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1.
Le risorse immateriali nella valorizzazione del capitale aziendale.


Nel processo di creazione e diffusione del valore, un ruolo centrale e di importanza crescente viene ampiamente riconosciuto alle risorse immateriali di cui l’impresa dispone. 


Il contenuto cognitivo delle risorse immateriali (unitamente a quello delle risorse di altra specie) rappresenta l’elemento costitutivo ed evolutivo del patrimonio allargato di risorse organizzate dell’impresa [V. Coda, 1991 (a)]. Il quale sta all’origine, ma è altresì il frutto, del funzionamento del sistema aziendale, configurandosi come l’insieme dinamico delle capacità potenziali a disposizione dell’impresa per realizzare la sua funzione distintiva, dall’utilizzo del quale discendono le condizioni che definiscono l’identità, i livelli di economicità e i percorsi evolutivi aziendali.


Parlare di risorse immateriali significa, in realtà, fare riferimento ad un complesso di elementi molto eterogenei. Come è del resto facilmente riscontrabile confrontando la pluralità di studi e ricerche economico–aziendali prodotti in argomento, i quali contengono proposte di inquadramento e contributi interpretativi non sempre e non del tutto convergenti [H. Itami, 1987; S.G. Winter, 1987; G. Brugger, 1989; L. Guatri, 1989; S. Vicari, 1989 e 1992; R.L. Parr, 1991; R. Hall, 1992; A. Renoldi, 1992; E. Rullani, 1992; F. Buttignon, 1993; S. Podestà, 1993; A. Quagli, 1995; A. Brooking, E. Motta, 1996; F. Corno, 1996; K.E. Sveiby, 1996; P.M. Ferrando, 1999].


Nondimeno, si tratta di risorse accomunate dal fatto di essere basate sulla conoscenza che, accogliendo il termine in accezione estensiva, può di volta in volta assumere il significato di: 


(
conoscenza delle persone, insieme di know how individuale, di tipo imprenditoriale, manageriale, professionale od operativo, di cui sono detentori i membri (a vario titolo) della compagine aziendale;


(
conoscenza dell’impresa, insieme di know how di sistema, specialistico (tecnologico, funzionale o di processo) od organizzativo (di governo del sistema), suscettibile di presentarsi in forme molteplici, potendo essere contenuto in routines non formalizzate, oppure tradotto in veri e propri beni immateriali, dotati o meno di protezione legale (ma potendo essere altresì incorporato in beni materiali); 


(
conoscenza nell’impresa, insieme di informazioni che circolano nell’ambito delle relazioni che si sviluppano all’interno dell’impresa, da cui scaturisce la cultura che permea l’intero sistema aziendale e che può alimentare la coesione e la motivazione dei soggetti che compongono (a vario titolo) la compagine aziendale;


(
conoscenza sull’impresa, insieme di informazioni che vengono diffuse nell’ambito delle relazioni che si sviluppano tra l’impresa e un’ampia gamma di stakeholders esterni, da cui traggono origine la reputazione e, conseguentemente, l’immagine e la credibilità aziendali nell’ambiente–mercato di riferimento.


La conoscenza, unitamente alle risorse aziendali in cui è incorporata, è suscettibile di molteplici modalità di formazione [P.M. Ferrando, 1995 (b)]:


(
può essere acquisita dall’esterno, selezionando professionalità e tecnologie appropriate, interagendo con soggetti portatori di conoscenze e informazioni, condividendo iniziative con altre imprese nell’ambito di gruppi o di reti;


(
può essere altresì prodotta internamente, attraverso investimenti specifici in ricerca, marketing, formazione professionale, sviluppo organizzativo;


(
ma può formarsi anche per sedimentazione spontanea come effetto di circuiti, individuali e collettivi, aziendali ed ambientali, di apprendimento dall’esperienza.


La conoscenza, con riflessi sulla natura, sulla combinazione e sul valore delle risorse in cui è incorporata, può poi trasformarsi, a seconda di come viene [I. Nonaka, H. Takeuchi, 1995]:


(
esplicitata, ossia tradotta da conoscenza tacita, individuale od organizzativa, in conoscenza formalizzata incorporata in macchine e materiali, in brevetti e software, in modelli e procedure, e così via;


(
diffusa, ossia trasferita sul piano inter–personale, ma altresì traslata dalla memoria individuale a quella collettiva, attraverso la comunicazione, l’addestramento, la formazione, la predisposizione di regolamenti, manuali, mansionari e simili;


(
interiorizzata, ossia incorporata negli schemi cognitivi e relazionali individuali e collettivi e resa quindi concretamente operante.


