 14
Users 6 2 8
Total 2 22 49 16 11 2| 102

Fonte: Adattamento da IASB, Management Commentamgn@nt Letter Summary,
May 2010.

Considerati nel complesso, tali risultati evidenniacome il progetto abbia
catturato I'attenzione piu consistente dei soggetinvolti a diverso titolo nella
preparazione del bilancio e dunque della sezionatnza.

Dalle comment letters traspare I'importanza del aggment commentary project
per il miglioramento dell’efficacia della comunicaze tramite bilancio: a questa
corrente maggioritaria di rispondenti, si contrappaina categoria di soggetti che
enfatizza la criticita del progetto in quanto il mgement commentary sarebbe un
documento estraneo ai confini del financial stat@me

Relativamente alla prima research question, emkogeortunita di pubblicare
una linea guida e non uno standard mettendo kevalil’esigenza di un approccio
flessibile in grado di raccordarsi non solo corcéeatteristiche distintive d'impresa
bensi anche con la normativa e la giurisdizionesgme nei molteplici Paesi
utilizzatori dei principi contabili internazionalAnche in questo caso un gruppo di

soggetti esprime preferenza per la pubblicazioneudo specifico standard,
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supportando tale scelta con la circostanza che salolFRS assicurerebbe la
compliance del management commentary al concefrarabwork.

Relativamente alla seconda research question, Ggioraparte dei rispondenti
ritiene gli elementi di contenuto, descritti neirggrafi 24-39 dell'exposure draft,
idonei alla preparazione di un documento utile astihatari. Questi elementi
risultano i medesimi successivamente accolti rettpre statement, ossia:

- natura del business;

- Obiettivi e strategie;

- risorse, rischi e relazioni;

- risultati e prospettive future;

- misure di performance ed indicafSri

Anche in questo caso i rispondenti avanzano alduhbi sulla scelta dello IASB
di individuare, anche solo in misura generale, rtialelementi di contenuto del
management commentary. Le maggiori perplessita ogigipno sul potenziale
contrasto con I'esigenza di flessibilita invocasdla stesso Board.

A parere di chi scrive la scelta dello IASB di pooge delle aree informative, si
pone invece come elemento necessario ed impomahfitee di orientare le scelte del
management verso la selezione di informazioni dssgno essere di effettiva utilita
per gli users. Tale scelta permette inoltre diamifare, almeno in parte, la struttura
del documento, comportamento funzionale all'esigert armonizzazione del
narrative report. Inoltre le linee guida non propomo un contenuto dettagliato per
ciascuna area informativa, lasciando ampia libeefta definizione delle specifiche
informazioni che confluiscono nelle categorie diedimlal framework.

Ulteriori dubbi, che emergono dai commenti, soneremti all’opportunita di
enfatizzare la diffusione di informazioni stratdgce forward looking in quanto
potenzialmente lesive per il mantenimento del vggitacompetitivo e difficilmente
verificabili. Si concorda parzialmente in meritotale osservazione in quanto, la
valutazione costi/benefici per la diffusione didrmhazioni strategicamente rilevanti

puo effettivamente risultare complessa e onerogtavia, un’informativa orientata

% Oltre alla valutazione positiva degli elementi aintenuto presenti nell’exposure draft furono
indicati ulteriori elementi integrativi quali keyegformance indicators, informazioni sociali ed
ambientali, informazioni sui modelli di governance.

54



al futuro, strutturata coerentemente con i piangpgmmatici e le politiche gestionali

e strategiche dellimpresa puo essere verificalske,ampiamente argomentata e,
consentire cosi alla singola impresa, la possibitit comunicare al mercato le

proprie potenzialita di creazione di valore.

Relativamente al terzo aspetto, la maggior partecdementi concorda con la
necessita di limitare il ricorso ad esempi 0 a guagplicative, cosi da promuovere
un approccio flessibile idoneo ad evitare sovragi@s con richieste informative
provenienti da specifici obblighi regolamentariamativi.

In aggiunta ai commenti riferiti alle research sfien incluse nella exposure
draft, nelle comment letters i rispondenti forrmdaulteriori osservazioni in merito:

- alle “caratteristiche qualitative” del documento: particolare esse risultano
essere rilevanti solo per il financial statemenhan anche per il management
commentary™;

- agli users: i soggetti fruitori del management cantary possono non
coincidere con quelli del financial statement;

- all’enfasi eccessiva alle forward looking infornwettied alle previsioni oltre
alla necessita di maggiore attenzione al bilancramtra bad e good news.

L’atteggiamento evidenziato dallo IASB relativanerdi commenti ricevuti €
stato principalmente orientato a giustificare leel®c originali contenute
nel’lExposure Draft piuttosto che ad un’analisitica finalizzata a valutare
I'effettiva utilita dei suggerimenti. In particolr in merito alle forward looking
information, lo IASB ha evidenziato la centralitdagdieste informazioni nel processo
di comunicazione agli users: I'approccio flessital@ottato nel Practice Statement
consente di adattare tali informazioni alle speitdi d'impresa. Per quanto attiene
alle previsioni, pur essendo contemplate come oategdelle forward looking
information, lo IASB dichiara che non sono espéniente richieste, rinviando anche

in questo caso alla rilevanza che le stesse posssswmere per la specifica entita e

®1 |n particolare vengono sottolineate le criticigr e caratteristiche qualitative della neutralitélla
verificabilita e della comparabilita, richiamandorecessita di formulare chiarimenti e linee gyida
una loro corretta interpretazione; infine in alclwdmmenti traspare la richiesta di arricchire le
caratteristiche qualitative con altre quali la supgbility e la ragionevolezza.
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per i soggetti utilizzatori della sezione narratiRelativamente alle caratteristiche
qualitative, la decisione di mantenere una coeretiaa quelle utilizzate nel
conceptual framework e quelle del management cortanene dovuta alla
circostanza che vede quest'ultimo documento riemtnael confini degli other
financial report.

In conclusione pare opportuno sottolineare comambdamenti piu significativi
siano stati apportati nella preparazione dellExpedraft. Le modalita di analisi e
di impiego dei commenti ricevuti evidenziano uregtfiamento di scarsa apertura,
poiché da un lato attribuiscono poca rilevanza aliéegorie di rispondenti e
dall’'altro tendono a giustificare le scelte compiyiuttosto che valutare I'effettiva
rilevanza dei commenti ricevuti.

Di seguito si desidera introdurre I'lFRS Practidat&ment declinando, sulla base
della struttura del documento, I'obiettivo del freawork, 'ambito di applicazione,

I'identificazione del management commentary e gérs.

2.1.1 L'OBIETTIVO

Il Practice Statement on Manangement commentangreapnta una linea guida
non vincolante per la presentazione del managemenmtmentar{’. Lo scopo
prioritario dello IASB nella definizione del docunte risulta quello di contribuire
alla diffusione di una “good practice” nella seterm delle informazioni che il
management dovrebbe comunicare al mercato finanziaoerentemente con le
aspettative degli utilizzatori del bilancio. In@ira parere di chi scrive, emerge |l
vantaggio prodotto in termini di comparabilita @elhformazioni stesse nel rispetto,
attraverso un’applicazione flessibile del modelttelle peculiaritd delle singole
giurisdizioni e regolamentazioni normative. L'désiza di un Practice Statement,

potrebbe inoltre incoraggiare le imprese apparti@eBaesi in cui non risulta ancora

®2 L'obiettivo della guida proposta risulta quelloatisistere il management nella presentazione di uno
“useful management commentary” correlato al bilameidatto secondo gli IFRS.
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prevista l'integrazione del financial statement ecomnarrative report, ad adottare il

modello proposto dallo IASB.

2.1.2 L’AMBITO DI APPLICAZIONE

Il Board identifica gli utilizzatori del Practicet&8ement, ribadendo la facolta di
adozione del documento stesso da parte delle eclhi¢a redigono il financial
statement secondo gli IFRS. La decisione di presentna guida “non-binding”
significa collegare la scelta ad ogni singola @idizione, la quale pud richiedere
I'introduzione di un management commentary in ag@iwal bilancio IFRS conforme
allo stesso. Le imprese che adottano i principitadah internazionali non sono
dunque obbligate all'adozione del management contemgmredisposto secondo |l
Practice Statement, ad eccezione del caso in cuisi@ specificatamente richiesto
dalla normativa nazionale.

Alcune normative nazionali impongano che il manageintommentary sia parte
integrante del bilancio mentre in altre si prevdaepredisposizione di un report
autonomo. L’orientamento dello IASB sembra indiaez verso lipotesi di
incorporare il management commentary nel finangttement, al fine del
perseguimento della completezza informativa e idedirazioné’.

Nellambito della predisposizione del managementmm@ntary, € opportuno
identificare chiaramente la sezione dedicata atatige report, distinguendolo da
altri tipi di informazionf*,

Infine, una dichiarazione di conformita al Pract®tatement puo essere formulata

unicamente nel caso in cui questa rispetti I'iteeedel documento.

® “The Board considered whether it would be desirabléncorporate management commentary
within the financial statements, perhaps by addexdual material and other information within the

notes to the financial statements”.

* “Management should identify clearly what it is geeting as management commentary and
distinguish it from other information” IFRS PraaiStatement Management Commentary, pag. 7.

57



2.1.3 GLI “USERS” DEL MANAGEMENT COMMENTARY

Nellambito della definizione del management comtagy risulta importante
identificare gli utenti del processo di comunicampal fine di rispondere alle loro
aspettative espresse in termini di fabbisogni mfmivi. La predisposizione del
bilancio IFRS considera I'investitdtecome soggetto destinatario del bilancio.

Il Board considera il management commentary un oh@cuio che integra il
financial statement e di esso ne rappresenta uta @astitutiva. Da cido ne consegue
che il narrative report identifica come users tgissi che guidano la predisposizione
del financial statement. Nello specifico, il managat dovrebbe definire le
informazioni da includere nel management commentangiderando i bisogni degli

investitori attuali e potenziali, dei finanziateridegli altri creditof® dell'impresa.

2.2 LE LINEE GUIDA PER LA PRESENTAZIONE DEL MANAGEM ENT
COMMENTARY

Dopo aver illustrato le caratteristiche generali @@anagement commentary, nel
presente paragrafo si desiderano analizzare i ipriguida di redazione del

management commentary.

® La presenza di comuni esigenze informative per itytossibili destinatari ha condotto lo IASB a
operare la seguente scelta: “Nonostante le esigdaezeitati utilizzatori non possono essere tutte
soddisfatte dal bilancio, vi sono alcune esigermmauni a tutti. Poiché gli investitori sono i formiit di
capitale di rischio allimpresa, un bilancio cheldisfi le loro esigenze informative soddisfera antzh
maggior parte delle esigenze degli altri utilizzatte! bilancio” (Framework, par. 10). Si pud peita
concludere che il procedimento logico seguito déi8B si basa sulla costruzione di un bilancio
funzionale sostanzialmente alle necessita informatiegli investitori (azionisti), sostenendo in tal
senso che il documento cosi redatto consente disfagimento delle esigenze informative anche di
tutti gli altri utilizzatori.

% DalllFRS Practice Statement Management Commentarydentification of management
commentary pag. 8: “Management should determine itf@mation to include in management
commentary considering the needs of the primarysuskfinancial reports. Those users are existing
and potential investors, lenders and other cresfitor
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La finalita del management commentary € comunicagé utilizzatori del
bilancio un’informativa integrafA che contribuisca a spiegare la situazione
economico-finanziaria illustrata nel financial swent®. Il report deve dunque
essere in grado di far trasparire il punto di vighmanagement, non solo attraverso
la declinazione degli eventi realizzati, includendspetti negativi e positivi ma
soffermandosi anche sulle motivazioni che hannotiodl verificarsi di determinate
circostanze con le correlate future implicazioni lperealta d’'impresa.

Per il management commentary si sottolinea la s#éedi un orientamento al
futuro attraverso la declinazione dei principalidamenti e fattori che potranno
influire, in termini prospettici, sulle performancaulla posizione e sullo sviluppo
I management deve quindi definire come I'impreissia evoluta nelllanno corrente

e quali siano gli aspetti di crescita e cambiameh®ci si puo attendere nel futuro.

2.2.1 | PRINCIPI DI REDAZIONE

L’obiettivo del management commentary di fornireaomplesso informativo di
riferimento agli users risulta perseguibile basam@goreparazione della sezione
narrativa sui due principi di seguito espli¢ati

a) illustrare il punto di vista del management étazione alle performance, alla
situazione attuale e prospettica;

b) integrare e completare le informazioni presentat financial statement.

°” |l management commentary completa e integra ilnfiie statement attraverso un’informativa che
pone attenzione alle risorse dell’entita ed ai @ati processi di transizione e cambiamento che
interessano lo sviluppo dellimpresa.

% Questa finanlita si ritrova anche in altre regaéaazioni nazionali: secondo la US Securities and
Exchange Commision (SEC) la finalita del MD&A castsi nel fornire agli users le informazioni
necessarie per comprendere la condizione finaazidell'impresa, i cambiamenti correlati ed i
risultati operativi. (SEC- Regulation S-K, Iltem 303

% Per chiarire il concetto di sviluppo in termini ppettici il Board utilizza il termine “progress”
esplicitato nell’appendice dell'lFRS Practice Statat come “reflects how the entity has grown or
changed in the current year, as well as how it etep® grow or change in the future” pag. 17. Il
concetto si riferisce a quanto richiamato nell'd&.of Fourth Council directive in the annual aouis

of certain types of compagnie (78/660/EEC): “astem fair review of development of the company’s
business and its position”.

O |FRS Practice Statement: sezione Principles pagpi&grafo 12 (a) e 12 (b).
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In merito al primo principio risulta importante defe i soggetti che
rappresentano “il management”. Si richiama a tappsito quanto gia illustrato nello
las 24 (par.9) che identifica come “key managenpamsonnel” quei soggetti che
hanno autoritd e responsabilitd, diretta o inditethella pianificazione, nella
direzione e nel controllo delle attivita d'impresa.secondo luogo il Board osserva
come attraverso il commentary debba essere passibistrare la “management’s

VieWu?l

, 0ssia definire informazioni che siano per il mggraent importanti nella
gestione del business. Inoltre, con riferimento m@&mal primo principio, si osserva
come particolare enfasi debba essere attribugaf@tivard looking information, alle
informazioni relative alla strategia aziendale n@halle connesse modalita di
esposizion&. Tali informazioni dovrebbero porre in risalto ogsibili trend delle
performance aziendali ed i fattori che concorrodardluire sui risultati attesi. Lo
IASB, riconoscendo che le informazioni contenutdlansezione narrativa ed in
particolare quelle forward looking sono basate puhto di osservazione del
management, attribuisce grande importanza allaeptazione delle assumption
utilizzate nella formulazione delle attese.

Il Board osserva come questa tipologia d’'informaeia@ebba essere presentata
nel rispetto di alcune caratteristiche qualitatigeali la fedele rappresentazione e la
neutralita, permettendo la valutazione di ragiotieassunzioni nella definizione di
orientamenti futuri che non devono concretizzansi Semplici previsioni. |l
management attraverso un’informativa “forward lowKi non predice il futuro ma
declina gli obiettivi definiti e le correlate stegjie per il proseguimento degli stessi.

Le “forward looking information” dovrebbero essereluse nel commentary
qguando il management risulta essere a conosceneendi fenomeni di incertezza o
altri fattori che potrebbero produrre effetti suiguidita, sulle risorse di capitale, sui
redditi e sui risultati operativi dell’entita. Irtad iI management dovra sempre

" Sj richiama in merito I'obiettivo definito dal SE&r la redazione del MD&A: “provide a narrative
explanation of a company’s financial statements ¢énables investors to see the company through the
eyes of management”. [SEC, Regulation S—K, Iterm.303

"2 B’ infatti precisato che Idorward looking information comprese le informazioni relative alla
strategia, possono essere fornite tramite un liggioa prettamente qualitativo-discorsivo ovvero
mediante il ricorso a parametri quantitativi, m@meé non monetari.
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opportunamente spiegare come alcune variabili possaodificare le aspettative in
termini di performance future dell’entita.

Il secondo principio guida illustra il ruolo del rementary nell’ambito del
bilancio: il narrative report deve declinare e ggi® le informazioni presenti nel
bilancio ed includere un’informativa relativa atfipresa e alle sue performafite

Con riferimento a tale aspetto lo IASB, riconosaenche il management
commentary € parte integrante degli other finanaigport, richiama talune
caratteristiche qualitative enunciate nel concdgdtaaework alla base del financial
statement. Esse sono riferite alle caratteristighalitative fondamentali ossia alla
significativitd (relevance) ed alla rappresentagioveritiera e corretta (faitful
representation). Inoltre, [l'utilita delle informamni incluse nel management
commentary € accresciuta se sono enfatizzate leriaslt caratteristiche: la
comparabilita (comparability), la verificabilita dxfiability), la tempestivita
(timeliness) e la comprensibilita (understandafilitinfine, e richiamata la
materiality®, assai rilevante in quanto collegata all'approdbéssibile perseguito
nel Practice Statement. Infatti, la materialitai@dmosciuta come entity specific,
dipendente cioé dalle caratteristiche d’'impres&dritificazione delle informazioni
utili agli users e, in ultima istanza, compito défio al management che in relazione
alle specificita d'impresa € chiamato a renderlglieise attraverso il management

commentary.

 Un esempio & il seguente: “to provide context tbe principle of supplementing and
complementing the financial statements is the exarapcommentary for a defined benefit pension
plan that has a deficit. In this example, managé¢meuld supplement and complement the disclosure
in the financial statements by providing a naretexplanation of the nature of the deficit and the
conditions and events that led to the deficit (egrpreturns on plan assets or the demographics of
those covered by the plan). Furthermore, manageoweid provide helpful information related to the
plan that is not otherwise disclosed in the finahstatements, but is important to the managemient o
the plan (eg changing investment managers or fogush specific investment opportunities)”.Basis
for Conclusions del Practice Statement- BC34, fag.2

 Management should include information that is makéo the entity in management commentary.
Materiality will be different for each entity. Matelity is an ‘entity-specific aspect of relevanctius
information that is relevant for an entity will albe material. Practice Statement par. 21, pag. 10.
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2.2.2 LE CARATTERISTICHE

La struttura ed il contenuto del management comamgntlebbono essere
caratterizzati da chiarezza e completezza. Il mamagt, nella predisposizione del
report, deve inoltre rispettare i seguenti prinCipi

- coerenza e collegamento al financial statement. eBdmpio, qualora il
bilancio includesse informazioni di settore, leoimhazioni presentate all’interno del
management commentary dovrebbero riflettere l&atesgmentazioffe

- assenza di duplicazioni con quanto gia presentée madte al bilancio,
enfatizzando le informazioni necessarie a soddidaaspettative degli utilizzatori;

- esclusione delle informazioni di natura generi@a specificamente connesse
ad una definita circostanza della realta d'impresa.

Nel rispetto delle linee guida sopra descritte,ultés responsabilita del
management definire sia il contenuto del narratgport sia la forma con la quale il
documento viene presentato agli utilizzatori déarmio. La liberta e la flessibilita
concessa nella predisposizione del management cotargeriduce il rischio di
approccio vincolato ad un modello predefinito nell@esentazione delle
informazioni, aumentando pero anche la difficoitaamparazione delle stesse.

23 IL CONTENUTO DEL MANAGEMENT COMMENTARY: LE
CATEGORIE INFORMATIVE

Il Board, nella predisposizione delle linee guiddiene opportuno proporre
unicamente delle aree di disclosure generali, sdazdefinizione di un elenco
analitico che possa vincolare il contenuto del atare report: le imprese possono
liberamente indicare gli argomenti di maggiorewvdeza in relazione alle singole

circostanze ed eventi d’'interesse.

" |IFRS Practice Statement, par.23, pag.11
"® Tale approccio risulta rilevante per comprend&netita nella sua pienezza. Basic for Conclusions-
BC46, Practice Statement, pag.28.
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Le aspettative informative degli utilizzatori dalancio sono cosi declinate in
cinque categorie informative di seguito prop65ste

a) la natura del business;

b) gli obiettivi del management e le correlatetsiyee;

c) le principali risorse, i rischi e le relaziarhie caratterizzano I'impresa,;

d) i risultati delle operazioni e le prospettive;

e) misure ed indicatori che il management utilined valutare le performance
dell'impresa in relazione agli obiettivi predefinit

Tali elementi non devono rispettare un ordine dpecdi presentazione mentre
risulta rilevante porre attenzione alla correlaeioma gli stessi. || management
dovrebbe evidenziare le interrelazioni al fine didgre gli utilizzatori a comprendere

la situazione economica-finanziaria oltre che giettivi e le strategie correlate.

La natura del business

Il primo elemento, relativo alla natura del bussyeguarda la disclosure inerente
la combinazione economica-produttiva dell’entitéiaenbiente esterno nel quale la
stessa opera. Questa categoria informativa risidtelamentale per valutare e
comprendere le performance dell'impresa, le stratege prospettive correlate. In
relazione alla natura del business, il managememin@entary puo mettere in
evidenza gli elementi qualificanti relativi alletgxategorie informative:

1. le singole “industries” attraverso le quali kité opera;

2. i principali mercati e la posizione competitiva;

3. le caratteristiche principali del’ambiente nw@eronomico che influenza
I'attivita ed i mercati nei quali la stessa opera,;

4. i principali prodotti, servizi, processi e cardistributivi;

5. le strutture di governance e organizzative mefliesa e le caratteristiche del

business model.

"7 |FRS Practice Statement, par. 24 pag.11
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Gli obiettivi del management e le correlate strageg

La seconda categoria consente di valutare le gteagerseguite dall’entita e la
credibilita delle stesse per il raggiungimento degiettivi prefissati. II management
declina i propri obiettivi e le strategie in moda donsentire agli utilizzatori del
documento di comprendere le priorita d’'azione antifieare le risorse che devono
essere impiegate per raggiungere i risultati. §orrenta in merito alla misurazione
di un obiettivo, al periodo temporale di riferimergvidenziando le interrelazioni che
sussistono tra obiettivi, strategie e azioni di eqow. Ulteriori informazioni sono
fornite in presenza di cambiamenti significativigleobiettivi prefissati e delle

strategie.

Le principali risorse, i rischi e le relazioni cloaratterizzano I'impresa

I management commentary deve prevedere una esturnkustrazione delle
risorse rilevanti, dei rischi e delle relazioni i essere dall’entita oltre che del
loro governo.

La conoscenza delle risorse e volta a determinaiai gqli queste risultino
disponibili ed utilizzabili dallimpresa e quali blghi sussistano in termini di
trasferimento ad altri soggetti; consente inoltreahsiderare le abilita dell'impresa
nel generare, in una prospettiva di lungo peridtiigsi di risorse sostenibili ed i

N

rischi correlati alle attivita “resources genergtinL’analisi delle risorse, sia di
natura finanziaria sia di natura non finanziaria, vélta inoltre a valutare
'adeguatezza della struttura del capitale, dellspahibilita finanziarie, della
liquidita e dei flussi di cassa correlati alla gms¢. L'informativa risente
necessariamente dalla specificita del businessinpiesa e delle sue unita
operative.

La disclosure sui principali rischi, ai quali I'é@at risulta esposta, e sui
cambiamenti ad essi correlati, congiuntamentemaéaificazione e alle strategie per
controllare gli stessi, rappresenta un ulteriorem&nto rilevante. Le tipologie di
rischi che si osservano afferiscono alla dimensi@tetegica, commerciale,

operativa e finanziaria. Nell'ambito della desavrze delle politiche di controllo dei
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rischi, interni ed esterni, risulta opportuno ithase le possibili conseguenze negative
e le potenziali opportunita.

Risulta opportuno illustrare all’interno del repdd relazioni maggiormente
rilevanti ed i sistemi di gestione delle stessee€@a tipologia informativa aiuta gli
utilizzatori di bilancio a comprendere come le z&ai dell’entita influenzino la

natura del business ed espongano I'impresa a iaiarschi.

| risultati delle operazioni e le prospettive

La quarta categoria, correlata ai risultati, comseli comprendere come l'entita
sia riuscita a rispettare le aspettative in meragli obiettivi operativi ed
implicitamente quanto il management abbia effettigate compreso il mercato e
I'ambiente di riferimento, ponendo in essere latsiyie previste e governando le
risorse, i rischi e le relazioni con i portatorindéresse.

La disclosure relativa ai risultati deve permettégreomprendere le performance
ed il “progress” durante il periodo amministratifcuro e la posizione dell’entita al
termine del periodo stesso. Il management deve®ffroltre un quadro informativo
in merito ai significativi cambiamenti in termini dosizione finanziaria, liquidita e

performance con orientamento futuro.

Misure ed indicatori di performance

Le misure di performance rappresentano le infororazli natura quantitativa che
riflettono i fattori critici di successo di un’imgsa; gli indicatori, di natura narrativa
0 quantitativa, descrivono invece le modalita dstgme del business. Questi
elementi rivestono un ruolo assai critico nel pescedi comunicazione attraverso il
bilancio: risultano infatti particolarmente utilil dettore perché evidenziano gli
strumenti di governo impiegati dal management ngdatione d’impresa. Tuttavia
un primo aspetto critico collegato a tale tipologiformativa attiene alla
comparabilita spaziale. Essendo entity specifisun@ di performance ed indicatori
possono essere di ostacolo alla comparazione iétlenazioni in una prospettiva

intrasettoriale ed intersettoriale. Un secondo tspdi criticita € relativo alla

consistency ovvero alla comparabilita temporaleagtita dalla diffusione continua
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di queste informazioni: qualora il management dessé di sostituire le misure di
performance o le modalita di rappresentazione, damee adeguata evidenza. Infine,
qualora le misure di performance e gli indicataaine di natura contabile e quindi
collegati al financial statement, gli eventualiwstgment compiuti nel management

commentary devono essere chiaramente evidenzigbreciliati con i dati contabili.

2.4 CONSIDERAZIONI CONCLUSIVE E PROSPETTIVE

Nel documento analizzato nel presente capitolcAl®B ha posto in evidenza la
complementarieta tra la sezione narrativa ed drfoial statement, enfatizzando il
ruolo di talune informazioni nel fornire al lettotk bilancio informazioni utili ad
interpretare la dinamica economica dell’entita. @teelle richiamate, I'attenzione é
in particolare posta sulle informazioni connesse strategia, agli obiettivi aziendali,
alle misure di performance ed ai rischi.

La funzione delle categorie sopra descritte risglialla di definire gli elementi
che caratterizzano il narrative report non vincdt@anin termini di contenuto, la
predisposizione del documento. L'orientamento dahagement commentary e volto
al soddisfacimento delle aspettative di tutti ¢tskeholders.

In sintesi, attraverso il Practice Statement lo BABiterviene colmando una
lacuna nel processo di comunicazione mediantelahbio IFRS. Promuovendo un
approccio flessibile, il Board lascia discreziotwlialle imprese nell’adattare il
contenuto della sezione narrativa alle peculiagt&pecificita d’impresa. Va in
particolare evidenziato che tale flessibilita enita principalmente agli elementi che
determinano il contenuto del documento: obiettiprincipi di redazione e di
presentazione sono invece generali, essendo cooamiquelli del conceptual
framework che disciplina il financial statement.

La pubblicazione di una linea guida ben si adattagde all'approccio flessibile
ed entity specific perseguito: in questa prospatvpositivo che il contenuto del
management commentary trovi fondamento nelle @arstiche della combinazione

economico-produttiva.
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Per quanto concerne le caratteristiche qualitatighiamate nel Practice
Statement, e positivo il riferimento al conceptfraimework alla base del financial
statement. Il rimando ai principi di preparazion& contenuti nel framework, porta
ad una riflessione piu ampia, connessa alla pdisaibi includere anche la sezione
narrativa nei confini del bilancio, inteso comeafeial statement. Lo IASB infatti
riconosce che la sezione narrativa € di utilita gptdisfare i bisogni di conoscenza
degli users e dichiara altresi che le informazioréssa contenute sono integrative e
complementari a quelle del financial statement. tam [I'impossibilita ed
effettivamente la scarsa efficacia di una rigidgotamentazione del contenuto della
sezione narrativa, potrebbe rendere poco agevilelusione della sezione narrativa
nei confini del financial statement. Risultera comue di interesse seguire il
progetto di aggiornamento del conceputal framewpek la fase dedicata alla

disamina dei confini del financial repBtt

"8 International Accounting Standard Board (IASB)ndticial Accounting Standard Board (FASB),
Conceptual Framework—Phase E: Presentation andloBise, including Financial Reporting
Boundaries. Attualmente tale fase non é attiva.
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CAPITOLO 3

IL PROFILO METODOLOGICO E IL MODELLO DI ANALISI

SOMMARIO: 3.1 Gli obiettivi della ricerca - 3.2 Liaetodologia utilizzata - 3.3 Il modello
di analisi - 3.3.1 L'applicazione della content lgsss - 3.3.2 Le imprese selezionate:
la definizione del campione - 3.3.3 Il periodo ifienimento e la documentazione di
bilancio - 3.3.4 L’analisi dei risultati

3.1 GLI OBIETTIVI DELLA RICERCA

La finalita del presente capitolo é illustrare,pnmis, gli obiettivi della ricerca
volta ad analizzare la disclosure ed il comportameromunicativo di imprese
guotate industriali appartenenti ad un unico setthriferimento e, successivamente,
le scelte metodologiche adottate.

L’osservazione del comportamento delle impreserassuarticolare rilevanza alla
luce delle nuove disposizioni in materia di “managet discussion” con
'emanazione da parte dello IASB delle linee guida riferimento presentate
nell'lFRS Practice Statement Management Commentary.

L’analisi empirica si € basata su tale modello @inanicazione proposto dallo
IASB, successivamente descritto nel capitolo.

Nel lavoro condotto, si considerano imprese apparte al settore dell’industrial
goods and services riconducibili a contesti nadiomaropei differenti, al fine di
valutare I'esistenza di un’ uniformita di comportmo in materia di comunicazione
finanziaria per quanto attiene la parte di bilanidentificata come “management
discussion” o sezione narrativa.

Nello specifico, la ricerca si propone, in primd, identificare una struttura

informativa e, successivamente, misurare in termuantitativi lo spazio dedicato
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alle diverse aree informative della parte narratiea bilancio per un campione di

imprese appartenenti ad Italia, Regno Unito e Geiana

In secondo luogo, si desidera effettuare un’anatsnparativa internazionale in
relazione ai differenti approcci in termini di imfoativa di bilancio adottati dalle
imprese oggetto di studio.

Infine, l'analisi si propone di valutare l'evolurie temporale del modello
informativo anche alla luce delle nuove disposizipreviste dalllFRS Practice
Statement Management Commentary.

Attraverso questo lavoro si vuole dunque dare s&pa@lle seguenti domande
guida (reaserch question):

a. Quale struttura comunicativa adottano le impreskare, inglesi e tedesche per
la parte narrativa del bilancio, sul fronte del temuto e della qualita
informativd® e quale & la rilevanza delle diverse aree infokmat

b. Vi sono differenze di comportamento tra le impreakane, inglesi e tedesche?

c. Vi un'evoluzione del modello informativo alla luckell’emanazione delle nuove
disposizioni in materia previste dalllFRS Practi@atement Management
Commentary?

La ricerca e stata articolata nei seguenti momexgprofonditi nei paragrafi
seguenti:

1) individuazione delle metodologia di analisi e dellecumentazione da sottoporre
ad esame;

2) costruzione del modello di riferimento per I'anafisll'informativa,

3) identificazione delle imprese analizzate;

4) esame della documentazione di bilancio;

11 concetto di “qualita informativa” viene definitda Hopkins (1996) in “The effect of financial
statement classification of hybrid financial ingtrents of financial stock price judgments”, Jourofl
Accounting Research, Suppl., 33-50, 1996 “comeddlifa attraverso la quale gli investitori possono
leggere ed interpretare le informazioni”. Beattiele (2004 and 2009), studiano il concetto di gaal
considerando tre attributi informativi (informativguantitativa/non quantitativa, finanziaria/non
finanziaria e per la dimensione temporale: storfr@spettica e no-time specific) e proponendo un
indice di disclosure quality. Beck A.C. (2010) dtrisce un punteggio da 0 a 5 in funzione del grado
di dettaglio nella spiegazione dei concetti, dgtiendo tra informazioni narrative, quantitativeie d
comparazione. L'approccio adottato nella preseitgraa abbraccia il concetto di Hopkins (1996) e,
pur non proponendo un indice particolare di misiargz della qualita, si avvicina al modello proposto
da Beattie et al. (2004 and 2009).
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5) elaborazione e presentazione dei risultati raggiunt

3.2 LA METODOLOGIA UTILIZZATA

La ricerca empirica € volta ad analizzare il coateninformativo della parte di
bilancio, identificata come management discussitinaverso la content analy&is

Essa rappresenta un metodo per codificare il téstal contenuto) di un
documento scritto, in varie categorie informaticelte in funzione di specifici criteri
(Weber, 1985) e per determinare lo spazio occupalte stesse all’interno del
documento. Nella presente ricerca tale metodo vigilzzato nella sua “forma

181

olistica™" che consiste nella codifica e classificazione’idédro testo in categorie

informative precedentemente sc&teon un approccio meccanicistiéo

% KRIPPENDORFFK., Content Analysis: An Introduction to its Methaldgy, | e Il ed., Sage

Publications, USA, 1980 e 200ANDREN G., Reliability and Content Analysis, ROSENGRENK.E.
(ed.), Advances in Content Analysis, Sage, UK, 43-881; WBER R.P., Basic Content Analysis,
Sage Publications, Beverly Hills UK, 1985; dWiavisH D.G.-RRrRO E.B., Contextual Content
Analysis, Quality and Quantity, 24, 245-265, 199);vERMAN D., Interpreting Qualitative Data:
Methods for Analysing Talk, Text and Interactiorag® Publications, London, 1993)NEs M. J.-
SHOEMAKER P.A., Accounting Narratives: A Review of Empiricaluiies of Content and Readability,
Journal of Accounting Literature, 13, 142-184, 1984 peculiarita della content analysis vengono
presentate e sintetizzate anche IONRE T.-VENEZIANI M., The communication evolution of the MIB
30 companies in the context of the IFRS: analysth@annual and interim reports, Emerging Issnes i
International Accounting & Business Conference 2@®@®ceedings Vol. 2, CLEUP, Padova, 2006, p.
990 -1018; MINNE T.-AFIELD S.- FINNINGHAM, G.-FOX A.-HANNAH G.-HELLIAR C.-POWER D.-
VENEZIANI, M., The implementation of IFRS in the UK, Italy alrdland, The Institute of Chartered
Accountants of Scotland, Edinburgh, pp. 33-35, 2008

81Sj veda cap. 2 “La metodologia utilizzata” ihd qualita informativa del bilancio ed gli las/Ifrs
I'impatto sull’evoluzione della disclosure ai meticnanziari”’, di M. Veneziani Giappichelli edite
2011 (a cura di Teodori C.- titoli provvisori-libin corso di pubblicazione).

8Tale forma & la pil completa e quella maggiormartikzzata in letteratura sia negli studi di
accounting sia in quelli connessi alla comunicazisaciale ed ambientale. Si vedano i seguenti:studi
GRAY R.H.-KOUHY R.-LAVERS S., Corporate Social and Environmental ReportingRéview of the
Literature and a Longitudinal Study of UK DisclosurAccounting, Auditing and Accountability
Journal, 8 (2), 47-77, 1995 a)R®r R.H.-KOUHY K.-LAVERS S., Constructing a Research Database of
Social and Environmental Reporting by UK Companiés:Methodological Note, Accounting,
Auditing and Accountability Journal, 8 (2), 78-1AB95 b); BERETTAS.-BozzOLAN, S., A framework
for the analysis of firm risk communication, Thadmational Journal of Accounting, 39, 265-288,
2004; BEATTIE V.-MCINNES W.-FEARNLEY S., Through the eyes of management: narrative tiegor
across three sectors, The Institute of Charterecoéatants in England and Wales, 2004)NRE
T.M.-HELLIAR C.V.-POWER D.M.-MALLIN C.A.-MOIR L.-Ow-YONG K., The Introduction of
Derivatives Reporting in the UK: A Content Analysi§ FRS 13 Disclosures, The Journal of
Derivatives Accounting, 1 (2) September, 205-21004 GUTHRIE J.-FETTY R.-YONGVANICH K.-
RicceRrj, F., Using content analysis as a research methatore into intellectual capital reporting,
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La content analysis risulta un efficace strumenitaickerca se si realizza un
processo affidabile e valido (Holsti, 1969; Kripdenf, 1980; 2004; Andrén, 1981,
Weber, 1985; McTavish and Pirro, 1990). “L’affidéiai € una delle peculiarita della
content analysis che la distinguono da altre témnigpesso usate per descrivere il
contenuto di una comunicazione (Kassarjian, 1977jipgendorff, 2004).
Krippendorff (2004) identifica tre tipi di affidalta: la stabilita; la riproducibilita;
'accuratezza. La stabilita si riferisce all’akdlitdi un analista (o ricercatore) di
codificare lo stesso dato sempre nella medesimaenaaanche rifacendo I'analisi a
distanza di tempo (Milne and Adler, 1999; Kripperitjo2004). L'obiettivo della
riproducibilita & invece ottenere il medesimo riatd di codifica da parte di diversi
analisti (Kassarjian, 1977; Weber, 1985; Milne aidler, 1999; Krippendorff,
2004). Infine, I'accuratezza comporta la valutaei@e! risultato dell’analisi rispetto
a predefiniti standard. In pratica, € necessaimélare ex-ante esplicite regole e
procedure di codifica per minimizzare il livello sthggettivita del ricercatore durante
il processo di analisi del documento (Kassarjia®/7t Krippendorff, 2004)”. La
seconda caratteristica che deve possedere la tamalysis e la validita, ossia il
grado di corrispondenza dei risultati ottenuti eip alla realtd analizzata (Jones and
Shoemaker, 1994). Tale concetto e strettamente esgoncon il precedente
dell'accuratezza. Infatti, per migliorare la valtaidei risultati € necessario definire
un vero e proprio schema di codifica (composto idardi step, regole e procedure)

che guidi i ricercatori nell’analisi del documentésso € un importante strumento

Journal of Intellectual Capital, Vol. 5 No. 2, pp82-93, 2004; &ENKAMP N-NORTHCOTT D.S.,
Content Analysis in accounting research: the prattchallenges, Australian Accounting Review,
17(3), pp-12-25, 2007; UNNE T.-FIFIELD S.- FINNINGHAM, G.-FOX A.-HANNAH G.-HELLIAR C.-
POWER D.-VENEZIANI, M., cit.; GRUNING M., Artificial Intelligence Measurement of Disclosure
(AIMD), European Accounting Review, vol.20, n.3,.pB5-519, 2011. Per una sintesi dei diversi
studi, a partire dal 1982, che applicano la congematlysis si veda anchee8k A.C.-CAMPBELL D.-
SHRIVES P.J., Content analysis in environmental reportiegearch: enrichment and rehearsal of the
method in a British-German context, The British danting Review, 42(3), 2010.

8 Nell'approccio meccanicistico della presente metogia I'obiettivo principale diventa la
determinazione dello spazio occupato dalle divari@mazioni classificate in predefinite categorie.
Un ulteriore approccio risulta quello interpretativ cui il focus € posto principalmente sul sigrafo

e sulle modalita di comunicazione dell'informazior@eck ha tentato di unire i due approcci
proponendo il CONI (consolidated narrative inteatign) method. La finalita & valutare sia lo spazio
occupato dalle informazioni in termini di frasi erple, sia la qualita della disclosure attraverso
I'attribuzione di un punteggio da 0 a 5 funzionalgrado di completezza del messaggio. Si veda Beck
A.C. et. al. cit., p.208.
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necessario per rendere il processo di codificcoumié tra gli analisti in modo che lo

stesso possa essere definito sistematico ed fatisattenuti rilevanti (Krippendorff,

1980; 2004; Potter and Levine-Donnerstein, 1499)

Dopo aver scelto lo strumento di analisi, I'appicsme della metodologia si e
sviluppata lungo diverse fasi di seguito elencate:

a) scelta del campione di imprese e della documentazita analizzaf@ Nello
specifico il metodo € stato applicato alla seziamrativa del bilancio
consolidato di un campione di imprese italiane, ldsg tedesche non
finanziarie quotate appartenenti allo Stoxx Eurdp&al Market Index;

b) studio delle linee guide definite dal IFRS PractBmatement Management
Commentary per l'individuazione delle categorieotcscategorie informative
declinate nel modello di analisi successivamentstraito, alla base della
content analysis applic&fa

c) adattamento metodologico del modello definito,ssbkse di esigenze correlate
alla classificazione ed identificazione dell'infoativa”;

d) definizione dellunita di misurazione e di codificdel messaggio per
classificare le informazioni, nelle categorie poE@emente individuate, e
stabilirne lo spazio occupdfo

8 Cit. da “La metodologia utilizzata” inLa qualita informativa del bilancio ed gli las/Ifidmpatto
sull’evoluzione della disclosure ai mercati fina2i, di M. Veneziani Giappichelli editore 2011 (a
cura di Teodori C.- titoli provvisori).

% Negli studi di accounting che applicano tale metddilancio & il documento piu utilizzato:R&Y
R.H. et. al., cit.,; IERMAN J., cit.; GWMPBELL D.J.-RaHMAN M.R.A., A longitudinal examination of
intellectual capital reporting in marks & spencemaal reports, 1978-2008, British Accounting
Review, 42 (1), pp.56-70, 2010. Per I'approfonditoesu tale punto si rinvia ai paragrafi 3.3.2 e3.3
% Al fine di scegliere le categorie informative ente quali ricondurre le informazioni cercate resdto

€ necessario fare riferimento ad un framework ¢eoper limitare il piu possibile gli elementi di
soggettivita del ricercatore in fase di analisirftey, 1971).

8 a finalita del presente passaggio risulta queil@iungere ad un modello di analisi definito con
regole applicative chiare e coerenti (Krippenddf80; Andren,1981).

8 Esistono diverse possibilita ad esempio: la smgalrola, la riga, la frase, il paragrafo, una jmorz

di pagina (Kassarjian, 1977; Krippendorff, 1980).létteratura si & sviluppato un dibattito in nrit
all'unita di misurazione migliore. Tuttavia, Hacket and Milne (1996) sostengono che I'errore di
misurazione tra diverse unita di misura & poco iB@ativo. In particolare, la loro dimostrazione
riguarda la definizione dello spazio occupato dadfermazioni, calcolato sia in termini di numerb d
frasi sia di proporzione di pagina. Milne and Ad|&999) affrontano il tema della distinzione tratan
di misurazione ed unita di codifica del testo: coapplicato in altri studi vi & cioe la possibilith
utilizzare due unita di misura diverse per i diffieti scopi (misurazione dello spazio e codifica del
messaggio). Ad esempio, Zéghal and Ahmed (1990)ue di fatto la frase come unita di codifica ed
il numero di parole come unita di misurazione. Bpprofondimenti si veda: Si veda cap. 2 “La
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e) costruzione di un foglio elettronico per singolocdmento analizzato con lo
scopo di raccogliere i dati in maniera sistematicdavorire le successive
elaborazioni;

f)  costruzione del database complessivo su foglidrefeto per ogni singolo
contesto nazionale, elaborazione dei dati e pragiemte dei risultati statistico-
descrittivF®.

Si osserva, come ulteriore scelta metodologicafinel di poter effettuare un
confronto internazionale dell'informativa di bilaogc I'esigenza di considerare
imprese appartenenti a differenti contesti nazional

Infine si evidenzia la necessita, in relazione amiettivi sopra declinati, di
analizzare la documentazione di bilancio in dueopkerdiversi (2008 e 2010) per
consentire un confronto dell'informativa prima epdol’'emanazione dell'lFRS

Practice Statement Management Commentary.

3.31L MODELLO DI ANALISI

3.3.1 APPLICAZIONE DELLA CONTENT ANALYSIS

Il modello di analisi & costituito da sei categguréncipali: “natura del business”,
“dimensione strategica: obiettivi e strategie” stiise, rischi e relazioni”, “risultati,
misure di performance e prospettive”, “indicatori merformance”, “altro” e da
tredici sotto-categorie, tutte riconducibili allende guida delllFRS Practice
Statement Management Commentary (tabella 3.1).