Gli accennati processi di formazione e trasformazione della conoscenza rendono le risorse aziendali che la incorporano, e quelle immateriali in specie, difficilmente (in modo lento e/o oneroso) acquisibili, sia nel caso di auto–produzione, sia nel caso di acquisizione esterna, ed anche alquanto aleatorie, in termini di possibile rapida deperibilità (per obsolescenza, imitazione o volatilità) e di incertezza di rendimento (nel se e nel quanto).


Ciò nondimeno, i caratteri di versatilità, combinabilità, trasmissibilità interna/esterna, sedimentabilità, difficile copiabilità che altresì contraddistinguono le risorse immateriali le rendono spiccatamente firm specific e tali da determinare veri e propri caratteri distintivi nel comportamento aziendale [S. Vicari, 1989; P.M. Ferrando, 1999]. 


Pertanto, la conoscenza, e conseguentemente le risorse che la incorporano, per effetto dei processi di formazione e di trasformazione che la caratterizzano, rinnova incessantemente le condizioni di funzionamento dell’impresa. Determinandone, in particolare, la capacità (o meno) di fronteggiare i crescenti gradi di complessità e dinamismo con cui si deve misurare, tanto al proprio interno, quanto nel rapporto con l’ambiente–mercato di riferimento. 


La capacità di governo della complessità e del dinamismo si esprime, da un lato, in termini di competenza e, dall’altro, in termini di fiducia [S. Vicari, 1992; F. Buttignon, 1996].


In particolare, la competenza, sia essa individuale (corrispondente alla conoscenza delle persone) od organizzativa (corrispondente alla conoscenza dell’impresa), si risolve nella capacità dell’impresa di individuare, affrontare e risolvere i problemi di gestione. 


A livello aziendale complessivo, la competenza contribuisce alla razionale progettazione ed attivazione del portafoglio strategico, consentendo, ad esempio: di selezionare convenientemente le aree di affari in cui operare; di dimensionare adeguatamente la gestione sul piano orizzontale (in termini di diversificazione dell’attività), verticale (in termini di fasi del ciclo produttivo da realizzare internamente), spaziale (in termini di unità operative da attivare e di mercati geografici da servire) ed inter–aziendale (in termini di alleanze strategiche da attivare, secondo logiche di gruppo o di rete); di pianificare e realizzare opportunamente gli investimenti utili; di selezionare e attivare le fonti di finanziamento necessarie; di definire il più appropriato assetto organizzativo; di operare il migliore coordinamento e controllo delle diverse attività e del sistema nel suo complesso.


A livello di singola area strategica di affari, la competenza si traduce nella capacità di congegnare e di realizzare combinazioni produttive appropriate (rispetto ai bisogni espressi sul mercato) e tendenzialmente uniche (difficilmente o affatto replicabili o imitabili): rispondendo positivamente ai fattori critici di successo del business; selezionando opportunamente ed acquisendo economicamente i fattori produttivi (materiali e immateriali) sui mercati di approvvigionamento; conseguendo idonei livelli di efficienza nei processi di produzione; collocando convenientemente i prodotti sui mercati di sbocco. 


A sua volta, la fiducia, sia essa espressa all’interno (corrispondente alla conoscenza nell’impresa) o dall’esterno (corrispondente alla conoscenza sull’impresa), concorre a migliorare la capacità dell’impresa di interagire con i propri stakeholders. 


All’interno la fiducia attiene alla coesione e alla motivazione dei soggetti che costituiscono (a vario titolo) la compagine aziendale; si fonda sull’insieme di idee, valori, credenze e convinzioni condivisi che definiscono la cultura dell’impresa; concorre a garantire condizioni di equilibrio dinamico al sistema aziendale; favorisce l’ordinato svolgersi dei processi di gestione.


All’esterno la fiducia attiene alla credibilità e all’immagine dell’impresa presso l’ampia gamma dei suoi interlocutori attuali e potenziali, siano essi clienti, fornitori, partners a vario titolo, azionisti, banche, altri finanziatori, organizzazioni sindacali, amministrazioni pubbliche; dipende in larga misura dalle modalità di svolgimento e dall’esito delle relazioni (di scambio e non) intrattenute dall’impresa con tali soggetti, oltre che da progetti di comunicazione espressamente finalizzati a formare e sostenere la reputazione aziendale; concorre a garantire condizioni di equilibrio dinamico al rapporto impresa–ambiente; favorisce il successo economico e competitivo aziendale, ampliando la percezione di appropriatezza ed unicità dell’offerta rivolta al mercato.  

La competenza e la fiducia, e le risorse da cui promanano, si influenzano reciprocamente innescando potenziali circoli virtuosi (o, viceversa, viziosi). 


Elevati (scarsi) livelli di competenza, cui corrispondono appropriate (inadeguate) risposte ai problemi di gestione, alimentano (dissipano) la fiducia nei confronti dell’impresa da parte dei soggetti, interni ed esterni, che con essa interagiscono, i quali vedono appagate (disattese) le loro aspettative di proficua prosecuzione del rapporto, di idoneo soddisfacimento dei propri bisogni, di congrua remunerazione, e così via.


Del resto, elevati (scarsi) livelli di fiducia, interna ed esterna, cui corrispondono stabili (precarie) interrelazioni tra l’impresa e i suoi vari stakeholders, favoriscono (ostacolano) la formazione, l’accumulo e l’attivazione di competenze nei diversi processi gestionali, risultando più agevole (arduo) instaurare ed intrattenere rapporti con finanziatori accessibili, fornitori affidabili, partners qualificati, dipendenti selezionati, clienti soddisfatti e, quindi, conseguire appaganti livelli di economicità nel reperimento del capitale monetario, nell’approvvigionamento dei fattori produttivi, nella trasformazione dei fattori in prodotti, nella collocazione dei prodotti sul mercato.


La disponibilità di risorse, in particolare immateriali, che conferiscono alla gestione aziendale caratteri di competenza e di fiducia si risolve in un positivo contributo alla creazione di valore economico del capitale. Il che può avvenire attraverso:


(
l’approntamento di risposte produttive appropriate ed uniche, cui corrisponde la formazione di vantaggi competitivi, di costo o di unicità dell’offerta, e la possibilità di fruire di rendite imprenditoriali [R.P. Rumelt, 1987], con riflessi positivi sulla redditività aziendale;


(
la ricerca e lo sfruttamento di sinergie, tecnologiche e commerciali, interne (tra le aree strategiche di affari attivate) ed esterne (nel rapporto con partners qualificati), con riflessi positivi in termini di possibili economie di scala e maggiore capacità di assorbimento dei costi di struttura, ovvero di più elevata concentrazione dell’offerta, minore livello della concorrenza e maggiori quote di mercato potenziali;


(
il contenimento dei rischi delle singole scelte strategiche e dell’intera attività aziendale, per effetto sia di migliori capacità selettive (rispetto ai business da attivare, ai mercati in cui operare, agli investimenti da realizzare, ai soggetti con cui interagire), sia della possibile condivisione di progetti e iniziative (all’interno di gruppi e reti o nell’ambito di collaborazioni occasionali), sia del perseguimento di strategie di diversificazione del portafoglio di attività;


(
la maggiore opportunità e la minore onerosità del finanziamento, per effetto sia della più elevata facilità di accesso ai mercati dei capitali, sia di migliori capacità di selezione delle fonti di finanziamento, sia di più stabili relazioni nell’ambito della compagine azionaria. 


A quest’ultimo aspetto si ricollega altresì il ruolo positivo che la competenza e la fiducia possono giocare nel processo di diffusione del valore creato.


La competenza, in particolare in materia di marketing finanziario, è fondamentale per la razionale impostazione ed attuazione di eventuali interventi sul mercato dei titoli aziendali, finalizzati a sostenerne il valore di scambio. Si tratta infatti (dato il modello proprietario accolto) di operare scelte riguardanti le categorie di titoli da emettere, le piazze presso cui procedere alla loro eventuale quotazione, la dimensione e la composizione del flottante, i tempi, i modi e i soggetti attraverso cui realizzare il collocamento sul mercato, nonché l’eventuale compravendita, delle azioni sociali.