Rispetto al contenuto delle linee guida, per cotiseenna migliore individuazione
delle sotto-categorie e al fine di poter effettuamga classificazione dell'intera

metodologia utilizzata” inlla qualita informativa del bilancio ed gli las/Ifi8mpatto sull'evoluzione
della disclosure ai mercati finanziari”, di M. Veri@gni Giappichelli editore 2011 (a cura di Teodor
titoli provvisori).

8 La content analysis, deve infatti condurre allecolta di dati quantitativi per permettere sucvess
analisi statistiche sia di tipo descrittivo siaeirénziale (Kassarjian, 1977; Krippendorff, 19800420
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informativa fornita dalle imprese nei documenti lazati, sono stati pero attuati gli
adattamenti metodologici di seguito descritti.

In primis, si e ritenuto opportuno inserire unaegatia residuale “altro” in cui
potessero collocarsi quelle informazioni che nospaohdevano in termini di
associazione ad altre categorie informative.

In secondo luogo, qualora la categoria stabilithod®SB includesse piu aree
informative, le stesse sono state ricondotte naletio di analisi definito a specifiche
sotto-categorie (ad esempio lo lasb identifica caategoria unica quella relativa a
“risorse, rischi e relazioni” che nel modello risgono a tre specifiche sotto-
categorie).

Inoltre si e ritenuto opportuno associare le infazioni relative alle misure di
performance nella categoria dei “risultati” distikgdole da quelle non-finanziarie
per le quali e stata dedicata una specifica categor

Lo IASB, diversamente, associa tale informativauadlinica categoria relativa
agli indicatori di performance, prevalentementeatura non finanziaria.

Infine, si & deciso di attribuire la sotto-categdtinodalita di creazione di valore”
alla categoria “dimensione strategica” per affegeriematica riscontrata anche
nellambito della collocazione descrittiva all'inte® dei documenti, invece che alla
sottocategoria “struttura organizzativa e di goaege” come previsto dall'lFRS.

La tabella 3.1 offre un confronto tra il modelloncettuale dettato dalle linee
guide e quello con gli adattamenti metodologici raoplescritti strutturato per

condurre I'analisi empirica.
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TABELLA 3.1 - Il confronto tra i modelli informativi

Modello informativo Ifrs Modello informativo adotta to nella
ricerca
1) Natura del business 1) Natura del business
la. Impresa e settori la. Attivita d’ impresata@e di appartenenza
1b. Mercati e posizione competitiva 1b. Mercatibsipione competitiva
1c. Ambiente macroeconomico 1c. Ambiente macroeticm
1d. Prodotti, servizi, processi e canali distritiuti 1d. Prodotti, servizi, processi e canali digitisi

le. Struttura organizzativa e di governance e nitddalle. Struttura organizzativa e di governance

di creazione di valore

2) Gli obiettivi del management e le correlate 2) Dimensione strategica: obiettivi e strategie

strategie

2a. Obiettivi
2h. Strategie

2c. Modalita di creazione di valore

3) Risorse, rischi e relazioni 3) Risorse, rischi elazioni

3a. Risorse
3b. Rischi

3c. Relazioni

4) Risultati delle operazioni e prospettive future 4) Risultati, misure di performance e prospettive

4a. Risultati e misure di performance

4b. Prospettive future

5) Misure ed indicatori di performance 5) Indicatori di performance

6) Altro

In particolare, con riferimento al modello adottatella prima categoria “natura
del business” vengono comprese le informazionieingd’attivita dell'impresa ed il
settore di appartenenza, includendo anche le azguis le cessioni, la storia
dellimpresa e gli investimenti realizzati, i metica la posizione competitiva,
I'ambiente macroeconomico, i prodotti, i servizprocessi e i canali distributivi.

Infine, si considerano informazioni relative all&rustura organizzativa e di
governance con riferimento alla corporate goveraaati’assetto organizzativo, alle
informazioni relative al management e agli azionist

La seconda categoria “dimensione strategica: ohiett strategie” comprende

informazioni sulla visione e missione dell’aziandgugli obiettivi strategici, sulle
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strategie e sulle modalita di attuazione delless&tgesulle modalita di creazione di
valore considerando driver di valore e fattoriicriti successo.

Nella terza categoria “risorse, rischi e relaziosi” distinguono informazioni
relative: alle risorsdi natura finanziaria (capitale, disponibilitadimeiarie, liquidita
e flussi di cassa) e non finanziaria (ricerca &uppo, intangibles); ai risclfcorrelati
alla dimensione commerciale, operativa, strategii@anziaria) e alle relaziowion
tutti gli stakeholders (informazioni relative altarporate social responsability, ai
rapporti con i clienti, ai fornitori, alla colletita, tutto cio che é correlato alla
sostenibilita in un approccio dmentale, sociale o integrato oltre che ai rappmti parti
correlate).

Nella categoridrisultati, misure di performance e prospettive’ngeno invece
classificati i dati finanziari, legati al bilancioghe esprimono le performance
dell'impresa, in particolare tutto cio che riguat@amalisi della situazione economica
dellimpresa. Queste risultano informazioni cheudagdano sia il settore di
riferimento sia il gruppo d’'impresa. Inoltre vengoimclusi i risultati previsionali e
prospettici con la relativa informativa.

Nella quinta categoria “indicatori di performancesi includono invece
informazioni correlate agli indicatori prevalentemte di natura non finanziaria che
descrivono le modalita di gestione del businessa®&so di risposta al cliente, tempo
di consegna, tasso dei resi, produttivita per adyet

Infine e stata introdotta una categoria “Altr@hcvalenza residuale.

Nella presente ricerca, oltre per gli aspetti teglacontenuto, la disclosure é stata
analizzata considerando diversi attributi clasatficin termini di orientamento
temporale, natura delle informazioni e modalitistressiort8 che costituiscono la
base per I'analisi della qualita informativa.

In base all’'orientamento temporale si é distinditformazioni:

- storiche (rivolte al passato, compreso il presente)

% Sj veda cap. 2 “La metodologia utilizzata” iha‘ qualita informativa del bilancio ed gli las/Ifrs
l'impatto sull’evoluzione della disclosure ai meticgnanziari”, di M. Veneziani Giappichelli edite
2011 (a cura di Teodori C.- titoli provvisori).
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- prospettiche (rivolte al futuro);
- intertemporali (rappresentate da una combinazi@passato e futuro).

In merito alla natura delle informazioni sono staidividuate quelle finanziarie e
quelle non-finanziarie. In particolare, le primensocollegate principalmente al
bilancio ed ai suoi risultati, allandamento defolo in borsa, alla situazione
economica del gruppo, del settore di attivita, delbiente macroeconomico etc. Le
seconde hanno la peculiarita di non riferirsi a debnomico-finanziari.

Infine, in relazione alla modalita di espressione distinto tra informazioni:

- narrative (non sono presenti elementi numerici);
- quantitative (vi sono una o piu espressioni nunheic
- miste (quando la spiegazione della causa di unteveassociata ad un numero o

a un dato).

Un ulteriore aspetto fondamentale per I'applicagidiella metodologia in analisi
e la definizione dell’'unita di misurazione e di fa. In questa ricerca é stata scelta
la frase come unita di codifica al fine di compreral il senso del messaggio
comunicato e la riga come unita di misurazioneguanto permette di risolvere il
problema della lunghezza frase in rapporto all@igpatilizzato nella pagina.

Al fine di classificare anche grafici, tabelle ¢d8, lo spazio occupato da essi &
stato calcolato attraverso la sovrapposizione duaito rappresentante la pagina di
ogni singolo bilancio caratterizzata dal 100% deé di testo (definita pagina-pilota).

In questo modo le parti grafiche in generale, sstate tradotte in numero di righe
testd”.

Inoltre, prima dell’analisi del documento, sono peenstate annotate la lunghezza
del bilancio e la lunghezza della sezione oggetsiwdiio. Tali dati vengono espressi
in numero di pagine calcolato dal file del bilangidormato PDF. L'individuazione
della pagina-pilota per ogni bilancio, cosi conantiotazione del numero di pagina,

%1 Le foto non attribuibili a nessuna categoria infativa vengono considerate: altro, miste,
intertemporali, non finanziarie.

%2 Sj veda cap. 2 “La metodologia utilizzata” iha* qualita informativa del bilancio ed gli las/Ifrs
l'impatto sull’evoluzione della disclosure ai meticgnanziari”, di M. Veneziani Giappichelli edite
2011 (a cura di Teodori C.- titoli provvisori).
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sono due importanti passaggi per poter esprimespdzio occupato dalle righe di
contenuto (opportunamente codificato) e dalle rigia@che, in termini percentuali.

Tale aspetto € fondamentale per evitare che il dipcarattere o la maschera di
editing o le diversita di sintassi e grammaticaliitnprese italiane inglesi e tedesche,
influiscano sui risultati della ricerta

Per quanto riguarda la presentazione dei risutiétivi alle categorie, sotto-
categorie ed attributi, si mostra la percentualedaiitenuto e di righe bianche in
termini complessivi cumulando i valori riferiti elimprese appartenenti allo stesso

contesto nazionale.

3.3.2 LE IMPRESE SELEZIONATE: LA DEFINIZIONE DEL CPIONE

La definizione delle imprese & avvenuta attraversocampionamento tra la
popolazione di societa quotate non finanziarie eppanti ai mercati regolamentati
ed ad un comune indice di riferimefitoin merito si & deciso di utilizzare lo Stoxx
Europe Total Market Indé€X Tale scelta garantisce una sufficiente rappresigité
di imprese, in relazione alla metodologia utilizza¢ agli obiettivi del presente
lavoro, per ogni paese considerato appartenentmathico settore di riferimento:

industrial goods and servic8s Esso rappresenta I'unito supersectd? di

% piu precisamente, il tipo di carattere ha impato se in una pagina vengono usati caratteri di
dimensione diversa (ad esempio: testo caratteretittlp paragrafo carattere 14). Questo perd e
riconducibile allo stile comunicativo dellimpreshe si supponga voglia dare maggiore enfasi ad un
aspetto piuttosto che ad un altro; pertanto ibfatte il titolo occupi piu righe risulta coerentende
scelte comunicative dell’impresa.

|l ricorso ad un indice di riferimento consenteatiere delle imprese che risultano gia selezionate
secondo criteri di congruita.

% The STOXX Europe Total Market Index (TMI) represetiie Western Europe region as a whole.
With a variable number of components, it coversragpimately 95 percent of the free float market
capitalisation across 18 European countries: AaisBelgium, Denmark, Finland, France, Germany,
Greece, Iceland, Ireland, Italy, Luxembourg, thethddands, Norway, Portugal, Spain,Sweden,
Switzerland and the United Kingdom. The STOXX Ewdtal Market Index (TMI) comprises large,
mid and small capitalisation indices: the STOXX &e TMI Large Index, the STOXX Europe TMI
Mid Index and the STOXX Europe TMI Small Index. thar derived are four regional TMI indices:
the EURO STOXX TMI, the STOXX Europe ex UK TMI, ttl&rOXX Nordic TMI and the STOXX
Europe ex Eurozone TMI.

% | 'appartenenza delle imprese ad un unico settbréetimento si definisce basilare per I'analigi i
termini comparativi dell'informativa che diversantemotrebbe risentire della specificita di settore.
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riferimento nel quale risulti possibile trovare umappresentativita di imprese
(sopratutto italiane) opportuna per I'obiettivoraiagine.

La fase di individuazione delle imprese, ha prevdtinque la definizione di un
elenco di societa italiane, tedesche e inglesi r¢penti all'indice e al supersector
considerato. La scelta dei contesti nazionali eéondeicibile allambito di
applicazione europea dellIFRS Practice Statemeahddement Commentary. E’
stata quindi individuata, nel periodo di febbra@il2, una popolazione di riferimento
composta da 7 imprese italiane, 16 imprese tedesd8amprese inglesi.

Il campione analizzato per il presente lavoro &itto® da 5° imprese italiane, 5
imprese inglesi e 5 imprese tedesche selezionala sase del livello di
capitalizzazione medi® considerando come periodo di riferimento quello
dell'analisi dei documenti, ossia gli anni dal 2G0&010.

In merito sono stati rilevati, attraverso 'utiiz della banca dabbatastreamper
ciascuna impresa della popolazione, i valori diiteéipzazione giornalieri dal
31/12/2007 al 31/12/2010. Calcolato il valore meds e proceduto alla
classificazione delle imprese in ordine crescentapitalizzazione media.

Infine & stato selezionato il campione, vincolamdas$ncipalmente alle imprese

italiane (le meno numerose), ricercando quelleaapitalizzazione piu simile.

%’ Si escludono dall'indagine i supersector: “barfiisurance”, “financial service”.

% E'stata verificata la rappresentativita a livetlo singolo settore che si individua all'interno del
supersector (ad es. industrial transportation) sarsi risultati a seguito delle poche impreséaita!
presenti. Si & deciso dunque di operare all'intelelosupersector.

% Gli studi che applicano la metodologia della cantenalysis utilizzano campioni con una bassa
numerosita in quanto la stessa prevede un lavoltormienso e prolungato, soprattutto nel caso di
rilevazione manuale come previsto nella preseotea. Si vedano a tal propositco®ksJ.-Coy D.-
HowaARD D., The information gap in annual reports, AccoogtiAuditing & Accountability Journal,
Vol. 4, pp. 501-22, 2002 (33 imprese neozelandekkdttore elettricitd); 8zzoLaN S.-FavoTTO F.-
RicceRrj, F., Italian annual intellectual capital disclosudeurnal of Intellectual Capital, Vol. 4, pp.
543-58, 2003 (30 imprese italiane selezionate damarde); BEATTIE V.-MCINNES W.-FEARNLEY S.,

cit. (11 imprese inglesi del settore alimentarg)EBsoG.-KUMAR K., Drivers of Corporate Voluntary
Disclosure. A Framework and empirical evidence fridaty and the United States, The Accounting,
Auditing and Accountability Journal, Vol. 20, No, gp. 269-296, 2007 (nel complesso 72 imprese
quotate alla Borsa di Milano e di New York);E& A.C.-CAMPBELL D.-SHRIVES P.J.,cit. (nel
complesso 28 imprese tra inglesi e tedesche).tfinglustudi sopra citati il documento di indagigel
bilancio (o parti di esso) relativo a un unico pda amministrativo, ad eccezione del primo lavdre c
considera due anni e dell’'ultimo articolo che sdau un analisi longitudinale di 5 anni.

190 | 5 scelta si & posta in quanto l'indice consideiatlude all'interno imprese di piccola, media,
grande capitalizzazione. Si € inoltre deciso di fere riferimento alla classificazione di small,dmi
large dettata dall'indice stesso in quanto si mitieche attraverso il criterio della capitalizzagsi
possa ottenere un campione maggiormente omogeneo.
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L’elenco completo delle societa italiane, inglesedesche oggetto di analisi con

il settore ed il valore di capitalizzazione mediajportato in tabella 3.2.

3.3.3 IL PERIODO DI RIFERIMENTO E LA DOCUMENTAZIONEDI
BILANCIO

La documentazione esaminata durante la ricercacipscuna delle imprese, si
riferisce ai bilanci consoliddfi* al 31 dicembre 2008 e al 31 dicembre 2010.

Il periodo di riferimento & stato scelto considef@ia datd? di emanazione
dell'lFRS Practice Statement Management Commengifine di studiare in termini
evolutivi il modello informativo adottato dalle imgse anche alla luce delle nuove
disposizioni in materia da parte dello lasb.

La scelta del bilancio annuale in luogo delle rgaz infrannuali € dovuta
principalmente alla maggior completezza ed uniftairdiel documento analizzato ed
alla necessita di offrire un’indagine comparativa.

Nel complesso sono stati analizzati 30 documethig corrispondono a 2457
pagine (di cui 1160 nel 2008 e 1297 nel 2010) @& 268 righe di contenuto (di cui
60.913 nel 2008 e 62.355 nel 2010).

L’analisi della disclosure si € concentrata sullartg narrativa del bilancio
definibile in termini internazionali commanagement commentary 0 management
discussion oppure Operating and Financial Reveegostanzialmente corrispondente
alla relazione sulla gestione per le imprese ma&iaPiu precisamente, e stato
analizzato tutto il bilancio ad eccezione: delleota di sintesi e della relativa nota

integrativa, della relazione degli auditor, deltgoertina e dell’indice.

191 pilanci consolidati sono stati scaricati dai ditlle singole imprese del campione.

102 | 'Ifrs Practice Statement Management Commentasyaéo emanato nella sua versione definitiva
I'8 dicembre 2010. Si & escluso, come anno d’'imukagi 2009 percheé in tale periodo amministrativo
era presente 'Exposure Draft Management Commertaeyriproduceva sostanzialmente il principio
pubblicato.
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Per tutte le imprese del campione sono stati estmindocumenti redatti in
lingua inglese. Tale scelta e volta ad escludeiferdnti impostazioni linguistiche e

sintattiche.

3.3.4 L'ANALISI DEI RISULTATI

In relazione agli obiettivi declinati nel primo pagrafo, si presenteranno nei
capitoli successivi i risultati dell'indagine.

Dapprima vengono commentati i risultati emersi cdarimento alle categorie
informative, successivamente si enfatizzerannoliqeddtivi alla qualita informativa
in termini di attributi. Ciascuna analisi viene geatata per singolo contesto
nazionale e secondo I'evoluzione temporale. Infisiepffre un approfondimento
comparativo che consente di indagare peculiarithfferenze sul comportamento
comunicativo delle imprese italiane, inglesi e taihe selezionate.

I commento dei risultati, illustrato anche medamappresentazioni tabellari e
grafiche, seguira dunque il seguente ordine:

- risultati per categorie informative;
- risultati per attributi informativi;
- analisi comparativa.

Per il commento dei risultati si fara riferimentovalori complessivi percentuali
per ogni singolo paese, oltre che ai valori medati@. Si effettuera inoltre
un’analisi delle differenze tra i valori medi peagse e anno di riferimento,

considerando anche i coefficienti di variazione.

81



TABELLA 3.2 - Le imprese del campione

CAP.

PAESE IMPRESA SITO WEB SUPERSECTOR SETTORE SOTTOSHTORE MEDIA*
INDUSTRIAL GOODS

ITALIA CIR www.cirgroup.it AND SERVICES General industrials Diversified Industrials 11417962
INDUSTRIAL GOODS

ITALIA ANSALDO www.ansaldoenergia.com | AND SERVICES Industrial Trasportation Trasportatgervices 1152,553121
INDUSTRIAL GOODS

ITALIA SIAS WWW.grupposias.it AND SERVICES Industrial Trasportation Trasportatgervices 1452,194191
INDUSTRIAL GOODS | Electronic and electrical

ITALIA PRYSMIAN WWW.prysmian.com AND SERVICES Equipment Electrical Components and Equipments 2262,770803
INDUSTRIAL GOODS

ITALIA GEMINA www.gemina.it AND SERVICES Industrial Trasportation Trasportatgervices 890,7429809

REGNO INDUSTRIAL GOODS

UNITO REGUS WWW.regus.co.uk AND SERVICES Support services Business supporticesy 888,299503p

REGNO INDUSTRIAL GOODS

UNITO ULTRA ELECTRONIS www.ultra-electronics.con AND SERVICES Aerospace and Defense Defense 1076301

REGNO INDUSTRIAL GOODS

UNITO ROTORK www.rotork.com AND SERVICES Industrial Engineering Industrial Maoéry 1153,532153

REGNO INDUSTRIAL GOODS

UNITO TRAVIS PERKINS www.travisperkinsplc.com| AND SERVICES Support services Industrial Suppliers 1479,656344

REGNO INDUSTRIAL GOODS

UNITO INTERTEK GROUP www.intertek.com AND SERVICES Support services Business supporticesy 2203,800268
INDUSTRIAL GOODS

GERMANIA | WIRECARD www.wirecard.com AND SERVICES Support services Financial Adminigtmat 776,8923312
INDUSTRIAL GOODS

GERMANIA | VOSSLOH www.vossloh.com AND SERVICES Industrial Engineering Industrial Machinery 1167982
INDUSTRIAL GOODS

GERMANIA | KRONES www.krones.com AND SERVICES Industrial Engineering Industrial Maoéry 1242,10118%

MTU AERO ENGINES INDUSTRIAL GOODS
GERMANIA | HLDG www.mtu.de AND SERVICES Aerospace and Defense Aerospace 1B863P
HAMBURGER HAFEN INDUSTRIAL GOODS
GERMANIA | UND LOGISTIC www.hhla.de AND SERVICES Industrial Trasportation Trasportation services 8289248

*|l valore di capitalizzazione media e stato detieato considerando i valori di capitalizzazionergadiera dal 31/12/2007 al 31/10/2010 per ciasémnpaesa attraverso I'utilizzo della banca dati Batam.
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CAPITOLO 4

LE CATEGORIE INFORMATIVE

SOMMARIO: Introduzione - 4.1 Le imprese italiand.1.1 | risultati complessivi - 4.1.2 La
natura del business - 4.1.3 | risultati, le misdrgerformance e le prospettive -
4.1.4 Le risorse, i rischi e le relazioni - 4.1& dimensione strategica: obiettivi e
strategie - 4.1.6 Gli indicatori di performance.2 4e imprese del Regno Unito -
4.2.1 | risultati complessivi - 4.2.2 La natura Hakiness - 4.2.3 | risultati, le misure
di performance e le prospettive - 4.2.4 Le risorgeschi e le relazioni - 4.2.5 La
dimensione strategica: obiettivi e strategie -81@li indicatori di performance - 4.3
Le imprese tedesche - 4.3.1 | risultati complessii3.2 La natura del business -
4.3.3 | risultati, le misure di performance e legpettive - 4.3.4 Le risorse, i rischi e
le relazioni - 4.3.5 La dimensione strategica: tibiee strategie - 4.3.6 Gli

indicatori di performance

INTRODUZIONE

Nel capitolo si illustrano i risultdfi® della ricerca empirica relativi alle imprese
italiane inglesi e tedesche, con peculiare riferitoealle categorie informativ¥
emergenti dall’applicazione del modello identifcatella metodologia alla base del
lavoro.

L’analisi, condotta sui bilanci consolidati degtira 2008 e 2010, viene presentata
considerando iprimis la situazione relativa alle imprese italiane ecessivamente,

a quelle inglesi e tedesche appartenenti al caref@elezionato.