Ma aspetti di competenza si rivelano altresì indispensabili per approntare una politica di comunicazione economico–finanziaria efficace e tale da favorire la registrazione, piena e tempestiva, da parte del mercato dell’intervenuta creazione di valore economico del capitale. Si tratta, in questo caso, di decidere, in modo integrato, i pubblici cui rivolgersi, gli strumenti e i canali di comunicazione da attivare, i contenuti e la forma dei messaggi da divulgare. 


A sua volta la fiducia costituisce un fattore determinante del buon esito tanto delle iniziative di intervento sul mercato dei titoli aziendali, quanto di quelle di comunicazione economico–finanziaria. In entrambi i casi l’immagine e la credibilità dell’impresa presso i mercati finanziari influenzano la ricettività dei destinatari delle sollecitazioni aziendali, favorendone il buon esito ed amplificandone la portata. 


Nondimeno, a risultati positivi in termini di creazione e diffusione di valore corrispondono possibili incrementi nella dotazione di risorse di competenza e di fiducia dell’impresa. Vuoi per la crescente possibilità dell’impresa di effettuare specifici investimenti in conoscenza (a supporto delle proprie competenze specialistiche e di governo), vuoi per il dispiegarsi, anche spontaneo, di processi di apprendimento aziendali (con accumulo di competenze individuali ed organizzative, ma altresì con rafforzamento della fiducia esistente all’interno dell’impresa) ed ambientali (con consolidamento della fiducia manifestata sull’impresa dall’esterno).

2.
La comunicazione economico–finanziaria in una prospettiva di value reporting.

Nello svolgersi dei processi di creazione e di diffusione del valore, la comunicazione economico–finanziaria può esplicare importanti effetti positivi.

Più precisamente, la comunicazione può influenzare la diffusione del valore sia direttamente, rendendo esplicite e conoscibili all’esterno le variazioni intervenute nel valore economico del capitale, sia indirettamente, favorendo il buon esito degli interventi realizzati dal management sul mercato dei titoli aziendali.

E può influenzare la creazione del valore, sia sostenendone, via immagine, tanto i percorsi interni quanto quelli esterni, sia supportando le politiche finanziarie e societarie in tal senso perseguibili.

Affinché ciò avvenga, occorre tuttavia che la comunicazione economico–finanziaria realizzata dall’impresa offra, in modo chiaro e sistematico, un quadro informativo esauriente in ordine alle determinanti, ai percorsi ed ai risultati del processo di creazione di valore attuato dall’impresa.


Il che si avvantaggia attraverso la predisposizione di un piano di comunicazione integrato [V. Coda, 1989; F. Rampini, 1990; V. Coda, 1990; V. Coda, 1991 (b); L. Guatri, M. Massari, 1992; R. Fiocca, 1993; F. Fontana, 1999], all’interno del quale possono trovare appropriata collocazione gli strumenti informativi sia obbligatori che facoltativi, aventi dispiegamenti periodici od occasionali, i cui contenuti riguardino l’intera attività aziendale, ovvero specifici ambiti gestionali o, ancora, operazioni di particolare rilevanza. 

Un piano di comunicazione al quale concorrono tre ideali classi di strumenti informativi.


Innanzitutto, vi partecipano gli strumenti di comunicazione periodica orientati a fornire in modo sistematico notizie relative all’andamento della complessiva gestione aziendale, nei suoi riflessi economici, finanziari e patrimoniali. 


Nel cui ambito rientrano il bilancio d’esercizio, le relazioni periodiche per le società quotate, le conferenze stampa (o altri analoghi strumenti di comunicazione) aventi ad oggetto la presentazione ed il commento dei risultati gestionali (annuali, semestrali, trimestrali) conseguiti, i messaggi periodicamente indirizzati (nelle varie possibili modalità) agli azionisti e ad altri operatori, nonché le sistematiche campagne di pubblicità istituzionale finalizzate a sostenere, sviluppare o difendere l’immagine aziendale presso le varie classi di investitori. 