193 Nella tabella 4.7, illustrata a fine capitolo sbstrano i risultati dei tre Paesi per gli anni 2@08
2010, relativi alle singole categorie e sottocatEgimformative.
1041 capitolo successivo contiene invece I'analisi dsultati relativi agli attributi informativi.
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I commento fa riferimento alla rilevanza assunta,termini di spazio e di
evoluzione temporale, assunta dalle categorie le dattocategorie informative alla

base delle linee guida dellIFRS Practice Statemar¥lanagement Commentary.

4.1 LE IMPRESE ITALIANE

4.1.1 | RISULTATI COMPLESSIVI

Nel periodo temporale di riferimento una significatparte del bilancio risulta
dedicata alla management discussion: nel 2008 jb%9di spazio e infatti
rappresentato dalla relazione sulla gestione, galbe si riduce al 37,5% nel 2010.

Tali valori vanno anche interpretati considerandodimensione, in termini di
pagine totali, del bilancio consolidato, compleasiente in crescita dal 2008 al
2010.

Si registra un lieve decremento dell'incidenzaaleljhe presenti per ogni singola
pagina (53 nel 2008, 47 nel 2010) e 'aumento dpHate dedicata ai contenuti
(64,7% nel 2008, 68,7% nel 2010).

Nella tabella 4.1 si evidenziano i risultati e ggiecifici indicatori considerati per

valutare la struttura della sezione narrativa.
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TABELLA 4.1 - La struttura della sezione narrativa

Indicatori 2008 2010

Numero pagine di bilancio 803 915
Numero pagine esaminate 320 343
Numero pagine esaminate/numero pagine di bilancio 9,998  37,5%
Numero righe per pagina (valore medio) 53 47
Numero righe di contenuto 10.915 11.173
Numero righe bianche 5.987 5.101
Numero totale righe esaminate 16.93716.274
Numero righe di contenuto/numero righe esaminate 4,7%  68,7%
Numero righe bianche/numero righe esaminate 35,3981,3%

L’analisi del contenuto (figura 4.1) condotta socdmenti delle imprese italiane
presenta, per tutto il periodo temporale di rifeento, una prevalenza di
informazioni riconducibili alla categoria “natura&ldousiness” che nel 2008 e 2010
occupa rispettivamente il 40,0% e il 45,2% del eanto complessivo.

Segue, in termini di rilevanza, la categoria rgktiai “risultati e misure di
performance” con il 22,1% nel 2008 e il 30,7% n@l@ delle righe esaminate con
un incremento di 8,6 punti percentuali.

La categoria “risorse, rischi e relazioni” occupaouspazio significativo,
mostrando tuttavia un andamento decrescente paf3,7a punti percentuali
collocandosi dal 19,6% nel 2008 al 15,9% nel 2010.

La lettura dell’evidenza empirica mette in riliewm andamento percentuale
decrescente anche per linformativa sulla “dimensiostrategica: obiettivi e
strategie” (3% nel 2008 e 1,5% nel 2010) con urreaz@ne in diminuzione pari al
50%.

Minore importanza €& assegnata alla disclosure ledareagli “indicatori di
performance” pari all’ 1,1% nel 2008 e al 3,3% B8@lL0, con un incremento di 2,2
punti percentuali.

La categoria residuale “altro” raccoglie tutte ldormazioni che non trovano

specifica collocazione nelle precedenti categdmetermini di peso percentuale,
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subisce una rilevante variazione con un decremdnttO,7 punti percentuali dal
2008 (14,1%) al 2010 (3,4%).

FIGURA 4.1 -l risultati complessivi

Altro (6)

Indicatori di performance (5

Risultati, misure di performance e prospettive

Risorse rischi e relazioni (3

Dimensione strategica: obiettivi e strategie

Natura del business (1

- .
0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0%

W 2008 m 2010

Per le imprese italiane, sia nel 2008 che nel 2@l0psserva in merito alle
categorie informative, la presenza di un signifieat grado di dispersione
(coefficiente di variazione) per la “dimensioneas#gica: obiettivi e strategie” e gl
“indicatori di performance” rispettivamente parD®84 e 1,26 nel 2008 e 1,2 e 1,66
nel 2010. L'uniformita maggiore si riscontra inveeer la categoria “risultati, misure
di performance e prospettive”; le altre categondormative presentano, per
entrambe i periodi di riferimento, coefficientieiriazione inferiori allo 0,50 (tabella
4.2).
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TABELLA 4.2 —Coefficienti di variazione

Imprese italiane 2008

Coefficiente di

Categorie informative variazione
Natura del business 0,38
Dimensione strategica: obiettivi e strategie 0,84
Risorse rischi e relazioni 0,40
Risultati, misure di performance e prospettive 380,
Indicatori di performance 1,26

Imprese italiane 2010

Coefficiente di

Categorie informative variazione
Natura del business 0,33
Dimensione strategica: obiettivi e strategie 1,20
Risorse rischi e relazioni 0,55
Risultati, misure di performance e prospettive 160,
Indicatori di performance 1,66

| successivi sottoparagrafi sono dedicati allappmdimento di ciascuna

categoria, anche attraverso I'esame delle risgesiditocategorie.

4.1.2 LA NATURA DEL BUSINESS

| risultati empirici evidenziano come la maggiorrieadel contenuto della
relazione sulla gestione sia dedicato ad aspegttileall’attivita dell'impresa e al
settore di appartenenza, ai mercati di riferimeatalla posizione competitiva,
all’'ambiente macroeconomico, alla tipologia deidwtii, servizi, processi e canali
distributivi e, infine, alla struttura organizzadie di governance.

Considerate le sue finalita, la relazione sullatigee si presenta come un
documento adeguato per la presentazione del comebktjuale I'entita opera e delle

caratteristiche del suo business.
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Analizzando le singole sottocategorie informatieesi come emerge dalla figura
4.2, l'analisi relativa alla “struttura organizzaatie di governance” risulta quella piu
rilevante (23,1% nel 2008, 27,1% nel 2010).

Seguono le informazioni relative all’attivita déifipresa e al settore di
appartenenza con percentuali dell’'11,6% e dell’8¢r fanno registrare dal 2008 al
2010 il decremento maggiore, pari a 2,9 punti perci.

Le altre sottocategorie presentano informaziorquantita minore e assumono in
termini percentuali valori meno significativi (dal1@ a 4,1%). Nello specifico si
osserva che le informazioni relative all'ambientacnoeconomico, ai mercati e alla
posizione competitiva e ai prodotti, servizi, pregiee canali distributivi presentano
un andamento comune in termini di evoluzione terlgorregistrando un incremento
dal 2008 al 2010.

Di seguito si riportano degli esempi riferiti altategoria in analisi tratti dai

bilanci delle imprese italiane appartenenti al cem.

Attivita d'impresa e settori di appartenenza
Your Company operates in a business sector fegtesitensive internationalisation, strong supply
side concentration and high technological and mamegt complexity, resulting in general risks and
uncertainties, in addition to risks linked to tlype of business and specifically to your company.
Ansaldo Nucleare S.p.A. performs and supplies ptsj@nd services for the nuclear power

generation industry.

Mercati e posizione competitiva

In this scenario, the sector in which your Compapgrates has continued to feel the effects of the
climate of uncertainty, reporting results in linghwthe previous year.

The main reference market for Ansaldo Energia anentries with 50HZ networks (excluding

China), in which gas plants (open or combined gyate sold that use gas turbines rated over 50MW.

Ambiente macroeconomico

The deep economic crisis, which was the main featdir2008-2009, improved during 2010, but
there was no clear recovery in the main macroecanandicators (GDP, Industrial Production,
International Trade..) and growth remained modedtuancertain.

After the financial crisis in 2009, the main featwf 2010 was a moderate recovery of the main

economic growth indices led by emerging countri&sifa, India, Brazil).
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Prodotti, servizi, processi e canali distributivi

In 2010, the Genoa Campi production facility mactifeed, assembled and delivered 44 complete
machines: gas turbines, steam turbines, turbonalters, hydraulic alternators.

Implementation continued in 2010 of the new prouurctacility model and was completed for the

gas and steam turbine products, while for genesatompletion is expected early in 2011.

Struttura organizzativa e di governance

The number of personnel decreased by 79 to 298%atnd of 2010. The decrease reflects the
measures described above to keep humen resoureaedid in the context of the world economic
crisis.

Human resources development activities focused aoifynon the launch of the “Collaborator

Management System”.

FIGURA 4.2 —Natura del business

e. Struttura organizzativa e di governa

d. Prodotti, servizi, processi e can
distributivi

c. Ambiente macroeconomic

b. Mercati e posizione competiti

a. Attivita d'impresa e settori
appartenenza

0,0% 10,0% 20,0% 30,0%

m 2008 m 2010
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4.1.3 | RISULTATI, LE MISURE DI PERFORMANCE E LERROSPETTIVE

Le informazioni relative ai “risultati e alle misudi performance” rappresentano
la categoria di maggior rilevanza dopo linformativelativa alla “natura del
business”, cosi come emerge dalla figura 4.1.

| risultati di questa categoria sono principalmenteribili ad informazioni con
orientamento retrospettivo cioe funzionale al comtoedegli effetti delle scelte di
gestiong22,1% nel 2008, 29,6% nel 2010).

Di contro, assai modeste sono le informazioni dediiocategoria “prospettive”,
che si riconducono ad un’informativa sempre coteela risultati d’impresa ma
collegata ad una dimensione temporale futura, @#li% nel 2010 mentre hanno
valore sostanzialmente nullo nel 2008 (figura 403).seqguito si illustrano alcune

esemplificazioni in merito.

Risultati e misure di performance

Revenues for the year were 597.6 million euro, uf¥#6Gover 2009, primarily due to growth in
non-aviation activities, whose revenues were up.3

Amortisation and depreciation rose by about Eunmi®ion, attributable to the rise in tangible
fixed assets as result of investments.

Cash flow before strategic investments is a pasifuro 71 million, while Funds operations stand

at Euro 59.8 million, a fall of Euro 92 million dhe previous year.

Prospettive in termini di risultati futuri
On this basis, in 2011 production volumes shouldt2010 levels.
We report a potential difficulty in generating caftw over or equal to 2010 in the event of a

slow down in new orders for plants during the carngear.
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FIGURA 4.3 - risultati e le misure di performance

b. Prospettive

a. Risultati e misure di
performance

0,0% 10,0% 20,0% 30,0%

m 2008 m 2010

4.1.4 LE RISORSE, | RISCHI E LE RELAZIONI

La categoria risorse, riscfii e relazioni ha progressivamente ridotto lo spazio
nell’ambito della relazione sulla gestione dellgisse italiane (figura 4.4).

Dal 2008 al 2010, per quanto concerne la sottooategformativa “risorse”, si
registra un decremento dal 6,5%. L'informativaatel ai “rischi” si riduce di 0,9
punti percentuali, assestandosi su un valore @b4l.a disclosure sulle “relazioni”
assume valori del 7,4% nel 2008 e del 6,2% nel 2010

Si presentano, di seguito, alcuni esempi dellagoaia in oggetto.

195 Nellanalisi condotta, cosi come specificato nel tapi metodologico, I'informativa relativa ai
rischi € di tipo generale comprendendo molteplidtidpecie, quali ad esempio rischi operativi,
finanziari, ambientali, gestionali, di mercatocdédito, di liquidita.

91



Risorse
In 2010 Ansaldo Energia’s product innovation and ttgu@ent activities once again focused on
the fossil fuel fired power plant sector and relageevice activities, with a significant commitment in

the nuclear sector and in diversified renewable seuee

Rischi
The company adopts an extremely prudent policy tativerage of risks of a financial nature.
At the present time there is no reason to believethigaprice of fossil fuels will vary significantly
in 2011, and no specific future risks have theref@enhidentified for your Company.

The international market in which your Company epes exposes it to financial risks.

Relazioni

Related parties include not only the Group Paredtthe companies in which Ansaldo Energia
S.p.A. has direct or indirect interest, but also thieeo related parties as defined by International
Accounting Standards.

Ansaldo Energia communicates its environmental policglitanterested parties and publishes it

on both the corporate portal and website.

FIGURA 4.4 —Risorse, rischi e relazioni.

c. Relazioni
b. Rischi
a. Risorse
0,0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0%
m 2008 m 2010
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4.1.5 LA DIMENSIONE STRATEGICA: OBIETTIVI E STRATE®&

La categoria include informazioni relative alla quessiva dimensione strategica,
al cui interno si collocano gli obiettivi, le stegie e le modalita di creazione di
valore.

L’analisi empirica mette in rilievo complessivamenin progressivo decremento
in termini temporali delle percentuali attribuib@ tali informazioni, cosi come
riportato dalla figura 4.5.

In termini di sottocategorie emerge dal grafico eota maggior presenza di
informazioni sia riconducibile alla sottocategomdativa alle “modalita di creazione
di valore”, la quale pero subisce un significatdecremento, passando dall’1,4% del
2008 allo 0,3% nel 2010.

Segue in termini di rilevanza l'informativa relaialle strategie, che presenta
pero percentuali inferiori all’1% (0,8% nel 2008.&% nel 2010).

La disclosure correlata agli obiettivi € quella merappresentata nel 2010,

evidenziando anch’essa una dinamica decrescente.

Obiettivi

Moreover, during 2010 Sorgenia was working on prafian of its new Business Plan 2011-2016,
the main points of which are: entry into the residdmiarket with a target of a total of 2 million
clients by the end of the period, new investments.®fhlllion euro, gradual growth in revenues and

margins and a significant reduction in debt.

Strategie

This highly innovative approach for your Company wiesided after careful analysis of the
project and in relation to the strategic important& arkey, which is one of the countries with the
highest investment forecasts in the power generatictorse

In addition, a strategic and operations consultancgeagent for airport development was entered
into with Changi Airport Consultant Group, a subsigiaof Changi Airports Group, Company
shareholder and Member of the Shareholders’ Agreemasnt‘Business Partner”, which can

commence only after the signing of the planning agre¢me
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Modalita di creazione di valore

A rigorous and revised approach to Quality has coutieith to Prysmian's maintenance of its
market leadership and position as a benchmark faguhéty of the products supplied.

In particular, activities in 2010 were concentratedcompleting the system of rules for managing
the Group (Prysmian Quality Management System) whih issue of the PQMS Manual and a
complete set of Corporate Operating Procedures; thik was supported by training sessions and the
consequent alignment of operating procedures used diyidnal affiliates with the new Group

guidelines.

FIGURA 4.5 -Dimensione strategica: obiettivi e strategia

c. Modalita di
creazione di valore

b. Strategie

a. Obiettivi

0,0% 0,5% 1,0% 1,5%

2008 m2010

4.1.6 GLI INDICATORI DI PERFORMANCE

L'analisi dimostra la modesta importanza assega#dtainformazioni correlate

agli indicatori di performancé®.

1% per tale categoria non si presenta il corrispondgritico in quanto non ci sono sottocategorie
informative corrispondenti.
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La rilevanza di tale categoria in termini complessrisulta minima con
percentuali dell’l,1% nel 2008 e del 3,3% nel 2@h@ evidenziano comunque un

andamento crescente pari a 2,2 punti percentugiréf 4.1).

Indicatori di performance

In August, Fiumicino reached a record number of pagsentpr the month, with a total of
3,750,249, and August 1 reached a daily record @f74¥ passengers.

During the year, passenger traffic reached 40,909,@b5ncrease of 2.2% over 2008 and 5.9%
over 2009.

4.2 LE IMPRESE DEL REGNO UNITO

4.2.1 | RISULTATI COMPLESSIVI

Per le imprese inglesi la management discussionpaccna parte rilevante del
bilancio: nel 2008 il 53,7%, nel 2010 il 55,7%.

Le pagine totali del bilancio consolidato risultacmmplessivamente in crescita
dal 2008 al 2010.

Si registra un lieve decremento dell'incidenzaaleljhe presenti per ogni singola
pagina (64 nel 2008, 56 nel 2010) mentre 'aumeleita parte dedicata ai contenuti
(73,8% nel 2008, 75,3% nel 2010) risulta compens&@auna minore rilevanza
percentuale dello spazio bianco.

Nella tabella 4.3 si evidenziano i risultati e ghecifici indicatori utilizzati per

valutare la struttura della sezione narrativa.
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TABELLA 4.3 - La struttura della sezione narrativa

Indicatori 2008 2010
Numero pagine di bilancio 520 566
Numero pagine esaminate 279 315
Numero pagine esaminate/numero pagine di bilancio  3,7% 55,7%
Numero righe per pagina (valore medio) 64 56
Numero righe di contenuto 13.2083.304
Numero righe bianche 4.6924.354
Numero totale righe esaminate 17.900.658
Numero righe di contenuto/numero righe esaminate 3,8% 75,3%
Numero righe bianche/numero righe esaminate 26,2%7%

Le imprese inglesi presentano, per tutto il peribeloporale di riferimento, una
prevalenza di informazioni riconducibili alla catem “natura del business” che nel
2008 e 2010 occupano rispettivamente il 51,7% €54i12% del contenuto
complessivo (figura 4.6).

Segue in termini di rilevanza, considerando il eonto disponibile, la categoria
relativa ai “risultati, misure di performance e gpettive” con il 19,9% nel 2008 e il
19,5% nel 2010, con un decremento di 0,4 puntigreuali.

La categoria “risorse, rischi e relazioni” occupespazio rilevante e rappresenta
la terza categoria informativa, mostrando una sastée stabilita, collocandosi dal
16,2% nel 2008 al 16,5% nel 2010.

La lettura dell’evidenza empirica mette in riliewm andamento percentuale
decrescente per la “dimensione strategica: obiettigtrategie” (6,4% nel 2008 e
5,4% nel 2010), con una variazione in diminuzioag pd un punto percentuale.

Minore importanza €& assegnata alla disclosure ledareagli “indicatori di
performance” pari al 2,0% nel 2008 e all'1,3% nel@, con un decremento di 0,7
punti percentuali.

La categoria residuale “altro” raccoglie tutte ldormazioni che non trovano
specifica collocazione nelle precedenti categdnidermini di peso percentuale non
subisce una rilevante variazione dal 2008 (3,89204D (3,1%).
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FIGURA 4.6 - risultati complessivi
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Per le imprese inglesi sia nel 2008 che nel 20D8serva, in merito alle categorie
informative, la presenza di un significativo gradi dispersione (coefficiente di
variazione) per la categoria “indicatori di perf@mnce” rispettivamente pari a 1,13
nel 2008 e 1,04 nel 2010 (tabella 4.4). Limitatatees 2010 anche la categoria
informativa relativa a “dimensione strategica: dibvee strategie” presenta un valore
maggiore allo 0,50 in termini di dispersione e medpecifico il coefficiente di
variazione assume valore pari a 0,61. L'unifornmitaggiore si riscontra invece per
la categoria “natura del business”. Le altre categmformative presentano per
entrambe i periodi di riferimento coefficienti danazione inferiori allo 0,50.

Le imprese inglesi presentano per tutte le categaon livello di dispersione
inferiore rispetto a quelle italiane ad escluside#’informativa relativa ai “risultati,
misure di performance e prospettive” e agli “indocadi performance” nel 2010.
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TABELLA 4.4 —Coefficienti di variazione

Imprese inglesi 2008

Coefficiente di

Categorie informative variazione
Natura del business 0,10
Dimensione strategica: obiettivi e strategie 0,18
Risorse rischi e relazioni 0,22
Risultati, misure di performance e prospettive 210,
Indicatori di performance 1,13

Imprese inglesi 2010

Coefficiente di

Categorie informative variazione
Natura del business 0,08
Dimensione strategica: obiettivi e strategie 0,61
Risorse rischi e relazioni 0,52
Risultati, misure di performance e prospettive 420,
Indicatori di performance 1,04

| successivi sottoparagrafi sono dedicati

allappndimento di

categoria, anche attraverso I'esame delle risgesiditocategorie.

4.2.2 LA NATURA DEL BUSINESS

ciascuna

Dai risultati emerge che la prima categoria esatairta come per le imprese
italiane, quella piu significativa.

Analizzando le singole sottocategorie informatieeme emerge dalla figura 4.7,
la “struttura organizzativa e di governance” rigutjuella piu rilevante (32,8% nel
2008, 36,6% nel 2010).

Seguono le informazioni relative all’attivita déllipresa e al settore di
appartenenza, con percentuali dell’'11,0% e del8,6he fanno registrare dal 2008
al 2010 il decremento maggiore, pari a 2,5 punicg@etuali.

Le altre sottocategorie presentano informaziorquantita minore e assumono in

termini percentuali valori meno significativi (da3@6 a 5,4%). Nello specifico si
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osserva che le informazioni relative all'ambientacnoeconomico, ai mercati e alla
posizione competitiva presentano un andamento cenmurtermini di evoluzione
temporale, registrando un decremento dal 2008 HD.2Da sottocategoria relativa a
“prodotti, servizi, processi e canali distributivifeva invece un incremento dal 2,7%
del 2008 al 5,4% del 2010.

Di seguito si illustrano degli esempi tratti dalapici delle imprese inglesi per

ciascuna sottocategoria riferite alla “natura dedibess”.

Attivita d'impresa e settori di appartenenza
The Company is the world’s leading provider of globfiice outsourcing services.

Regus is the world’s only global provider of flexim®rkspace.

Mercati e posizione competitiva
In 2010 we added 125 new centres and Oman, LithwentiaGhana to our global network.
The Middle East is an important market for Rotork asgecially for the RFS division, with many

of the projects sold in Europe ending up in the negio

Ambiente macroeconomico

Activity in the mining and exploration industries waghin the first nine months of the year but
started to decline in the last quarter, when certammodity prices fell sharply and funding for
exploration projects was reduced.

The chemical industry in the mature markets in thé@a8d Europe is suffering from a decline in

demand for plastics, mainly from the automotive amwistruction industries.

Prodotti, servizi, processi e canali distributivi

The current year has seen the successful launch whaer of new products which will continue
to provide growth opportunities into next year.

We provided bookkeeping and payroll services, trapgon services and help our customers

purchase a wide range of ancillary business produdtsenvices.

Struttura organizzativa e di governance

| would like to thank Ulrich Ogiermann, who resigniedm the Board as of 31 December 2010,
for his contribution to the business over the yeadsva@ wish him well for the future.