Si tratta di strumenti attraverso i quali, fornendo notizie sui risultati gestionali raggiunti e sull’assetto patrimoniale e finanziario dell’impresa, la direzione aziendale può trasmettere al mercato indicazioni riconducibili, ancorché indirettamente, al valore economico del capitale ed alla sua evoluzione, agendo così sui coefficienti di valutazione (WM / W o WMM / W) e di diffusione (WM / W o WMM / W) del valore del capitale. Indicazioni che possono risultare tanto più chiare ed incisive nel momento in cui i dati di tipo quantitativo siano opportunamente commentati, al fine di renderli maggiormente trasparenti e attendibili (ad esempio nella nota integrativa agli schemi di bilancio), nonché supportati in modo appropriato dalla descrizione delle linee strategiche perseguite ed in atto, al fine di renderli maggiormente comprensibili e credibili (ad esempio nella relazione sulla gestione, nelle conferenze stampa, nella pubblicità istituzionale).


Una seconda classe di strumenti di comunicazione comprende l’informativa occasionale da fornire in relazione a particolari operazioni sul capitale previste, in atto o concluse. 


Rientrano in quest’ambito le campagne promozionali realizzate a preventivo supporto di operazioni di finanza straordinaria, i messaggi aventi pari oggetto specificamente indirizzati, nelle varie possibili modalità, agli azionisti e ad altri operatori, i prospetti informativi obbligatori da predisporre in tali circostanze, gli annunci (attraverso comunicati e conferenze stampa o altri analoghi strumenti di comunicazione) finalizzati alla presentazione ed al commento delle specifiche operazioni realizzate. 


Si tratta quindi di strumenti attraverso i quali si favoriscono, prima, e si valorizzano, poi, quelle operazioni sul capitale che possono offrire un importante contributo in termini di creazione e diffusione di valore. 


Strumenti il cui contributo si esplica in due fasi: l’una antecedente, nella quale si predispongono le condizioni, in termini di congruo coefficiente di valutazione, affinché l’operazione possa essere realizzata nel modo più conveniente (favorendo la piena sottoscrizione o acquisizione dei titoli offerti da parte del pubblico, consentendo l’applicazione di un cospicuo sovrapprezzo di emissione, spuntando un conveniente rapporto di concambio in caso di fusione e così via); l’altra successiva, nella quale si pongono le basi per favorire la registrazione da parte del mercato del nuovo valore che l’operazione conclusa consentirà di creare.


Completano il quadro gli strumenti di comunicazione non sistematica orientati a fornire notizie relative a specifici traguardi raggiunti dall’impresa sul fronte tecnologico e commerciale. 


Rientra in quest’ambito la pubblicizzazione, attraverso i vari mezzi di comunicazione possibili, dei risultati di ricerche tecnologiche, dello sviluppo di know how tecnici, della registrazione di brevetti, della ideazione o acquisizione di marchi, del lancio di nuovi prodotti, dell’entrata in nuove aree geografiche, del raggiungimento di determinate quote di mercato, e così via. 


Si tratta di strumenti attraverso i quali, annunciando il conseguimento di risultati particolarmente rilevanti sotto il profilo competitivo ed anticipandone (seppure con le dovute cautele) i possibili riflessi sulle prospettive gestionali, la direzione aziendale rivolge al mercato chiari segnali relativi ai processi di creazione di valore in atto ed al proprio impegno in tal senso. 


Favorendo così il processo di diffusione del valore creato, rispetto al quale la valenza di questi strumenti di comunicazione può essere duplice: da un lato essi favoriscono la percezione del valore economico del capitale dell’impresa; dall’altro, consentono a potenziali investitori di meglio apprezzare gli eventuali benefici aggiuntivi, in termini di sinergie ed opportunità interne ed esterne, fruibili nel caso di effettuazione di un’operazione di acquisizione, fusione e simili.


Da un piano di comunicazione così articolato può discendere un quadro informativo esauriente sotto il duplice profilo quali–quantitativo. 

Un quadro all’interno del quale assumono un ruolo di particolare rilievo le informazioni riguardanti le risorse immateriali detenute dall’impresa [L. Guatri, 1991; L. Guatri, M. Massari, 1992; A. Renoldi, 1992; G. Bruni, B. Campedelli, 1993; F. Buttignon, 1993; L. Guatri, 1994; A. Quagli, 1995; G. Liberatore, 1996]. 

La loro acquisizione od il loro sviluppo, infatti, costituiscono nella maggior parte dei casi la determinante principale (se non l’unica) dei traguardi tecnologici e commerciali raggiunti; nella loro disponibilità, inoltre, va spesso ricercata la ragione di talune operazioni di finanza straordinaria; la loro presenza, in ogni caso, è rilevante rispetto alla situazione economica e patrimoniale dell’impresa.


In particolare, nell’ambito degli strumenti di comunicazione periodica assumono rilievo l’impegno profuso e le energie destinate ad acquisire, alimentare, sviluppare e rinnovare risorse immateriali, in termini di costi d’esercizio per esse sostenuti nel periodo di riferimento, nonché di consistenza e variazione del capitale in esse investito. Questi aspetti monetari meritano poi di essere integrati con precisazioni sul contenuto delle risorse di cui si tratta e con indicazioni sulla loro valenza strategica e sulla loro partecipazione al processo di creazione di valore. Il che può avvenire sia attraverso note descrittive, sia attraverso il calcolo di appositi indicatori di performance.


Tali informazioni di tipo qualitativo assumono del resto un ruolo centrale nell’ambito degli strumenti di comunicazione occasionale riguardanti particolari traguardi tecnologici e commerciali raggiunti, con riferimento alle risorse immateriali che, di tali risultati competitivi, costituiscono le principali determinanti. Peraltro, queste occasioni di comunicazione si avvantaggiano altresì attraverso la determinazione quantitativa (qualora possibile) del valore corrente delle risorse considerate, nonché del loro contributo al più generale valore economico del capitale aziendale.


Quest’ultimo aspetto, d’altronde, unitamente a considerazioni riguardanti il contenuto e la valenza strategica delle risorse immateriali di cui l’impresa dispone, riveste un’importanza fondamentale anche nell’ambito degli strumenti di comunicazione utilizzabili in occasione di operazioni di finanza straordinaria, le cui motivazioni, i cui vantaggi attesi e la cui congrua valutazione sono spesso riconducibili proprio a risorse immateriali disponibili o ricercate.


Costruire un tale quadro informativo solleva tuttavia il problema della armonica composizione, non sempre agevole, delle esigenze interne di riservatezza e prudenza e delle aspettative esterne di trasparenza e correttezza delle informazioni [L. Guatri, M. Massari, 1992].


Coniugare le esigenze di prudenza con le aspettative di correttezza dell’informazione significa privilegiarne il carattere di attendibilità in luogo, eventualmente, di quelli di completezza e di tempestività. 


Così, se è censurabile l’omissione di fatti o di fenomeni rilevanti valutabili con buon grado di approssimazione, è del tutto inammissibile la divulgazione di notizie che, di per sé complete, comprendono aspetti incerti, arbitrari, indimostrabili. 


Ed altresì, se è censurabile la ritardata comunicazione di fatti o di fenomeni rilevanti già occorsi o di sicura manifestazione, è del tutto inammissibile la divulgazione, magari con largo anticipo, di notizie aleatorie, dai contorni illusori e dagli esiti puramente sperati. 


Il problema è particolarmente rilevante con riferimento a notizie riguardanti previsioni di risultati attesi o di programmi e progetti da realizzare in vista del loro conseguimento. La cui comunicazione all’esterno, fatte salve in ogni caso sostanziali esigenze di riservatezza, è sicuramente apprezzabile, purché siano rispettate talune indispensabili condizioni. 


Per quanto riguarda i programmi e progetti, in particolare, dovrebbe trattarsi di attività rilevanti (in caso contrario verrebbe meno l’interesse all’informazione), la cui realizzazione ed i cui esiti presentino una ragionevole probabilità (abbiano già formato oggetto di deliberazione da parte degli organi direttivi, siano il frutto di accordi già siglati, e simili). 


Per quanto riguarda i risultati attesi (ivi inclusa la creazione di valore economico del capitale o, più verosimilmente, di aspetti che, anche solo parzialmente o indirettamente, concorrono alla sua determinazione), potrebbe trattarsi di obiettivi conseguibili e verificabili a breve o, al più, a medio termine, anch’essi dotati di ragionevole probabilità (inseriti in modo formalizzato all’interno degli strumenti di pianificazione e di programmazione aziendali), per i quali siano chiaramente indicati i criteri di valutazione accolti, le ipotesi previsionali sottostanti, nonché il grado di rischio che li caratterizza. 