Our representative to the Board for Corporate Respibitygiin organizational governance is the

company Secretary.
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FIGURA 4.7 —Natura del business
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4.2.3 | RISULTATI, LE MISURE DI PERFORMANCE E LE RBSPETTIVE

Le informazioni relative ai “risultati e le misude performance” rappresentano la
categoria di maggior rilevanza dopo l'informativdativa alla “natura del business”,
cosi come emerge dalla figura 4.6.

| risultati di questa categoria sono principalmeniferibili ad informazioni
propriamente correlate ai risultati e alle misurepérformance(19,9% nel 2008,
19,5% nel 2010) con riferimento alla situazionespte ed attuale (figura 4.8).

Le informazioni di natura prospettica, sempre datesai risultati d’'impresa,
presentano una scarsa rappresentativita, assestaido0,1% sia nel 2008 sia nel
2010.

Di seguito alcune esemplificazioni riferite alldegoria analizzata.
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Risultati e misure di performance

In the year to 31 December 2010, we added 20,12Rstagions an increase of 13%on 2009 for a
total investment of £.69.7 million.

| am particularly pleased that our mature margingehstarted to recover during 2010 and in
addition the business has generated more cash yeggaonwith cash from operations increasing to
£109.7 million (2009: £105.1 million).

Revenue for the Group decreased 1.4% to £1,040lbménd gross profit decreased 8.4% to
£215.9 million.

Prospettive in termini di risultati futuri

In an ever more mobile, nomadic world of work, oumary asset, our business centers, will
remain the foundation for our growth.

Indeed it is our extensive network, virtually impossito replicate in the medium term, which is
SO attractive to our customers and prospects and frorohwie will create significant shareholder

value.

FIGURA 4.8 —Risultati, misure di performance e prospettive

b. Prospettive
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4.1.4 LE RISORSE, | RISCHI E LE RELAZIONI

La categoria risorse, riscfif e relazioni mantiene valori stabili in termini di
spazio occupato nel biennio considerato.

La disclosure sulle “relazioni” (figura 4.9) assunadori dell’8,4% nel 2008 e del
7,6% nel 2010 e rappresenta la sottocategoria atiga maggiore rilievo.

L’informativa relativa ai “rischi” aumenta di 0,5upti percentuali dal 2008 al
2010, passando dal 5% al 5,5%.

In termini di rappresentativita, per quanto coneelan sottocategoria informativa
“risorse”, si registra un incremento dal 2,8% @02 al 3,4% nel 2010.

Risorse

The primary source of the Group’s cash liquidity otrex last two financial years has been cash
generated from operations and the drawdown of debt.

The Group is committed to enhancing shareholder valib, by investing in the business so as to

improve the return on investment in the longer tarmd by managing our capital structure.

Rischi

The principal risks and uncertainties described in2h#0 Annual Report and Accounts are: risk
of economic downturn in significant markets, exposurentivements in property markets, exposure
to movements in exchange rates, risks associated witBrihgp reorganization and restructuring and

risk associated with centrally managed applicationssystems.

Relazioni

The Board of directors is committed to ensuring higlele of ethical practice and conduct by all
Rotork employees in all their dealings.

Rotork aims to provide a safe working environment foviaitors to our premises and also for our

employees wherever they work.

197 Nelranalisi condotta, cosi come specificato nel tapi metodologico, l'informativa relativa ai
rischi € di tipo generale comprendendo molteplidtidpecie, quali ad esempio rischi operativi,
finanziari, ambientali, gestionali, di mercatocdédito, di liquidita.
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FIGURA 4.9 —Risorse, rischi e relazioni

b. Rischi

a. Risorse

0,0%

2,0%

4,0%

m 2008 m2010

6,0%

8,0%

10,0%

4.2.5 LA DIMENSIONE STRATEGICA: OBIETTIVI E STRATE(E

In termini di sottocategorie, emerge dalla figurd04come la maggior presenza di

informazioni sia riconducibile alla sottocategor&dativa agli “obiettivi’, la quale

subisce perd un decremento passando dal 4,0% 0@la2@3,4% del 2010.

Segue in termini di rilevanza l'informativa relaialle strategie, che presenta

pero percentuali minime pari all’'1,3% nel 2008 le 8l,7% nel 2010.

La disclosure correlata alle modalita della creagidi valore € poco rappresentata

ma evidenzia tuttavia una stabilita (1,2% nel 26083% nel 2010).

Obiettivi

Our vision is clear: to be where people and businesses to work and to be the platform from
which they work, be it mobile or fixed, virtual physical, large company or small.

It is our intention to sustain this growth rate in@l2 as we look to extend our global reach and

strengthen in country networks giving us an ever greaddressable market.
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We develop and train our people to deliver our sgptand satisfy our customers requirements,
while maintaining high ethical and safety standard®ssithe Group and acting as a responsible

international corporate entity.

Strategie

This highly innovative approach for your Company velegided after careful analysis of the
project and in relation to the strategic importantd arkey, which is one of the countries with the
highest investment forecasts in the power generatictorse

In addition, a strategic and operations consultancgeagent for airport development was entered
into with Changi Airport Consultant Group, a subsidiaf Changi Airports Group, Company
shareholder and Member of the Shareholders’ Agreemasnt‘Business Partner”, which can

commence only after the signing of the planning agre¢me

Modalita di creazione di valore

It is to crucial importance that the business contineeadd to this cadre of its management
population throughout 2011.

A significant number of centre routines and procedwere redesigned, freeing up centre team
time to dedicate to customers.

Significant changes to our sales structure, supposgystems and improved customer targeting,
together with comprehensive bespoke training andldpreent, resulted in deal volumes that were
12% higher in 2010 than 2009.
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FIGURA 4.10 -Dimensione strategica: obiettivi e strategia
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4.2.6 GLI INDICATORI DI PERFORMANCE

L'analisi dimostra la modesta importanza assega#déainformazioni correlate
agli indicatori di performance.

La rilevanza di tale categoria in termini complessrisulta minima con
percentuali del 2% nel 2008 e dell’1,3% nel 201@ elidenziano un andamento

decrescente pari a 0,7 punti percentuali (figuéd. 4.

Indicatori di performance

The Group undertakes to keep the number of workingshlmst through health & safety incidents
to a minimum.

For the second consecutive year the number of acsideag fallen while the number of near

misses reported remains high, indicating that safetyeaveas continues to be positive. Rotork 2010.
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4.3 LE IMPRESE TEDESCHE

4.3.1 | RISULTATI COMPLESSIVI

Per le imprese tedesche la management discussimpa@iu della meta del
bilancio: nello specifico il 55,5% nel 2008 ed @,8% nel 2010.

Le pagine totali del bilancio consolidato risultacmmplessivamente in crescita
dal 2008 al 2010.

Si registra un lieve decremento dell'incidenzaaleljhe presenti per ogni singola
pagina (46 nel 2008, 44 nel 2010) mentre la pagthcdta ai contenuti (74,3% nel
2008, 74,5% nel 2010) € stabile.

Nella tabella 4.5 si evidenziano i risultati e ggiecifici indicatori considerati per

valutare la struttura della sezione narrativa.

TABELLA 4.5 — La struttura della sezione narrativa

Indicatori 2008 2010
Numero pagine di bilancio 1.0101.053
Numero pagine esaminate 561 639
Numero pagine esaminate/numero pagine di bilancio 5,5% 60,7%
Numero righe per pagina (valore medio) 46 44
Numero righe di contenuto 19.3621.187
Numero righe bianche 6.7107.237
Numero totale righe esaminate 26.028.423
Numero righe di contenuto/numero righe esaminate 4,3% 74,5%
Numero righe bianche/numero righe esaminate 25,2%5%

Le imprese tedesche presentano, per tutto il periechporale di riferimento, una
prevalenza di informazioni riconducibili alla catem “natura del business” che nel
2008 e 2010 occupano rispettivamente il 41,8% e43|1% del contenuto
complessivo (figura 4.11).
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Segue, considerando lo spazio occupato in termirgcodtenuto, la categoria
relativa ai “risultati, misure di performance e gpettive” con il 23,5% nel 2008 e la
categoria “risorse, rischi e relazioni” nel 2010ncib 25,5%. La prima, infatti, e
caratterizzata da un andamento decrescente, conridoaione di 5,9 punti
percentuali. La categoria “risorse, rischi e reda?i mostra invece una crescita
collocandosi dal 19,8% nel 2008 al 25,5% nel 2010.

La lettura dell’evidenza empirica mette in riliewsm andamento percentuale
decrescente per linformativa sulla “Dimensioneatdgica: obiettivi e strategie”
(5,4% nel 2008 e 4,0% nel 2010) con una variaziordéminuzione pari a 1,4 punti
percentuali.

Minore importanza e assegnata alla disclosure ledvareagli “indicatori di
performance” pari all'1,4% nel 2008 e allo 0,4% B6IL0, con un decremento di un
punto percentuale.

La categoria residuale “altro” raccoglie tutte ldormazioni che non trovano
specifica collocazione nelle precedenti categolmetermini di peso percentuale
subisce una modesta variazione dal 2008 (8,1%)H) £9,4%).

Per le imprese tedesche nel 2008 e nel 2010 srvassa merito alle categorie
informative, la presenza del maggiore grado di ehisipne (coefficiente di
variazione) per la categoria “indicatori di perf@mce”, la meno rappresentata,
rispettivamente pari allo 0,84 e 1,64 (tabella 4/@)lativamente al 2010 le categorie
informative relative a “dimensione strategica: tioiee strategie”, “risultati, misure
di performance e prospettive” presentano un sicaifro aumento del grado di
dispersione. L’'uniformita maggiore si riscontra eae in entrambi i periodi di
riferimento per la categoria “natura del busineds®. altre categorie informative
presentano nel 2010 coefficienti di variazione riie allo 0,50.

Le imprese tedesche presentano in termini genanalidispersione che si pone ad
un livello intermedio rispetto alle imprese itakganche mantengono la piu alta

variabilita, e quelle inglesi.
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FIGURA 4.11 - risultati complessivi
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TABELLA 4.6 —Coefficienti di variazione

Imprese tedesche 2008

Coefficiente di

Categorie informative variazione
Natura del business 0,25
Dimensione strategica: obiettivi e strategie 0,37
Risorse rischi e relazioni 0,54
Risultati, misure di performance e prospettive 340,
Indicatori di performance 0,84

Imprese tedesche 2010

Coefficiente di

Categorie informative variazione
Natura del business 0,16
Dimensione strategica: obiettivi e strategie 0,64
Risorse rischi e relazioni 0,46
Risultati, misure di performance e prospettive 620,
Indicatori di performance 1,64




| successivi sottoparagrafi sono dedicati all’appmdimento di ciascuna

categoria, anche attraverso I'esame delle risgesiditocategorie.

4.3.2 LA NATURA DEL BUSINESS

Dai risultati complessivi emerge che la maggiottgalello spazio della relazione
risulta dedicato alla categoria informativa relatatla “natura del business”.

Analizzando le singole sottocategorie informatifgura 4.12), il contenuto
relativo alla “struttura organizzativa e di govero@’ risulta quello piu rilevante e
crescente (16,0% nel 2008, 20,4% nel 2010).

Seguono le informazioni relative ai “prodotti, Serv processi e canali
distributivi” con percentuali del 9,4% e del 7,4%ecfanno registrare dal 2008 al
2010 il decremento maggiore rispetto alle altretogategorie, pari a 2 punti
percentuali.

Si osserva che le informazioni relative all’lambe&mhacroeconomico registrano
un incremento dal 2008 al 2010 passando dal 492%b 5

La sottocategorie relative a “attivita d'impresasettori di appartenenza” e
“mercati e posizione competitiva” rilevano inveae decremento dal 2008 al 2010
rispettivamente dal 6,8% al 6,1% e dal 5,7% al 4%.

Si illustrano ora degli esempi per ogni specifiotacategoria tratti dai bilanci
delle imprese tedesche.

Attivita d'impresa e settori di appartenenza

MTU Aero Engines Holding AG, Munich, together witls iconsolidated group of companies is
Germany’s leading engine manufacturer and one ofvtitéd’s largest.

This is Krones core business area and by far its larggsiese, offering machines and complete

lines for filling, packaging, labeling, and movingpducts.

Mercati e posizione competitiva
The most dynamic markets are to be found in Asia, tiddM East and Latin America, and that
looks set to remain so, with experts expecting onggiobalization to fuel a substantial increase in

international air traffic in the coming years.
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Passenger traffic has grown by 8.2% compared with 280® freight traffic by as much as 20.65,

with both segments having reached their pre-crisis deagin.

FIGURA 4.12 Natura del business
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Ambiente macroeconomico
After the most severe recession since the Second Wosdd, Wie global economy began
recovering in the course of 2010, gathering paceg geickly.

Buoyed by strong economic recovery, internationatkstoarkets began well in 2010.

Prodotti, servizi, processi e canali distributivi

Some of these new aircraft orders included MRO sesvioe the V2500 engines, and MTU
Maintenance is the world’s biggest provider of maiatere services for this engine type.

One of the most significant events for the OEM busivess the news that Emirates had placed
the largest single order in aviation history up ta dhate, namely for a further 32 Airbus A380s, the

world’s biggest passenger aircraft.
Struttura organizzativa e di governance

The members of the Board of Management are whollyncitted to the development of MTU

Aero Engines as a worldleading engine manufacturer.
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The members of the MTU Board of Management place tgiwedue on communication,
maintaining an ongoing dialog with partners, customarsiastitutions, and keeping regular contact

with stakeholders in business and government circles.

4.3.3 | RISULTATI, LE MISURE DI PERFORMANCE E LE RBSPETTIVE

Le informazioni relative ai “risultati e alle misudi performance” appartengono
alla categoria di maggior rilevanza dopo l'informaat relativa alla “natura del
business”, cosi come emerge dalla figura 4.11.

| risultati di questa categoria (figura 4.13) soponcipalmente riferibili ad
informazioni propriamente correlate ai risultatilee misure di performana@2,7%
nel 2008, 16,9% nel 2010).

Le informazioni della sottocategoria “prospettivehe si riconducono ad
un’informativa sempre correlata ai risultati d’irepa ma collegata ad una
dimensione temporale futura presentano una scapgaesentativita che si assesta
allo 0,9% nel 2008 e allo 0,7% nel 2010.

Risultati e misure di performance

Operating profit rose from euro 292 million in 20@@duro 311 million, against a forecast figure
of euro 310 million.

Revenues climbed from euro 2.61 billion in 2009 tooeR.71 billion, against a slightly higher

forecast of euro 2.75 billion.

Prospettive in termini di risultati futuri
Despite the possibility that the average U.S. doll@hange rate might weaken in the course of
the year, MTU anticipates higher revenues in 2014 th&2010.
The company expects operating profit (EBIT adjustedemain close to the previous year’s level.
Although the U.S. dollar exchange rate could posdig@yweaker in 2011, the company expects

revenues to increase by 7-8 % compared with 2010.
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FIGURA 4.13 —Risultati, misure di performance e prospettive
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4.3.4 LE RISORSE, | RISCHI E LE RELAZIONI

La categoria risorse, riscfif e relazioni assume un andamento crescente in
termini di spazio occupato nel biennio considergssando dal 19,8% al 25,5%,
con analoga dinamica di tutte le sottocategorie.

La disclosure sulle “relazioni” (figura 4.14) assinalori del 7,3% nel 2008 e del
9,1% nel 2010 e rappresenta la sottocategoria ggraee rilievo.

L’informativa relativa ai “rischi” aumenta di 1,7upti percentuali dal 2008 al
2010 passando dal 7,1% al 8,8%.

In termini di rappresentativita, per quanto coneelan sottocategoria informativa
“risorse”, si registra un incremento dal 5,4% @02 al 7,6% nel 2010.

198 Nell'analisi condotta, cosi come specificato nel tapi metodologico, I'informativa relativa ai
rischi € di tipo generale comprendendo molteplidtidpecie, quali ad esempio rischi operativi,
finanziari, ambientali, gestionali, di mercatocdédito, di liquidita.
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FIGURA 4.14 —Risorse, rischi e relazioni
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Risorse

In the light of our positive expectations for the @any’s growth over the next few years, we are
proposing to increase the dividend for the finangésr 2010 to euro 1.10 per share.

Despite big investments in research and developnieadaat safeguarding the company’s future,
MTU'’s free cash flow improved by 21% to euro 145 ioil, much higher than the expected figure of
euro 120 million.

This scale of investment was possible thanks to our solathdes and excellent position in the

market P.10

Rischi

The company’s wide product portfolio — comprisingyiees in all thrust classes — helps to spread
the risk and minimize the dependency on individuglies programs.

MTU has an integrated opportunity and risk manageragsiem in place, which is linked to the

group’s value-oriented performance indicators andrigamizational structure.
Relazioni

My thanks go to all our business partners and custofioertheir excellent cooperation in the

financial year just passed, as well as to our invesyons-our shareholders.

113



We actively support our staff with training programsl glace particular emphasis on encouraging
female employees; in the year ahead, we intend tblddbhe percentage of women in management

positions at MTU.

4.3.5 LA DIMENSIONE STRATEGICA: OBIETTIVI E STRATE®&

In termini di sottocategorie, si pu0 osservare codaemaggior presenza di
informazioni derivi dalla sottocategoria relativglidobiettivi”, il cui valore rimane
stabile passando dal 2,4% del 2008 al 2,3% nel #ijira 4.15).

Segue in termini di rilevanza l'informativa relaialle strategie, che presenta
percentuali pari al 2,1% nel 2008 e all’1,2% nel@0

La disclosure correlata alle modalita della creagidi valore &€ poco rappresentata
ed evidenzia un andamento decrescente passandd¢®h del 2008 allo 0,5% del
2010.

Obiettivi
Given the current trend, | am optimistic that we &ithieve our goals.

Increasing revenues is the key to achieving substayraith.

Strategie

Krones is traditionally very cautions in its business sgat

Service business guarantees us secure and lasting incaaneetonomically difficult climate in
which sales of new machines are declining.

MTU pursues a long-term growth strategy in every lihbusiness.

Modalita di creazione di valore

Another key factor in our success is the finely meshetivork of partnership that MTU has
cultivated for decades.

In addition to repairs carried out under license @&Ms, the specialists at MTU develop new,
highly efficient high-tech repair processes underhkifend name MTUPIlus, and constantly work on

refining existing techniques.
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FIGURA 4.15 -Dimensione strategica: obiettivi e strategia
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4.3.6 GLI INDICATORI DI PERFORMANCE

L'analisi dimostra la modesta importanza assega#dtainformazioni correlate
agli indicatori di performance (figura 4.11).

La rilevanza di tale categoria in termini complesgiisulta minima, e in
diminuzione con percentuali dell’1,4% nel 2008 #ad@,4% nel 2010.

Indicatori di performance

With an apprenticeship quota of about 4.7%, the ganmg continues to invest strongly in future
talent.

At year-end 2010, MTU employed a total of 325 apfices at its German sites, 15 % of whom
were young women.

Thanks to these measures, the number of workplaceesmtsicemained at the low level of 4.1 per
1,000 employees in 2008; at the end of the 19908gte was twice as high. Mtu 2008.
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TABELLA 4.7 —Categorie informative

Imprese italiane Imprese inglesi Imprese tedesche

2008 2010 2008 2010 2008 2010
Natura del business 40,0% | 45,2% 51,7% 54,2% 41,8% 43,1%
a. Attivita d'impresa e settori di appartenenza 6%, 8,7% 11,0% 8,5% 6,8% 6,1%
b. Mercati e posizione competitiva 2,4% 3,7% 4,19 ,593 5,7% 4,0%
¢. Ambiente macroeconomico 0,5% 1,69 1,19 0,3% 4,006 5,2%
d. Prodotti, servizi, processi e canali distributivy 2,5% 4,1% 2,7% 5,4% 9,4% 7,4%
e. Struttura organizzativa e di governance 23,1%27,2% 32,8% 36,6% 16,0% 20,49
Dimensione strategica: obiettivi e strategie 3,0% 1,5% 6,4% 5,4% 5,4% 4,0%
a. Obiettivi 0,8% 0,5% 4,0% 3,4% 2,4% 2,3%
b. Strategie 0,8% 0,7% 1,3% 0,7% 2,1% 1,2%
¢. Modalita di creazione di valore 1,4% 0,39 1,29 3% 0,9% 0,5%
Risorse, rischi e relazioni 19,6% | 15,9% 16,2% 16,5% 19,8% 25,5%
a. Risorse 6,5% 4,9% 2,8% 3,4% 5,4% 7,6%
b. Rischi 5,7% 4,8% 5,0% 5,5% 7,1% 8,8%
c. Relazioni 7,4% 6,2% 8,4% 7,6% 7,3% 9,1%
Risultati, misure di performance e prospettive | 22,1% 30,7% 19,9% 19,5% 23,5% 17,6%
a. Risultati e misure di performance 22,1% 29,606 890 19,4% 22, 7% 16,9%
b. Prospettive 0,0% 1,0% 0,1% 0,1% 0,9% 0,79
Indicatori di performance 1,1% 3,3% 2,0% 1,3% 1,4% 0,4%
Altro 14,1% 3,4% 3,8% 3,1% 8,1% 9,4%
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CAPITOLO 5

GLI ATTRIBUTI INFORMATIVI

SOMMARIO: Introduzione - 5.1 Le imprese italianes-.1 L’orientamento temporale -
5.1.2 La natura dell'informazione - 5.1.3 La motdaldi espressione - 5.2 Le
imprese del Regno Unito - 5.2.1 L'orientamento temate - 5.2.2 La natura
dell'informazione - 5.2.3 La modalita di espression5.3 Le imprese tedesche -
5.3.1 L'orientamento temporale - 5.3.2 La naturd’idiormazione - 5.3.3 La

modalita di espressione

INTRODUZIONE

Nel capitolo si illustrano i risultdfi® della ricerca empirica relativi alle imprese
italiane, inglesi e tedesche, con peculiare rifento agli attributi informativi

emergenti dall’applicazione del modello alla baskptesente lavoro.

5.1 LE IMPRESE ITALIANE

Nel complesso i risultati della ricerca empiricaidewnziano come la qualita
dell'informativa contenuta nella sezione narratnsulti prevalentemente di natura
non finanziaria, con orientamento temporale stogdoespressa in forma narrativa
(figura 5.1). Nei periodi esaminati si € ossenalteesi una significativa evoluzione

negli attributi indagati. Con riferimento all'oritmmento temporale si € infatti in

' Nella tabella 5.4, illustrata a fine capitolo si nrasb i risultati, dei tre Paesi per gli anni 2008 e

2010, relativi agli attributi informativi.
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presenza di un incremento dell'informativa storiea svantaggio di quella
intertemporale e previsionale mentre, relativameti®e natura, vi € un incremento
significativo dell'informativa finanziaria. Infine,in merito alle modalita di

espressione, l'informativa mista si € progressieara ridotta a vantaggio di quella

guantitativa, mentre la narrativa risulta stabile.