E purché si proceda sistematicamente alla comunicazione degli scostamenti significativi eventualmente riscontrati in sede attuativa [in questo senso si esprime l’art. 22 del regolamento Consob n. 11520/98; si vedano, inoltre, le norme sull’aggiotaggio su strumenti finanziari, di cui all’art. 119 del D.Lgs. 58/98].


Coniugare poi le esigenze di riservatezza con le aspettative di trasparenza significa ricercare un soddisfacente punto di equilibrio informativo compreso tra un limite minimo, corrispondente agli obblighi informativi previsti sul piano normativo, ed un limite massimo, rappresentato dal livello informativo a partire dal quale i concorrenti ed altri soggetti in rapporto antagonistico potrebbero avvantaggiarsi a danno dell’impresa. 


Al riguardo merita precisare che il limite minimo è, di per sé, facilmente individuabile, mentre il limite massimo presenta contorni meno definiti, posizionandosi tuttavia tipicamente al di sopra di quelli che sono i legittimi fabbisogni informativi dei conferenti capitale di rischio. 


Nello spazio compreso tra tali limiti non esistono peraltro ricette univoche; il bisogno avvertito dal management di rapportarsi con il mercato finanziario assume connotati molto diversi a seconda della tipologia aziendale: è alquanto attenuato nella piccola impresa, piuttosto accentuato nella grande; è relativamente sfumato nelle imprese familiari e a proprietà chiusa, più intenso in quelle ad azionariato diffuso. 


Nondimeno, nel tempo, la crescente maturità degli atteggiamenti aziendali in materia di politiche di comunicazione finanziaria ha visto (anche in Italia) affievolirsi le presunte esigenze di riservatezza e rafforzarsi la consapevolezza dell’importanza di una più ampia apertura informativa verso l’esterno, anche a tutela del rischio di fenomeni di insider trading [si vedano, al riguardo, le norme sull’abuso di informazioni privilegiate, di cui all’art. 118 del D.Lgs. 58/98]. 


Ne è una chiara dimostrazione la dovizia di informazioni, anche di carattere strategico, contenute in misura sempre maggiore nelle documentazioni divulgate da primarie imprese nazionali e multinazionali.


In presenza di queste apprezzabili volontà di apertura informativa espresse dal management aziendale e, comunque, nel rispetto delle accennate regole di ragionevolezza e di prudenza è possibile ampliare le informazioni quali–quantitative divulgabili nell’ambito di un piano integrato di comunicazione finanziaria, tendendo così all’efficace soddisfacimento dei fabbisogni informativi di cui sono portatrici le varie classi di stakeholders aziendali. 


Nondimeno, questo orientamento al value reporting pone, tra le altre, la questione (che viene discussa nei paragrafi successivi) relativa alle modalità di rappresentazione delle determinanti del valore; dove, in particolare per quanto riguarda le risorse immateriali, mancano ancora modelli di riferimento consolidati e di generale accettazione.

3.
Le informazioni sulle risorse immateriali nella comunicazione economico–finanziaria.

Una questione controversa.


L’importanza delle risorse immateriali nell’ambito del processo di creazione e diffusione di valore ed, altresì, la necessità della loro considerazione nel quadro degli strumenti di comunicazione finanziaria sono ormai ampiamente affermate. Tanto a livello accademico, quanto a livello professionale ed aziendale.


Nondimeno, fatte salve alcune punte di eccellenza (di alcune delle quali si dirà nei paragrafi che seguono), è ancora piuttosto raro riscontrare, nei documenti ufficiali divulgati dalle imprese, rappresentazioni, anche solo parziali, del loro patrimonio immateriale. Ciò, nonostante buona parte di tali documenti affermi, nel contempo, la rilevanza del fenomeno.


Le ragioni di fondo di questa apparente ambiguità, per cui ad affermazioni di principio non fanno seguito attuazioni corrispondenti, sono sicuramente molteplici.


Una prima ragione è riconducibile al fatto che l’attenzione rivolta alle risorse immateriali ed al loro contributo alla vitalità economica dell’impresa è relativamente recente. 