FIGURA 5.1*'° - Gli attributi informativi

0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%

m 2008 m 2010

Per quanto concerne la qualita informativa, in terrmomplessivi, si evidenzia
nel 2008, cosi come emerge dalla tabella 5.1, ulevante variabilita per
l'informativa mista e per quella intertemporale tfwiente di variazione pari a 0,93
e 1,19) mentre nel 2010 per linformativa mista,r pgiella prospettica ed
intertemporale con coefficienti di variazione rigp@amente pari a 1,11, 0,81 e 1,44.
Emerge inoltre come [linformativa prospettica abbsubito un rilevante

cambiamento in termini di variabilita passando d@ld8 allo 0,81. L’'uniformita

10 Nelle figure la legenda & la seguente: (F) infoiiorae finanziaria, (NF) informazione non
finanziaria; (N) informazione narrativa, (Q) infoamione quantitativa, (M) informazione mista; (S)
informazione storica, (P) informazione prospetticpinflormazione intertemporale.
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maggiore in termini di variabilita si registra pénformativa non finanziaria nel
2008 e per quella narrativa nel 2010. Per tuttalifi attributi per entrambe i periodi

considerati la dispersione risulta inferiore al]6@®

TABELLA 5.1 - Coefficienti di variazione

Imprese italiane 2008

Coefficiente di

Attributi informativi variazione
Finanziaria 0,48
Non finanziaria 0,19
Narrativa 0,22
Quantitativa 0,49
Mista 0,93
Storica 0,27
Prospettica 0,48
Intertemporale 1,19

Imprese italiane 2010

Coefficiente di

Attributi informativi variazione
Finanziaria 0,35
Non finanziaria 0,18
Narrativa 0,15
Quantitativa 0,44
Mista 1,11
Storica 0,24
Prospettica 0,81
Intertemporale 1,44

5.1.1 'ORIENTAMENTO TEMPORALE
L’informativa storica, come brevemente accennaigylta prevalere su quella

prospettica ed intertemporale. Lo spazio dedicdfmfarmativa prospettica, in

particolare, & alquanto limitato, mentre piu fregfgee I'informativa intertemporale
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tramite la quale la dimensione passata, ovveracstoé collegata a quella futura
(figura 5.2). Non si tratta di una situazione irgtgta in quanto, trattando le
categorie informative, era emerso come quelle tatenal futuro fossero poco
rappresentate. Di seguito si illustrano degli esgpep le imprese italiane riferiti ai
diversi attributi correlati all’orientamento temde.

Storica (S)

Profitability has remained very positive, with Ros siag at 10.65, on the top benchmark in this
industrial sector.

The global economy saw a significant improvement witbwgh in Gross Domestic Product

estimated at 4,5% over previous year, led by devedppiuntries, primarily Brazil, China and India.

Prospettica (P)
At the present time there is no reason to believettigaprice of fossil fuels will vary significantly
in 2011, and no specific future risks have theref@enbidentified for your Company.

The new fees will be applied beginning on January20Q.1, the effective date of the Decree.

Intertemporale (1)

This sector, which your Company entered in 2010, hasdsting prospects in 2011 too.

We would also like to draw your attention on thetfttat your Company has signed several
important contracts which are still not yet in far¢keese contracts would have made it possible to
achieve major targets in terms of new orders.

We report a potential difficulty in generating caftw over or equal to 2010 in the event of a
slow down in new orders for plants during the curyear.

This is consistent with the plan prepared by ADR to trfemncial maturities with internally

generated means starting in 2012.

La centralita dell’informativa storica emerge inttéu le categorie informative
esaminate in molte delle quali la percentuale dzgpoccupata e superiore al 90% e,
nel caso degli “indicatori di performance”, si raggge nel 2008 il 100%. Le sole
categorie che evidenziano una presenza superid@@aldi informativa prospettica
ed intertemporale sono “risorse, rischi e relaZiooon riferimento al 2008 ed al

2010 e la “dimensione strategica: obiettivi e sty&t”. Per quest’ultima categoria,
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obiettivi strategici, strategia e modalita di cieaez di valore ben si prestano ad

essere descritti con informazioni di orientamenmtuspettico ed intertemporale.

FIGURA 5.2 - 'orientamento temporale: le imprese italiane

2008

2,2% ‘

mP
76,3% ' ml

2010

mP

83,6% u|

Interessante € l'analisi congiunta dei risultatiuima prospettiva temporale che
evidenzia nel tempo l'incremento dell’informativéoisca, passata dal 76,3% del
2008, al 83,6% del 2010. Cio si verifica contrargeme a quanto previsto dall'lFRS
Practice Statement on management commentary, dh@zea I'approccio forward
looking per tutte le categorie informative. Tal@atica influisce sull'informativa
prospettica che subisce una contrazione nel 2010%)1 e sull'informativa
intertemporale che passa dal 21,6% del 2008 al9d58l 2010. Le cause degli
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andamenti descritti sono da ricondurre prevalentéenel maggior impiego di
informazioni storiche nelle categorie “dimensiotrategica: obiettivi e strategie”.
Nello specifico per questa categoria l'incrementallidformativa storica e
compensata dalla riduzione di quella prospettica s@prattutto di quella
intertemporale. Un andamento analogo, sebbeneateeige piu contenuto, si ha
anche relativamente alla categoria “natura delrnmss”, che presenta tuttavia un
lieve andamento crescente per linformativa prdsgeet | risultati relativi alla
categoria “risultati, misure di performance e peitige” indicano invece la
riduzione del dato storico a vantaggio sia deldmfativa prospettica sia di quella
intertemporale. Con riferimento alla categoria drige, rischi e relazioni”,
'andamento risulta stabile con prevalenza dellfappio storico. La crescita
dell'informativa intertemporale si verifica per dlindicatori di performance” a

scapito dell'orientamento storico.

5.1.2 LA NATURA DELL'INFORMAZIONE

Con riferimento alla natura delle informazioni,iteprese italiane attribuiscono
prevalenza a quella non finanziaria, sebbene quielénziaria risulti mediamente
prossima al 28% (figura 5.3).

Di seguito alcune esemplificazioni relative alldaura dell'informazione tratte dai
bilanci delle imprese italiane.

Finanziaria (F)

Cash and cash equivalents are remunerated at thenbestt conditions, also with recourse to
temporary investments.

The net financial position fell as result of the paymeha Euro 82 million dividend to the

shareholder, and increased as result of positive castdiliring the year.
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Non finanziaria (NF)

The agreement creates new aviation opportunitiesseretigthens cooperation in regulatory and
environmental context, social responsibility, secuaitg competition.

The aim is to ensure the necessary conditions for ptmoiusystem operation and to provide

customers with on-site support.

FIGURA 5.3 —La natura dell'informazione: le imprese italiane

2008

25,8%

74,2% NF

2010

31,8%

68,1% NE

La prevalenza di informazioni non finanziarie e g@tfizzata per tutte le categorie
informative, ad eccezione di quella inerente iultgti, misure di performance e
prospettive”.

In termini evolutivi, I'analisi ha messo in rilieveome la fattispecie delle

informazioni non finanziarie risulti comunque imuzione, dal 2008 al 2010, di 6,1
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punti percentuali. Entrando nel dettaglio, si pgéasvare come tale contenimento sia
prevalentemente determinato dall'incremento ddtiimativa finanziaria per la
categoria “dimensione strategica: obiettivi e sigad” di 5 punti percentuali.

A livello generale emerge comunque un contenutoa@@mto crescente
dell'informativa finanziaria per tutte le altre egbrie informative, segnale di una

specifica tendenza di fondo.

5.1.3 LA MODALITA DI ESPRESSIONE

In relazione alle modalita di espressione, nel desgw I'informazione narrativa e
prevalente, seguita nel 2010 da quella quantitajvafine, dalla mista (figura 5.4).
In merito alle ultime due fattispecie, nel 2008gamtavano valori simili, con una

modificazione netta nel periodo successivo.

Narrativa (N)

The item includes indirect taxes for the year, exgeadifferences on cost items net of any
insurance refunds, and other minor items.

In the large-scale mechanical engineering departmgnbumeric control vertical lathe was

installed and entered production.

Mista (M)

Income tax amounting to Euro 46 million (Euro 54llimn in 2007) has fallen, despite the
improvement in the pre-tax result, because it ben&bis the reduction in Italian tax rates and the
redefinition of the tax base for the purposes of IRAfgional business tax).

It also includes the loss recorded on investments of Bu¥anillion, attributable to increases of
Euro 1.3 million deriving from the dividend approvied subsidiary Ansaldo Nucleare S.p.A. and the
release of the subsidiary write-down reserve in @atd company ASPL Ltd amounting to Euro 0.9
million, and the decrease attributable to the permalwess of value in Ansaldo Ricerche S.p.A. of
Euro 2.6 million.

Net financial income, standing at a positive Euro52fillion, breaks down Euro 21 million
deriving from financial management, which benefifemn higher average interest rates and a good

net financial position.
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Quantitativa (Q)
The balance of other net operating revenues/costs wasitive Euro 2.8 million, as opposed to a

negative Euro 1.5 million in 2009.
Not current liabilities include severance pay andeptldefined benefit plans for employees

amounting to Euro 34.8 million, and provisions faks of Euro 79.9 million.

FIGURA 5.4 - e modalita di espressione: le imprese italiane

2008

mN

mM

2010

EN

M

Con riferimento alle categorie esaminate, I'infotivea narrativa risulta prevalere
in tutte. Fanno eccezione a questa situazione glenker categorie “risultati, misure
di performance e prospettive” e “indicatori di merhance”, per le quali il dato
guantitativo assume centralita essendo collegatdati di bilancio e a misure di

natura quantitativa.
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Osservando I'evoluzione temporale, I'informativarraéiva si mantiene costante
nel periodo esaminato con un valore assai prossaho45%: lincremento
dell'informativa quantitativa (dal 28,4% nel 2008 25,0% nel 2010) e quindi
unicamente correlato ad una riduzione dell'inforreamista (dal 27,0% nel 2008 al
20,4% nel 2010).

Per comprendere le motivazioni di queste variazéopiossibile fare riferimento
alla situazione che contraddistingue le singolegate informative, commentando i
risultati piu significativi. Relativamente alla egboria “natura del business” sia
'informativa narrativa sia quella quantitativa relucono nel 2010 a vantaggio di
guella mista.

Considerazioni significative possono essere forteunche relativamente alla
dinamica dei risultati per la categoria “dimensi@igtegica: obiettivi e strategie”
per la quale l'informativa, pur rimanendo prevadménte narrativa, assume qualita
assai difformi tra il 2008 ed il 2010. Si evidenzr#atti una crescita decisiva
dell'informativa quantitativa (dal 5,7% nel 20083l,6% nel 2010), mentre decresce
significativamente l'informativa mista (21% nel Z)(ulla nel 2010).

Relativamente alla categoria “risorse, rischi e az@ni” la crescita
dell'informativa narrativa avviene a scapito di b@emista. Il cambiamento nel
quadro normativo dovuto all'introduzione degli IASRS, al D.Lgs 394/2003 ed al
D.Lgs 32/2007 ha determinato gradualmente un sémsibmento dell’'informativa
narrativa. La minor presenza dellinformativa quiatitva, tuttavia, non
necessariamente si traduce in una perdita di irderomi potenzialmente utili agli
users, dovendosi indagare altre sezioni del bitgrrima tra tutte quella relativa alle
note.

Con riferimento alla categoria “risultati, misureperformance e prospettive” si
osserva un decremento di 2,4 punti percentualiimfelimativa quantitativa, che
rimane tuttavia prevalente, a vantaggio dell'infativa mista.

Anche per gli “indicatori di performance” rimane igutaria I'informativa
quantitativa che presenta un andamento crescenta [l punti percentuali, che

vanno a riduzione dell'informativa mista.
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5.2 LE IMPRESE DEL REGNO UNITO

Le imprese inglesi, come gia messo in evidenzagpele italiane, sviluppano il
contenuto della sezione narrativa del bilancioif@grando le informazioni di natura
non finanziaria, con orientamento temporale stoedavvalendosi di un linguaggio
principalmente narrativo (figura 5.5). Con riferimie all’'orientamento temporale, si
assiste ad una contenuta crescita unicamentendiethinativa storica; relativamente
alla natura, [linformativa narrativa subisce un mecento a vantaggio
prevalentemente di quella mista; infine, in meritlle modalita di espressione,
I'informazione non finanziaria subisce una contazi nel 2010.

Per quanto concerne la qualita informativa, in termomplessivi sia nel 2008 sia
nel 2010 si rileva, cosi come emerge dalla takelka la maggiore variabilita per
l'informativa prospettica seguita da quella interporale. Il maggiore aumento di
variabilita si registra per I'informativa quantitad che passa da un valore dello 0,15
ad uno pari allo 0,59. L'uniformita maggiore inrteni di variabilita si registra per
I'informativa non finanziaria nel 2008 e nel 201@er tutti gli altri attributi per
entrambe i periodi considerati la dispersione tasurdferiore allo 0,50.

Le imprese inglesi mostrano per tutti gli attripuispetto alle imprese italiane,

una minore variabilita, ad eccezione dell'infornaatmista e quantitativa nel 2010.

FIGURA 5.5 -Gli attributi
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TABELLA 5.2 —Coefficienti di variazione

Imprese inglesi 2008

Coefficiente di

Attributi informativi variazione
Finanziaria 0,17
Non finanziaria 0,07
Narrativa 0,17
Quantitativa 0,15
Mista 0,31
Storica 0,12
Prospettica 0,37
Intertemporale 0,34

Imprese inglesi 2010

Attributi informativi

Coefficiente di
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variazione
Finanziaria 0,13
Non finanziaria 0,06
Narrativa 0,07
Quantitativa 0,59
Mista 0,36
Storica 0,17
Prospettica 0,64
Intertemporale 0,54

5.2.1 'ORIENTAMENTO TEMPORALE

Relativamente all’orientamento temporale I'informatstorica prevale su quella
intertemporale e prospettica, quest’ultima minimaleon andamento decrescente
(figura 5.6).

Di seguito si riportano alcuni esempi relativi angoli attributi per le imprese

inglesi.

Storica (S)

In Europe we saw an increase in oil & gas expendifoog in tank storage and in transmission
pipelines.

The acquisitions we have made and the organic grawtith has happened alongside have

expanded our served and addressable market.

Prospettica (P)

We look forward to an improved 2011 and the opputyuto grow our business and in doing so
lead our industry.

It is our intention to sustain this growth rate inf@l2 as we look to extend our global reach and

strengthen in country networks giving us an ever greaddressable market.

Intertemporale (1)

The strategic initiatives of 2010 were focused onntatng the business to recover occupancy
and margin in 2011 regardless of the rate of econoeaiavery.

Such investments have come at some cost but it is impddarighlight these investments are

fully self funded and we expect to see a return ih120
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FIGURA 5.6 —L’orientamento temporale: le imprese inglesi

2008

mP
71,8%
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Esaminando le categorie informative, si nota cont&ato storico sia dominante:

fa eccezione alla situazione generale la cateddnmensione strategica: obiettivi e
strategie”. Tale risultato risulta correlato alkarfcolare tipologia di informazioni in
essa contenute che necessita di un intenso utilitegh attributi prospettico ed

intertemporale.
L'utilizzo delle informazioni storiche €& particolaente evidente con riferimento:

alla “natura del business”, seppur con andamentoedeente, passando dal 72,1%
del 2008 al 68,6% del 2010; alla categoria “rispriehi e relazioni”, per la quale si
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mantiene un andamento crescente con un aument6é gurti percentuali; nel 2010
per “risultati, misure di performance e prospettive per gli “indicatori di
performance”, nei quali la presenza di tale infdivaasupera la percentuale del
90%.

In merito all’evoluzione temporale si &€ osservatume lo spazio occupato
dall'informativa prospettica risulti in diminuzionecosi come quello dedicato
all'informativa intertemporale. Tali dinamiche vanma vantaggio dell’'informativa
storica che nel periodo in esame segna un aumenigsdpunti percentuali. La
centralita dell'informativa storica (mediamente ipal 72,6%) non sorprende: é
tuttavia evidente come I'attributo nel tempo actpgia sempre maggiore rilevanza.

La difficolta a fornire informazioni prospettichal entertemporaliemerge con
riferimento a tutte le categorie.

Si osserva tuttavia come per l'informativa relatavéaisorse, rischi e relazioni” si
assista ad un incremento dell'informativa prospattiispettivamente di 0,8 punti
percentuali, mentre per le categorie “natura deirmss” e “dimensione strategica:
obiettivi e strategie” vi € un incremento di quelkertemporale rispettivamente di

3,5 e 6,9 punti percentuali.

5.2.2 LA NATURA DELL'INFORMAZIONE

Con riferimento alla natura, le imprese inglesirilatiscono prevalenza
all'informazione non finanziaria: quella finanziarrisulta infatti pari al 28,3% nel
2008 e al 30,8% nel 2010 (figura 5.7).

Finanziaria (F)

Revenue for the Group decreased 1.4% to £ 1,040lémmand gross profit decreased 8.4% to £
215.9 million.

To drive enquiries and future revenue growth, theup has invested an extra £ 9.0 million in

sales and marketing.

Non finanziaria (NF)
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Our customers save management time, travel costs ancerdftkir carbon footprint by using the
very latest HD technology.
A productive, flexible and cost-efficient work emwirment bespoke for every single customer

company.

FIGURA 5.7 —La natura dell'informazione: le imprese inglesi

2008

28,3%

71,7% NF

2010

30,8%

69,2% NE

Entrando nel dettaglio delle categorie informatiVaftributo non finanziario
risulta prevalere in tutte: fa eccezione unicamdateategoria “risultati, misure di
performance e prospettive”, in entrambi i pericalnsiderati.

Con riferimento all’'evoluzione temporale, si ossermome l'informativa non

finanziaria risulti predominante ma con andamemorelscente, passando dal 71,7%
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del 2008 al 69,2% del 2010. Si evidenzia un aumeeito spazio occupato dalla
categoria “dimensione strategica: obiettivi e styg” che cresce dal 96,8% del 2008
al 99,6% del 2010. L’attributo non finanziario fisuinoltre con presenza totalitaria,
per entrambi i periodi considerati, nella categtindicatori di performance”.

Di particolare interesse, infine, & il progressivcremento della fattispecie
finanziaria, seppur contenuto, per le categoriduiraadel business” e “risorse, rischi

e relazioni”.

5.2.3 LA MODALITA DI ESPRESSIONE

Relativamente alle modalita di espressione, limfativa narrativa risulta

prevalere sia su quella quantitativa sia su qumeitta (figura 5.8).

Narrativa (N)
The world of business is constantly changing and saere

As a result we have to constantly evolve to meet Wiee eéhanging needs of our customers.

Mista (M)

During 2008 we added £ 75.0m to our committed bomgwacilities and raised a further US$
200.0m by way of two senior note issues to ensurewhdtave sufficient funds available to continue
investing in our business and making acquisitions.

A diluted adjusted earnings per share calculationsis sthown which removes the post-tax impact
of amortisation of acquisition intangibles, impairmexit goodwill and non-recurring costs from
earnings, and includes potentially dilutive shareiamst in the number of shares, to give diluted

adjusted earnings per share of 67.1p (2007: 48.8phcasase of 37.5%.

Quantitativa (Q)
The group opened 125 new centres during the yearthdt total number now standing at 1,084.
The region delivered revenues of £281.2 million, dd2% on 2009, and achieved an average

mature occupancy of 77%.
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FIGURA 5.8 —Le modalita di espressione: le imprese inglesi

2008

EN

M

2010

EN

M

Con riferimento alle categorie informative, la maggpresenza dell’attributo
narrativo si e riscontrata in tutte le categoriéoimative, ad eccezione degli
“indicatori di performance” e dei “risultati, misaidi performance e prospettive”, in
cui prevale la modalita espressiva mista. Per queésie categorie informative
significativa risulta inoltre la presenza dell'infioativa quantitativa, che assume
valori medi rispettivamente del 28% e del 35%.

Per la categoria “natura del business” I'informatidista assume un incremento, a
svantaggio sia di quella quantitativa sia di quelarativa, assestandosi al 38,8%.

Per la “dimensione strategica: obiettivi e strag&gi assiste ad un incremento sia

dell'informativa mista sia di quella quantitativaspettivamente di 0,4 e 4,5 punti
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percentuali, con la conseguente riduzione dellfimfativa narrativa che si colloca al
78,3%.

Per la categoria “risorse, rischi e relazioni” nginrilevano variazioni, con una
prevalenza dell'informativa narrativa, seguita dzeltp quantitativa e, infine, da
guella mista.

In conclusione, osservando l'evoluzione temporael periodo esaminato si
evidenzia una riduzione dello spazio dedicatordtfimativa narrativa.

L’informativa mista, secondo attributo in terminispazio, incrementa passando
dal 33,4% del 2008 al 37,3% del 2010. La presergbindormativa quantitativa

risulta costante e assestata su valori pari al 14%.

5.3 LE IMPRESE TEDESCHE

Le imprese tedesche, cosi come per quelle italen@glesi, sviluppano il
contenuto della sezione narrativa del bilancio alEavemente mediante
informazioni di natura non finanziaria, con orignento temporale storico ed
avvalendosi di un linguaggio soprattutto narratiffgura 5.9). In termini di
evoluzione temporale, si assiste ad una cresadfinbrmativa prospettica, mentre
quella storica rimane costante e quella intertempadiminuisce; relativamente alla
natura, l'informativa narrativa subisce un incretoeersostanzialmente a scapito di
guella mista, mentre la quantitativa si mantieabitd; infine, in merito alle modalita
di espressione, l'informazione non finanziaria gredomina e quella finanziaria

rimangono stabili.

FIGURA 5.9 -Gli attributi
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Per quanto concerne la qualita informativa si glewel 2008 e nel 2010, cosi
come emerge dalla tabella 5.3, una rilevante viitealper la sola informativa
prospettica (coefficiente di variazione pari a 0/4,93). Il maggiore aumento di
variabilita si registra per linformativa quantitza che passa da 0,18 a 0,54.
L’'uniformita maggiore in termini di variabilita segistra per I'informativa storica e
non finanziaria in entrambe gli anni. Per tutti gfliri attributi la dispersione risulta
inferiore allo 0,50, ad eccezione dell'informatigaantitativa che nel 2010 presenta
un coefficiente di variazione pari a 0,54.

Le imprese tedesche presentano valori di coefficiad un livello intermedio

rispetto alle imprese italiane, che mostrano lagtia variabilita, e a quelle inglesi.

TABELLA 5.3 - Coefficienti di variazione
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Imprese tedesche 2008

Coefficiente di

Attributi informativi variazione
Finanziaria 0,38
Non finanziaria 0,16
Narrativa 0,20
Quantitativa 0,18
Mista 0,20
Storica 0,09
Prospettica 0,74
Intertemporale 0,26

Imprese tedesche 2010

Coefficiente di

Attributi informativi variazione
Finanziaria 0,15
Non finanziaria 0,07
Narrativa 0,19
Quantitativa 0,54
Mista 0,48
Storica 0,10
Prospettica 0,93
Intertemporale 0,34

5.3.1 'ORIENTAMENTO TEMPORALE

Relativamente all’orientamento temporale I'inforiaatstorica prevale su quella
intertemporale e prospettica: quest’ultima assuaterivminimali ma con andamento
crescente (figura 5.10).

Di seguito alcuni esempi tratti dai bilanci dellmprese tedesche relativi

all'orientamento temporale.

Storica (S)
Sales revenues generated through business with soR, dvater and juice producers increased
15.1% from euro 1,015.5m to euro 1,169.2m in 2008.
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In 2008, the capital markets were greatly destahillzgthe global financial crisis.

Prospettica (P)
Experts predict that the world economy will lose aatjideal of impetus in 2009.
MTU has moreover resolved to double the percentageoaien managers in the company below

board level to 15 % over the next 5 years, anddellelop a holistic plan to achieve this.

Intertemporale (1)

Under these circumstances, it is not possible to makecangrete predictions extending beyond
the horizon of 2009.

In 2008, MTU joined several new engine programs thiitagcount for a predominant share of

revenues in the decades to come.

Esaminando le categorie informative, si nota cdrdato storico sia dominante in
tutte ad eccezione di quella relativa alla “dimensi strategica: obiettivi e strategie”
in cui prevale I'aspetto intertemporale. Tale ltsto risulta correlato alla particolare
tipologia di informazioni in essa contenute cheassda di un intenso utilizzo degli
attributi orientati alla dimensione presente e ffatu

L'utilizzo delle informazioni storiche & particotaente evidente con riferimento
alla “natura del business” seppur con un lieve arefdo decrescente. Anche per la
categoria “risorse, rischi e relazioni” prevalenfarmativa storica, per la quale si
rileva una importante crescita, pari a 10 puntceetuali. Per la categoria “indicatori
di performance” vi & un notevole incremento delbirmativa con approccio storico,
pari a 30,5 punti percentuali assestando il valete2010 al 92,7%.

In merito all’evoluzione temporale si € osservatmme lo spazio occupato
dall'informativa prospettica risulti pressoché @wge cosi come lo € quello dedicato
all'informativa intertemporale che si assestano2tH0 rispettivamente al 4,2% e al
21,1%. La difficolta a fornire informazioni prosfiehe emerge con riferimento a
tutte le categorie, ad eccezione di quella relaiia“dimensione strategica: obiettivi
e strategie” che presenta percentuali pari al 1&P2008 e al 26,5% nel 2010.

FIGURA 5.10 -L.’orientamento temporale: le imprese tedesche
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Per quanto riguarda I'informativa intertemporalssa predomina nella categoria

“dimensione strategica: obiettivi e strategie” quercentuali del 52,6% nel 2008 e
del 47,8% nel 2010. Tale caratteristica assume alarer rilevante anche per la
categoria “indicatori di performance” nel 2008 pati 33,6% anche se presenta
successivamente un andamento decrescente cheviareilun valore nullo nel 2010.

5.3.2 LA NATURA DELL’INFORMAZIONE
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Con riferimento alla natura, le imprese tedescheibatscono prevalenza
all'informazione non finanziaria mentre quella fivzzaria risulta pari al 30,8% nel
2008 e 31,0% nel 2010 (figura 5.11).

Finanziaria (F)

MTU’s dividend policy is earnings-oriented, and tb@mpany’s good business performance in
2010 enables it to offer its shareholders a signifiganitther dividend than in 2009.

The EBIT margin rose to 7.5 % (2009: 6.2 %).

Capital expenditure on intangible assets and propeldpt and equipment decreased by 34.5 % to
€ 25.3 million (2009: € 38.6 million).

Non finanziaria (NF)
The Supervisory Board has set itself the following g@al regards its future composition.
The corporate culture at MTU places great store ervétues of trust and mutual respect.
It is a central goal of the company to conserve ressjrfor example by reusing engine

components after repair.

Entrando nel dettaglio delle categorie, linforreatinon finanziaria risulta
prevalere in buona parte delle categorie esamirfateeccezione unicamente la
categoria “risultati, misure di performance e peifipe” per entrambi i periodi
considerati.

Con riferimento all’evoluzione temporale la natunaon finanziaria €
predominante e non presenta modificazioni: in @embia periodi analizzati il valore
medio & prossimo al 69%.

L’informativa non finanziaria risulta inoltre esseiotalitaria in entrambi i periodi
considerati per la categoria “indicatori di perfamse” nel 2010.

Di particolare interesse, infine, e il progressiv@remento dell'informativa
finanziaria, seppur contenuto, per le categorieuir@adel business”, “risorse, rischi e

relazioni” e “dimensione strategica: obiettivi easegie”.

FIGURA 5.11 -La natura dell'informazione: le imprese tedesche
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5.3.3 LA MODALITA DI ESPRESSIONE

Relativamente alle modalita di espressione, l'imfativa narrativa risulta

prevalere sia su quella quantitativa sia su queitda (figura 5.12).

Narrativa (N)

Throughout the period May to August, the improvedamk for international air traffic and, in
particular, a strong U.S. dollar both served to fartmoost the company’s share price.

These include efficient, trust-based collaborationrwken the Board of Management and the

Supervisory Board, respecting the shareholders’ istgrand transparent communication.

Mista (M)
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Working capital furthermore improved by € 98.5 inifi (2007: deteriorated by € 74.6 million)
despite a higher workload in the commercial MRO bussinat the end of 2008, preparations for
delivery of GP7000 engines for the Airbus A380, andaing development work on the TP400-D6

engine for the A400M military transporter.

Quantitativa (Q)

At December 31, 2010, the company held 3,247, 5%ty shares, which is equivalent to 6.25%
of its capital stock.

Until December 31, 2009, the Board of Management'sfopmance-related compensation
consisted of a variable bonus that depended on dhigveement of certain business goals and was
contractually limited to an amount corresponding ®ween 83 % and 100 % of the fixed

compensation.

La maggior presenza dell'informativa narrativa siseontrata in tutte le categorie
informative, ad eccezione degli “indicatori di pmrhance” e dei “risultati, misure di
performance e prospettive”, in cui prevale la midamista nel 2008 e quella
guantitativa nel 2010.

Per la “natura del business” l'informativa mistas@a®e un incremento, a
svantaggio sia di quella quantitativa sia di quelarativa, assestandosi al 25,5%.

Per la “dimensione strategica: obiettivi e stragégsi assiste ad un rilevante
decremento dell'informativa mista e quantitativaripa 15,9 punti percentuali;
I'aumento dell'informativa narrativa la porta a gagngere il 91,4%.

Per la categoria “risorse, rischi e relazioni” ghdamenti risultano pressoché
stabili, con la prevalenza dell'informativa narvati seguita da quella mista con un
lieve decremento e infine da quella quantitativa.

In sintesi, osservando I'evoluzione temporale, peiodo esaminato si evidenzia
un modesto incremento dello spazio dedicato afifimfativa narrativa. L'informativa
mista, secondo attributo in termini di rilevanzariduce passando dal 31,1% del
2008 al 28,7% del 2010. La presenza dell'informaatijpantitativa risulta costante e
assestata su un valore medio pari al 18,9%.

FIGURA 5.12 -Le modalita di espressione: le imprese tedesche
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TABELLA 5.4 — Attributi informativi
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Imprese italiane Imprese inglesi Imprese tedesche
Valori attributi totali 2008 2010 2008 2010 2008 2m
Finanziaria 25,81%| 31,949 28,3% 30,8% 30,80% 31,00%
Non finanziaria 74,19% 68,069 71,7% 69,2% 69,20% ,06%
Narrativa 44,64%| 44,59% 52,4% 48,7% 49,80% 52,70%
Quantitativa 28,37%| 35,029 14,3% 14,0% 19,10% 18,70
Mista 26,99% | 20,40% 33,4% 37,3% 31,10% 28,70%
Storica 76,26%| 83,57% 71,8% 73,3% 74,40% 74,70%
Prospettica 2,17% 1,13% 3,5% 2,8% 3,50%6 4,20%
Intertemporale 21,57% 15,30% 24,79 23,9% 22,00% 14,
Imprese italiane Imprese inglesi Imprese tedesche
Categorie/Attributi 2008 2010 2008 2010 2008 2010
Natura del business 100,00%| 100,00% 100,0% 100,0% 100,00% 100,00%
Finanziaria 3,91% 3,23% 7,8% 11,0% 5,90% 13,00%
Non finanziaria 96,09%| 96,779 92,2% 89,0% 94,10% ,08%
Narrativa 68,42%| 66,75% 61,8% 53,4% 63,50% 61,80%
Quantitativa 17,10%| 15,319 8,4% 7,8% 14,80% 12,70%
Mista 14,48% 17,94% 29,9% 38,8% 21,70% 25,50%
Storica 89,56%| 86,25% 72,1% 68,6% 77,60% 75,50%
Prospettica 2,67% 1,37% 2,9% 2,8% 3,00%6 4,80%
Intertemporale 7,78% 12,38% 25,0% 28,5% 19,50%  (P8,6
Dimensione strategica:
obiettivi e strategie 100,00%| 100,00% 100,0% 100,0% 100,00% 100,00%
Finanziaria 1,70% 6,69% 3,2% 0,4% 3,50% 9,00%
Non finanziaria 98,30%| 93,319 96,8% 99,6% 96,50% ,0@%
Narrativa 73,26%| 68,39% 83,2% 78,3% 71,10% 91,40%
Quantitativa 5,72% 31,61% 1,2% 5,7% 7,10% 2,700
Mista 21,02% 0,00% 15,6% 16,0% 21,80% 5,90%
Storica 45,44%| 89,67% 45,0% 45,1% 30,40% 25,70%
Prospettica 18,24% 4,26% 16,6% 9,6% 17,00% 26,50%
Intertemporale 36,32% 6,08% 38,4% 45,3% 52,60%  095,8
Risorse, rischi e relazioni | 100,00%| 100,00%  100,0% 100,0%  100,00% 100,00%
Finanziaria 17,57%| 17,559 26,5% 32,4% 25,50% 29,90%
Non finanziaria 82,43%| 82,459 73,5% 67,6% 74,50% ,10%
Narrativa 52,75%| 56,89% 72,4% 75,3% 62,70% 67,30%
Quantitativa 22,81%| 23,679 15,4% 12,8% 13,10% 13,00
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Mista 24.44% | 19,44% 12,3% 11,9% 24,30% 19,80%
Storica 75,68%| 76,33% 75,2% 82,9% 73,20% 83,20%
Prospettica 2,26% 0,76% 2,6% 3,5% 2,30% 1,10%
Intertemporale 22,07%  22,91% 22,29 13,7% 24,60% 70p5,
Risultati, misure di
performance e prospettive| 100,00%| 100,00% 100,0% 100,0% 100,00% 100,00%
Finanziaria 92,82%| 87,899 99,4% 99,6% 97,20% 98,90%
Non finanziaria 7,18% 12,119 0,6% 0,4% 2,80% 1,10p6
Narrativa 14,06% 6,68% 14,2% 12,3% 17,40p6 14,70%
Quantitativa 72,30%| 69,889 34,1% 36,4% 39,90% 34,20
Mista 13,63% | 23,43% 51,6% 51,3% 42,70% 31,10%
Storica 99,09%| 85,95% 89,4% 94,3% 93,80% 94,80%
Prospettica 0,41% 0,98% 2,0% 0,7% 3,00%0 4,40%
Intertemporale 0,49% 13,07% 8,6% 5,0% 3,20% 0,90%
Indicatori di performance | 100,00%| 100,00% 100,0% 100,0% 100,00% 100,00%
Finanziaria 16,80%| 16,069 0,0% 0,0% 14,8006 0,00%
Non finanziaria 83,20%| 83,949 100,0% 100,0% 85,2094.00,00%
Narrativa 11,20%| 19,54% 22,1% 20,6% 13,400 19,50%
Quantitativa 60,00%| 63,059 31,0% 25,0% 26,20% 39,80
Mista 28,80% | 17,40% 46,9% 54,4% 60,40% 20,70%
Storica 100,00% 86,61% 84,2% 93,59 62,20% 92,70%
Prospettica 0,00% 0,00% 2,1% 0,9% 4,20% 7,30%
Intertemporale 0,00% 13,39% 13,7% 5,6% 33,60% 0,00%
Altro 100,00%| 100,00% 100,0% 100,0% 100,00% 100,00%
Finanziaria 0,00% 3,12% 0,0% 0,0% 0,00% 0,00%
Non finanziaria 100,009 96,88% 100,09 100,0% 101,00 100,00%
Narrativa 10,56% | 48,70% 2, 7% 12,3% 33,60P0 27,50%
Quantitativa 1,30% 9,74% 0,0% 0,0% 2,30% 0,00%
Mista 88,15% | 41,56% 97,3% 87,7% 64,10% 72,50%
Storica 7,97% 55,06% 0,4% 13,2% 36,400 29,60%
Prospettica 0,19% 0,91% 1,2% 0,0% 2,20% 0,00%
Intertemporale 91,84%  44,03% 98,49 86,8% 61,50% 40r6,
CAPITOLO 6
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L’ANALISI COMPARATIVA

SOMMARIO: Introduzione - 6.1 Le categorie informegti- 6.1.1 | risultati complessivi -
6.1.2 La natura del business - 6.1.3 | risultagi,nhisure di performance e le
prospettive - 6.1.4 Le risorse, i rischi e le redaz- 6.1.5 La dimensione strategica:
obiettivi e strategie - 6.1.6 Gli indicatori di pemmance - 6.2 Gli attributi
informativi - 6.2.1 L’orientamento temporale - 24 .a natura dell'informazione -

6.2.3 Le modalita di espressione

INTRODUZIONE

Nel capitolo si illustrano i risultati della ricercempirica attraverso un’analisi
comparativa relativa alle imprese appartenentieaPesi indagati. L'attenzione sara
in primis posta sulle singole categorie informate&veuccessivamente, sugli attributi
informativi.

Infine, si formuleranno alcune considerazioni ditssi in merito all’analisi
evolutiva in termini di contenuto e qualita delftmmazione per i tre Paesi, con

riferimento al livello di compliance con le dispnisini IASB.

6.1 LE CATEGORIE INFORMATIVE
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6.1.1 | RISULTATI COMPLESSIVI

Nel periodo temporale di riferimento per le imprasglesi e per quelle tedesche
piu della meta del bilancio risulta dedicato allanmagement discussion; per le
imprese italiane la percentuale risulta inferiora comunque significativa (39,9%
nel 2008 e 37,5% nel 2010). Il lavoro empirico céespivamente ha comportato
I'analisi di 1.160 pagine di bilancio nel 2008 97 nel 2010.

Per tutte le imprese del campione appartenente &aesi, I'ampiezza del bilancio
consolidato, espressa in termini di pagine totaiulta complessivamente in crescita
dal 2008 al 2010. La numerosita delle pagine apaiéeze delle pagine complessive
del documento € maggiore per le imprese tedeselyajts da quelle italiane e infine
da quelle inglesi (figura 6.1 e figura 6.2).

Si registra, inoltre, un generalizzato lieve dearta dell'incidenza delle righe
presenti per ogni singola pagina ed un aumenta gerte dedicata ai contenuti
rispetto agli spazi bianchi, che risulta particolante rilevante per le imprese
tedesche.

L’analisi del contenuto presenta, per tutto il pda temporale di riferimento, una
prevalenza di informazioni riconducibili alla cabeg “natura del business”, che si
caratterizza per 'andamento crescente (figurae6igura 6.4). Risultano similari le
percentuali rappresentative per le imprese tedegechlere medio 42,5%) e per
quelle italiane (valore medio 42,6%), mentre superalla meta e I'informativa per
le imprese inglesi (valore medio 53%).

Seguono in termini di rilevanza, la categoria ietatai “risultati, misure di
performance e prospettive” per le imprese italianglesi e tedesche nel 2008 e la
categoria “risorse, rischi e relazioni” per le teclee nel 2010. Le informazioni
riferite ai “risultati, misure di performance e ppettive” sono prevalenti nelle
imprese del nostro contesto nazionale. Le stesse o uniche a presentare un

aumento in termini percentuali dal 2008 al 2010.

FIGURA 6.1 —La struttura del bilancio 2008
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FIGURA 6.2 —La struttura del bilancio 2010
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La categoria “risorse, rischi e relazioni” occupaouspazio significativo,
mostrando tuttavia un andamento decrescente pénpeese italiane mentre un
aumento percentuale per quelle inglesi e tedesGhest’ultime presentano la
maggiore informativa appartenente a questa cage@alore medio 22,6%).

L’informativa sulla “dimensione strategica: obieite strategie” € prevalente per
le imprese inglesi, seguita da quelle tedeschermnitaria per le imprese italiane.
Per tutte e tre i Paesi 'andamento risulta deenmtsc

Minore importanza e assegnata alla disclosure ledvareagli “indicatori di
performance” con percentuali variabili dall’'l al 2% imprese italiane sono le
uniche che per la categoria in oggetto presentarendamento crescente.

Per tutte le imprese italiane, inglesi e tedesae2008 e nel 2010 si osserva, in
merito alle categorie informative, la presenza mhelggiore grado di dispersione
(coefficiente di variazione) per quella relativdi digpdicatori di performance”. Per le
sole imprese inglesi e tedesche la categoria irdtwa relativa alla “dimensione
strategica: obiettivi e strategie”, presenta umificativo aumento del grado di
dispersione. L’'uniformita maggiore si riscontra eae in entrambi i periodi di
riferimento e per tutte le imprese del campionelpeategoria “natura del business”.

| successivi sottoparagrafi sono dedicati allappmdimento di ciascuna

categoria, anche attraverso I'esame delle risgesiditocategorie.

149



FIGURA 6.3 -l risultati complessivi per categoria nel 2008

Altro (G)I

Indicatori di performance (

Risultati, misure di performance
prospettive (4)

Risorse rischi e relazioni (

Dimensione strategica: obiettiv
strategie (2)

/

0,0% 20,0%  40,0%  60,0%

| Italia m Regno Unitom Germania

FIGURA 6.4 -l risultati complessivi per categoria nel 2010
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6.1.2 LA NATURA DEL BUSINESS

Considerate le sue finalita, la relazione sullatiges si presenta come un
documento adeguato per la presentazione del comebktjuale I'entita opera e delle
caratteristiche del suo business: tale osservazgorentestualizza per le tre realta
nazionali considerate.

Analizzando le singole sottocategorie informatigaglla relativa alla “struttura
organizzativa e di governance” risulta la piu rdete e con andamento crescente,
con prevalenza quantitativa di informazioni pemigrese inglesi, seguite da quelle
italiane (figura 6.5 e figura 6.6).

Valori mediamente significativi caratterizzanoméormazioni relative allattivita
dellimpresa e al settore di appartenenza” seppnatterizzate da andamento
decrescente sia per le imprese inglesi sia peteiteliane. Per quelle tedesche, che
mostrano una dinamica differente dagli altri dueedaprevale un’informativa
relativa alla categoria “prodotto, servizi, progesscanali distributivi’, seguita da

quella relativa allattivita d'impresa”.

Le altre sottocategorie presentano informazioruantita minore e assumono in
termini percentuali valori meno significativi. Nellspecifico si osserva che le
informazioni relative allambiente macroeconomia, mercati e alla posizione
competitiva, presentano un andamento crescente pglde imprese italiane. Le
informazioni relative ai prodotti, servizi, procese canali distributivi, con
I'eccezione per le imprese tedesche che mostraaguopria dinamica, presentano
percentuali dal 2% al 5% e sono in aumento pemlprése inglesi e per quelle

italiane.
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FIGURA 6.5 -Categoria informativa “natura del business” anno(8)
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FIGURA 6.6 -Categoria informativa “natura del business” anno1ZD
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6.1.3 | RISULTATI, LE MISURE DI PERFORMANCE E LE RBSPETTIVE

Le informazioni relative ai “risultati, misure diedormance e prospettive”
rappresentano per le imprese italiane e ingleaipsr il 2008 che per il 2010, la
categoria di maggior rilevanza dopo linformativa@ativa alla natura del business
(figura 6.7 e figura 6.8).

| risultati di questa categoria sono principalmeniferibili ad informazioni
propriamente correlate ai risultati e alle misure pgrformance, presentando
proporzionalmente una maggiore rilevanza per quddéane con andamento
crescente, seguite da quelle tedesche ed infigeielée inglesi.

Le informazioni della sottocategoria “prospettive¢he si riconducono ad
un’informativa sempre correlata ai risultati d'inega ma con orientamento futuro,
presentano un’incidenza inferiore all’l% in entramiperiodi considerati, con un

andamento crescente per le sole imprese italiane.

6.1.4 LE RISORSE, | RISCHI E LE RELAZIONI

La categoria “risorse, rischi e relazioni” ha preggivamente ridotto lo spazio
occupato nell’ambito della relazione sulla gestideie imprese italiane, mentre lo
ha aumentato per le imprese inglesi e tedeschesteualtime presentano
generalmente l'incidenza piu alta (figura 6.9 eufay6.10). Dal 2008 al 2010, per
guanto concerne la sottocategoria informativa fee si registra un decremento per
le imprese italiane ed un incremento per le impneglesi e tedesche che sono quelle
con una maggiore percentuale (valore medio 6,5#pstrano anche una variazione
maggiormente rilevante.

L’informativa relativa ai “rischi” si riduce per Isole imprese italiane ma assume
comunque un valore medio pari a quelle inglesi %§,2La rappresentativita
maggiore permane per le imprese tedesche oltreictemdamento crescente che fa
assestare il valore nel 2010 all’8,8%.
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FIGURA 6.7 - Categoria informativa “I risultati, le misure di prmance e le

prospettive” anno 2008
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FIGURA 6.8 - Categoria informativa “I risultati, le misure di prmance e le

prospettive” anno 2010
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FIGURA 6.9 -Categoria informativa “risorse, rischi e risultatianno 2008
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FIGURA 6.10 -Categoria informativa “risorse, rischi e risultatianno 2010
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La disclosure sulle “relazioni” assume i valori piillevanti per le imprese
tedesche, seguite da quelle inglesi. Le italiare tvalori minori, sono anche

caratterizzate da un andamento decrescente.

6.1.5 LA DIMENSIONE STRATEGICA: OBIETTIVI E STRATE(E

L’analisi empirica mette complessivamente in ribewn progressivo decremento
in termini temporali delle percentuali attribuibgilla categoria in oggetto per le
imprese italiane, mentre un andamento stabile o worieve incremento per le
imprese inglesi e tedesche. Tuttavia si sottolipea tutti i Paesi una modesta
rilevanza di tale tipologia informativa, che pretsepercentuali comprese tra il 2% e
il 5%, con il valore maggiore per imprese inglesi.

In termini di sottocategorie emerge come la maggresenza di informazioni sia
riconducibile agli “obiettivi” per le imprese tedd®w e per quelle inglesi mentre per
le imprese italiane prevale la “modalita di creaziali valore”.

Complessivamente si osserva che questa categdioametiva presenta un
andamento decrescente in termini percentuali d#€82@l 2010 per tutte le
sottocategorie, ad eccezione di quella correldeamabdalita di creazione di valore

per le imprese inglesi (figura 6.11 e figura 6.12).
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FIGURA 6.11 -Categoria informativa “dimensione strategica: oliiete strategie”
anno 2008
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FIGURA 6.12 -Categoria informativa “dimensione strategica: olieite strategie”
anno 2010
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6.1.6 GLI INDICATORI DI PERFORMANCE

L’'analisi mette in evidenza la modesta importangaegnata alle informazioni
correlate agli indicatori di performance, il cuidamento e decrescente per le
imprese inglesi e tedesche (figura 6.13). L'unicaegione si rileva nelle imprese
italiane, per le quali si riscontra un incremerton un valore complessivo che si

assesta nel 2010 al 3,3%, assai maggiore risp&trmania e Regno Unito.

FIGURA 6.13 -Categoria informativa “indicatori di performance”
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6.2 GLI ATTRIBUTI INFORMATIVI

A livello complessivo i risultati della ricerca eimmpa evidenziano che

'informativa contenuta nella sezione narrativaultis per tutte e tre i Paesi
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prevalentemente di natura non finanziaria, conntaimento temporale storico ed
espressa in forma narrativa, sia nel 2008 sia OED 2

Nel 2008 e nel 2010, nelle imprese inglesi e teuessi rileva la maggiore
variabilita (coefficiente di variazione) per linimativa prospettica, mentre nelle
italiane si rileva per quella mista. Il maggiorarento di variabilita si registra per
'informativa quantitativa sia per le imprese irgjlsia per quelle tedesche mentre
per le italiane si ha per I'informativa prospettitauniformita maggiore si registra
per l'informativa non finanziaria nel 2010 per legrese tedesche ed inglesi e nel
2008 per le imprese italiane.

Nei paragrafi seguenti si illustrano i risultatiadtici relativi all’orientamento

temporale, alla natura dell'informazione e alle mdd di espressione.

6.2.1 L'ORIENTAMENTO TEMPORALE

Relativamente all’orientamento temporale, I'infotima storica risulta prevalere
su quella prospettica ed intertemporale per tetienprese del campione (figura 6.14
e figura 6.15). Lo spazio dedicato all’informatiymospettica, in particolare, e
alquanto limitato, con valori minimi per le impregaliane e valori pari al 3% per
quelle inglesi e tedesche. Piu frequente e linfaiva intertemporale tramite la
quale la dimensione passata, ovvero storica, @gatth con quella futura: i valori
maggiori sono per le imprese inglesi.

La centralita dell’informativa storica emerge intéule categorie informative
esaminate in molte delle quali la percentuale dzgpoccupato & superiore al 90%.
Unica eccezione € rappresentata dalla categoativelalla “dimensione strategica:
obiettivi e strategie” per le sole imprese tedesoheui I'informativa intertemporale
predomina ed e quindi evidente la tendenza ad iemtamento anche futuro delle
informazioni.

In termini generali si osserva, cosi come emergegdaici, una similarita di
comportamento per le imprese tedesche e inglesinadmaggiore specificita per

quelle italiane.
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FIGURA 6.14 -Attributo informativo “I'orientamento temporale” aro 2008
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FIGURA 6.15 -Attributo informativo “I'orientamento temporale” aro 2010
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6.2.2 LA NATURA DELL'INFORMAZIONE

Con riferimento alla natura delle informazioni, Imprese italiane danno
prevalenza a quella non finanziaria, cosi come lguablesi e tedesche. Queste
ultime presentano inoltre la maggiore incidenza imedi informazioni non
finanziarie seguite da quelle italiane e, infina,glelle inglesi (figura 6.16 e figura
6.17).

La prevalenza di informazioni non finanziarie &€ g@tizzata per tutte le categorie
informative ad eccezione di quella inerente i ‘ftisti, misure di performance e
prospettive” per la quale le imprese dei tre Pgm®sentano un’informativa
finanziaria con percentuali anche superiori al 90%.

L’evoluzione dei risultati pone in rilievo come taedesima informazione non
finanziaria risulti tuttavia in riduzione dal 20@8 2010. Entrando nel dettaglio, si
pud osservare che la riduzione sia prevalentemdaterminata dall'incremento
dell'informativa finanziaria per la categoria “dimgone strategica: obiettivi e
strategie” per le imprese italiane e per la categtmatura del business” per le

imprese inglesi e tedesche.

6.2.3 LA MODALITA DI ESPRESSIONE

In relazione alle modalita di espressione, emerdenmaggiori differenze per i
tre Paesi, i quali assumono valori e andamentirgive entrambi i periodi temporali
di riferimento (figura 6.18 e figura 6.19).

Nel complesso I'informazione narrativa € prevalergate seguita da quella mista
e successivamente da quella quantitativa per leesepinglesi e tedesche; per le
imprese italiane seguono alla narrativa I'informatguantitativa e successivamente
quella mista.

Le imprese inglesi risultano quelle con maggiorrimativa mista, seguite da
quelle tedesche ed italiane. Per quanto riguamd@timativa di natura quantitativa il

161



primato spetta alle imprese italiane, seguite dallguedesche ed inglesi sia per il
2008 che per il 2010.

L’analisi delle imprese dei tre Paesi con riferitwealle categorie esaminate porta
a considerare che l'informativa narrativa risultev@alere in tutte. Fanno eccezione a
questa situazione generale, per tutte le imprekeasepione, le categorie “risultati,
misure di performance e prospettive” e “indicatbrperformance”.

Per queste due categorie si rileva la maggioreepeesdi informativa mista per le

imprese tedesche e inglesi, di informativa quatintdgoer le imprese italiane.
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FIGURA 6.16 -Attributo informativo “la natura dell'informazioneanno 2008
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FIGURA 6.17 -Attributo informativo “la natura dell'informazioneanno 2010
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FIGURA 6.18 -Attributo informativo“la modalita di espressione’hao 2008
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FIGURA 6.19 -Attributo informativo “la modalita di espressioneihno 2010
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CONSIDERAZIONI CONCLUSIVE, LIMITI E FUTURE
RICERCHE

L’osservazione del comportamento delle impresefreuite della comunicazione
economica-finanziaria assume particolare rilevaalta luce delle indicazioni in
materia di “management discussion” emanate recamtamdallo IASB. Nel 2010
viene infatti pubblicato I'lFRS Practice Statemévanagement Commentary con
I'obiettivo di fornire una linea guida non vincotenper la preparazione e la
presentazione del management commentary.

Lo Statement identifica il framework e taluni eleriedi contenuto mediante i
quali rendere la sezione narrativa uno strumermoad a comunicare informazioni
utili per gli users del bilancio IFRS.

Le informazioni del management commentary, integwaguelle gia contenute
nel financial statement, permettono di esplicitgireeventi intervenuti nell’esercizio
cui il documento di bilancio si riferisce e di idiéicare gli elementi che potrebbero
influire sulle performance future d’impresa.

Obiettivo del management commentary € fornire umpesso informativo di
riferimento agli users. Tale obiettivo risulta pegsibile basando la preparazione
della sezione narrativa con il fine di illustratgpunto di vista del management in
relazione alle performance, alla situazione attegbeospettica ed integrare oltre che
completare le informazioni presentate nel financshtement. Attraverso |l
management commentary si comunica dunque aglizzatiori del bilancio
un’informativa integrata che contribuisca a spiegda situazione economico-
finanziaria illustrata nel bilancio.

Il report deve declinare gli eventi realizzati,ludendo aspetti negativi e positivi
soffermandosi anche sulle motivazioni che hannotiodl verificarsi di determinate
circostanze con le correlate future implicazioni lperealta d’'impresa.

Per il management commentary si sottolinea la s#éedi un orientamento al
futuro attraverso la declinazione dei principalidamenti e fattori che potranno

influire, in termini prospettici, sulle performancaulla posizione e sullo sviluppo. Il
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management deve quindi definire come I'impresdasesoluta nell’anno corrente e
quali siano gli aspetti di crescita e cambiameh® @ si puo attendere nel futuro.

Il Board, nella predisposizione delle linee guideclthate nellIFRS Practice
Statement Management Commentary, ritiene opporfunporre unicamente delle
aree di disclosure generali, senza la definizion@rdelenco analitico che possa
vincolare il contenuto del narrative report.

Le aspettative informative degli utilizzatori delamcio sono cosi declinate in
cinque categorie informative: la natura del busnes obiettivi del management e
le correlate strategie; le principali risorse, ischi e le relazioni che caratterizzano
'impresa; i risultati delle operazioni e le protipee; le misure e gli indicatori che il
management utilizza nel valutare le performancdim@resa in relazione agli
obiettivi predefiniti. Tali elementi non devono pettare un ordine specifico di
presentazione mentre risulta rilevante porre aieezalla correlazione tra gli stessi.

I management dovrebbe evidenziare le interrelazanfine di aiutare gli
utilizzatori del bilancio a comprendere il bilan@tire che gli obiettivi e le strategie
correlate.

L’analisi empirica presentata nei precedenti cdipgostata condotta attraverso
I'applicazione del modello di comunicazione emargsto IASB.

In relazione al primo e al secondo obiettivo chentwaguidato I'attivita di ricerca,
correlati alla struttura di disclosure adottatdedahprese italiane, inglesi e tedesche
per la parte narrativa, sul fronte del contenutteda qualita informativa, si osserva
quanto segue.

Per quanto concerne le imprese italiane, nel periechporale di riferimento, una
significativa parte del bilancio risulta dedicatiéaananagement discussion: per il
2008 il 39,9% di spazio € infatti rappresentatdadadlazione sulla gestione, il 37,5%
nel 2010. L’analisi del contenuto presenta, petotut periodo temporale di
riferimento, una prevalenza di informazioni riconihili alla categoria “natura del
business” che nel 2008 e 2010 occupa rispettivaanénd0,0% e il 45,2% del
contenuto complessivo. Segue in termini di rilewnia categoria relativa ai
“risultati, misure di performance e prospettive'hdb22,1% nel 2008 e il 30,7% nel

2010. La categoria “risorse, rischi e relazioniidanzia un andamento decrescente,
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collocandosi dal 19,6% nel 2008 al 15,9% nel 2014. lettura dell’evidenza

empirica mette in rilievo un andamento percentudkcrescente anche per
I'informativa sulla “dimensione strategica: obieite strategie” (3% nel 2008 e 1,5%
nel 2010) con una variazione in diminuzione pari5@P. Minore importanza e

assegnata alla disclosure correlata agli “indicatoperformance” pari all’'1,1% nel

2008 e al 3,3% nel 2010.

Anche per le imprese inglesi, alla managementud&on € riservata una parte
rilevante del bilancio, che risulta superiore rispelle imprese italiane: nel 2008 il
53,7%, nel 2010 il 55,7%. La composizione del eonto rispecchia quello delle
imprese italiane, anche se con percentuali differel€io evidenzia un
comportamento omogeneo delle imprese dei due domtazionali in termini di
rilevanza delle singole categorie informative. loeprese anglosassoni presentano
quindi, per tutto il periodo temporale di riferimenuna prevalenza di informazioni
riconducibili alla categoria “natura del businessie nel 2008 e 2010 occupano
rispettivamente il 51,7% e il 54,2% del contenutonplessivo. Segue, in termini di
rilevanza, la categoria relativa ai “risultati, onie di performance e prospettive” con
il 19,9% nel 2008 e il 19,5% nel 2010 delle riglsaminate. La categoria “risorse,
rischi e relazioni” rappresenta la terza categor&rmativa maggiormente
rappresentata, mostrando un andamento crescetdearaosi dal 16,2% nel 2008 al
16,5% nel 2010. La lettura dell’evidenza empiricatte in rilievo un andamento
percentuale decrescente per I'informativa sullanehsione strategica: obiettivi e
strategie” (6,4% nel 2008 e 5,4% nel 2010) con vwarégazione in diminuzione pari
ad un punto percentuale.

Minore importanza e assegnata alla disclosure ledareagli “indicatori di
performance”, pari al 2,0% nel 2008 e al 1,3% 1fdl@

Le imprese tedesche, rispetto a quelle degli diltet Paesi considerati, dedicano il
maggiore spazio alla management discussion: npéaifico il 55,5% nel 2008 e il
60,7% nel 2010. Non vi sono invece differenze ltkvo in relazione al peso assunto
dalle singole categorie informative.

Nello specifico, le imprese tedesche presentanotuti® il periodo temporale di

riferimento, una prevalenza di informazioni riconihili alla categoria “natura del
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business” che nel 2008 e 2010 occupano rispettintanié 41,8% e il 43,1% del

contenuto complessivo. Segue, in termini di rileagmel 2008 la categoria relativa
ai “risultati, misure di performance e prospettivedn il 23,5% e nel 2010 la
categoria “risorse, rischi e relazioni” con il 2%5

La lettura dell’evidenza empirica mette in riliewm andamento percentuale
decrescente per la “dimensione strategica: obiettigtrategie” (5,4% nel 2008 e
4,0% nel 2010) con una variazione in diminuzione @d.,4 punti percentuali.

Minore importanza e attribuita alla disclosure etata agli “indicatori di
performance” pari all’1,4% nel 2008 e allo 0,4% 2elLo.

Per quanto concerne l'analisi correlata agli aftiibi risultati della ricerca
empirica evidenziano come la qualitd dell'informati contenuta nella sezione
narrativa delle imprese italiane risulti prevalenénte di natura non finanziaria, con
orientamento temporale storico ed espressa in foan@tiva. Nei periodi esaminati
si & osservata altresi una significativa evoluziowgli attributi indagati. Con
riferimento all’orientamento temporale si e infaiti presenza di un incremento
dell'informativa storica a svantaggio di quellaeriemporale e prospettica, mentre
relativamente alla natura, vi € la significativaeswita dell'informativa finanziaria.
Infine, in merito alle modalita di espressione, nflirmativa mista si €
progressivamente ridotta a vantaggio di quella gjtziva, mentre quella narrativa e
rimasta stabile.

Le imprese inglesi, similmente a quanto gia messevidenza per quelle italiane,
sviluppano il contenuto della sezione narrativa @oformazioni di natura non
finanziaria, con orientamento temporale storicoasstalendosi di un linguaggio
principalmente narrativo. Con riferimento all’ortamento temporale, si assiste ad
una crescita unicamente dell'informativa storicelativamente alla natura,
I'informativa narrativa subisce un decremento mequiella mista cresce ma di poco
e la quantitativa si mantiene stabile; infine, ierito alle modalita di espressione,
I'informazione non finanziaria subisce una contazi nel 2010.

Le imprese tedesche, cosi come per le impresaritale inglesi, sviluppano il
contenuto della sezione narrativa prevalentememdiante informazioni di natura

non finanziaria, con orientamento temporale stoedavvalendosi di un linguaggio
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narrativo. Con riferimento all’orientamento temgderasi assiste ad una crescita
dell'informativa prospettica, mentre quella storicamane costante e quella
intertemporale diminuisce; relativamente alla ratliinformativa narrativa subisce

un incremento mentre quella mista decresce maa pda quantitativa si mantiene
stabile; infine, in merito alle modalita di espiiesg, predomina I'informazione non

finanziaria che pero rimane pressoché stabile.

In relazione all'ultimo obiettivo di indagine, laaltazione del processo di
evoluzione e uniformita alle nuove disposizione BABUO essere condotta sotto il
profilo degli attributi, per la dimensione temp&& del contenuto informativo.

Per il management commentary il Board sottolinezelzessita di un orientamento
al futuro attraverso la declinazione dei principatidamenti e fattori che potranno
influire, in termini prospettici, sulle performanculla posizione competitiva e sullo
sviluppo. Il management deve quindi definire cormegdresa si sia evoluta nell’anno
corrente e quali siano gli aspetti di crescitamtmamento che ci si pud attendere nel
futuro.

L’andamento decrescente dell'informativa prospattied intertemporale che
emerge nel lavoro empirico per tutti i Paesi n@paonde alla richiesta delle linee
guida che enfatizzano un orientamento verso I'mfativa “forward looking”.

Sul fronte del contenuto lo IASB, nella predispasie delle linee guida, ritiene
opportuno proporre unicamente delle aree di discéogenerali, senza la definizione
di un elenco analitico d’'informativa che possa wiace il contenuto del narrative
report: le imprese possono liberamente indicaram@omenti di maggiore rilevanza
in relazione alle singole circostanze ed eventitdiiesse

Si evidenzia in merito, come dal 2008 al 2010, [gerimprese italiane sia
aumentata l'informativa relativa alla “natura deisimess”, “ai risultati e alle misure
di performance”, oltre quella relativa agli “indtoa di performance”. Si assiste
invece ad diminuzione in termini di spazio riseovatle informazioni collegate alle
aree ‘risorse, rischi e relazioni” e “dimensiongatdgica”, valorizzata dalle
disposizioni IASB. Per le imprese inglesi e tedeschel periodo temporale di
riferimento, 'andamento crescente in termini donmativa é riservato alle categorie

“natura del business” e “risorse, rischi e relaZionentre vi € diminuzione per la
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“dimensione strategica”, “i risultati e le misureperformance” e “gli indicatori di

performance”. Dall’analisi empirica emerge infine bktesso ordine delle aree
informative sia per le imprese italiane sia perliguanglesi. Per le sole imprese
tedesche, vi € una differenza nel 2010: le infoiorazrelative alla categoria
“risorse, rischi e relazioni” presentano infattiaumaggiore informativa in termini di
spazio occupato rispetto a quella relativa a “t&yl misure di performance e

prospettive”.

Limiti e future ricerche

La ricerca illustrata nel presente lavoro ha esatoiil contenuto della sezione
narrativa del bilancio, in chiave evolutiva e comgtza applicando la content
analysis, metodologia di particolare rilievo parggudi sulla disclosure e di impiego
relativamente limitato nella letteratura nazionafi. € voluto cosi offrire un
contributo informativo sul filone di studio dellammunicazione finanziaria.

Tra i principali limiti vi € il fatto che i risultia soffrono delle limitazioni insite
nella metodologia utilizzata. Si segnala in meiltdbasso numero di documenti
sottoposti ad analisi e, quindi, la mancata poksilili ampia generalizzazione delle
conclusioni dello studio effettuato. Va comunquélerziato che uno degli obiettivi
della ricerca € di tipo metodologico, cioe la pspdisizione di uno schema di analisi
di riferimento per applicazioni successive.

L’analisi degli sviluppi futuri di ricerca puo onéarsi verso:

a) un ampliamento del campione ed un’estensione sfp@ziporale dello stesso;

b) un’indagine delle modalita comunicative;

Il primo ambito prevede la valutazione di un camgiopiu esteso, sia per
numerosita d’'impresa, sia per appartenenza a diffecontesti nazionali. Inoltre
I'analisi comparativa potrebbe essere condotta empehn differenti settori di attivita
al fine di valutare piu approfonditamente ed estesdge il processo di

armonizzazione contabile in atto e le evoluzionifsante della narrative reporting.
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Questo pero presuppone di considerare I'utilizzepicifici software di analisi, in
quanto 'esame manuale non permette ampliamemiifsigtivi.

Il secondo aspetto di indagine della parte namativbilancio risulta inerente le
modalita di comunicazioni delle informazioni ponengarticolare attenzione al
linguaggio utilizzato (modalita espressive, sentnti grafici, fotografie,
immagini...). In merito si potrebbe valutare I'esista 0 meno di tendenze in termini
di modalita espressive e realizzazioni linguisticlee documenti finanziari correlate
alle differenti aree informative del documento (eael fenomeni di hedging nella
comunicazione finanziaria e dell'impression manageth Inoltre potrebbe essere di
interesse valutare l'esistenza di correlazioni domtenuto e modalita espressive
utilizzate nei documenti di bilancio in relaziorieeapecifiche aree informative.

Ulteriori ambiti di studio potrebbero essere dunoumrelati alle seguenti
domande di ricerca:

- 'armonizzazione contabile e la ricerca dellalgaanformativa, coerentemente
con le esigenze informative del mercato, ha definoih orientamento in termini di
modello di comunicazione sul fronte dell'aspettonfale linguistico e contenutistico
dei documenti in analisi?

- le differenze di contesto si riflettono a livelth tendenze linguistiche e di
struttura formale dei documenti?

Lo studio cosi esposto si presenta quindi comenatis preliminare, una prima
applicazione in relazione al modello elaborato as@dtd osservare l'informativa di

bilancio sotto un profilo quali-quantitativo, inrteini comparativi ed evolutivi.
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