Il che non significa che quello dell’immaterialità, ossia della conoscenza, sia un tema nuovo; significa però che è cambiato, nel passaggio dall’impresa industriale a quella post–industriale, il modo di essere e di operare (endogeno oltre che esogeno) della conoscenza. Ed è cresciuta quindi la rilevanza della partecipazione delle risorse immateriali ai processi di valorizzazione, e di correlata valutazione, del capitale aziendale [S. Podestà, 1993; P.M. Ferrando, 1999].


Una seconda ragione, connessa alla precedente, è riferibile al fatto che l’indicato passaggio, dal modello industriale al modello post–industriale, configura non già un fenomeno istantaneo, bensì un processo evolutivo che si riflette con rilevanza e in tempi diversi sulle imprese (operanti in differenti settori) e nelle imprese (tra aree funzionali e di business). 


Ne consegue una notevole complessità di lettura di un cambiamento (e delle sue variabili determinanti e risultanti) in cui “vecchio” e “nuovo” coesistono dentro e fuori l’impresa. 


Ma ne consegue altresì un ritardo nella lettura stessa del cambiamento, attraverso approcci che inizialmente, e per un periodo non breve, hanno guardato al “nuovo” (che in questa sede significa alle emergenti determinanti del valore) con diffidenza, considerandolo destabilizzante, o con sufficienza, considerandolo marginale, o per eccezione, considerandolo difforme rispetto al modello prevalente [L. Caselli, 1995]. 


Una terza ragione riguarda la stessa complessità che è propria del patrimonio immateriale e che si esprime sia sul piano della eterogeneità degli elementi, in ogni caso intangibili, che lo compongono (conoscenza delle persone e dell’impresa, nell’impresa e sull’impresa), sia sul piano delle molteplici modalità di sua alimentazione (acquisizione dall’esterno ed auto–produzione, come frutto di processi deliberati e spontanei, individuali e collettivi, aziendali ed ambientali), trasformazione (per esplicitazione, diffusione, interiorizzazione, a livello inter–personale, inter–organizzativo, inter–aziendale) ed attivazione (nell’ambito di circuiti del tipo risorse–valore–risorse oppure del tipo risorse–risorse). 


Con quanto ne discende in termini di difficoltà nello sviluppare tassonomie univoche e modelli interpretativi universalmente accettati [E. Rullani, 1992; P.M. Ferrando, 1999].


Una quarta ragione, non priva di correlazione con le precedenti, è imputabile al fatto che la considerazione delle risorse immateriali è stata tentata, innanzitutto e prevalentemente, sul piano monetario. Nell’ambito dei sistemi contabili ed, altresì, dei criteri estimativi tipicamente impiegati per i beni materiali (basati sui costi, sui risultati o sui valori di mercato). 


Questi approcci hanno indubbiamente il pregio di aver indotto una evoluzione necessaria, peraltro con dispiegamenti tuttora in corso, finalizzata a mantenere i tradizionali metodi di valutazione entro certi limiti coerenti con la mutata realtà economica oggetto di osservazione e di determinazione quantitativa. 


Nondimeno questi approcci, per quanto affinati,  hanno il limite, del resto irrimediabile, di non riuscire ad offrire una rappresentazione completa, in termini sia qualitativi che quantitativi, del patrimonio immateriale rientrante nella disponibilità dell’impresa. 


Pertanto, non consentendo, in linea generale, soluzioni soddisfacenti, hanno sinora finito per limitare ed ostacolare, anziché favorire ed estendere la rappresentazione delle risorse immateriali negli schemi di bilancio e negli altri documenti destinati alla pubblicazione [L. Guatri, 1991].


Una quinta ragione, anch’essa strettamente legata alle precedenti, riguarda lo sviluppo, avvenuto solo recentemente, di metodologie innovative, alternative a quelle tradizionali, per esprimere, ancorché in forma non monetaria, il contributo delle risorse immateriali alla vitalità economica dell’impresa. 


Si tratta di metodologie prevalentemente basate su sistemi di indicatori sintomatici e principalmente proposte per finalità di controllo interno, a supporto di processi di value based management, ma che, se utilizzate in modo appropriato, possono soddisfare anche esigenze informative rivolte all’esterno.


Si tratta, altresì, di metodologie che hanno già ricevuto notevoli apprezzamenti e sono già state positivamente testate (soprattutto nel mondo anglosassone, maggiormente sensibile al problema), ma che necessitano di ulteriori verifiche e sperimentazioni per consolidarsi e ricevere un giudizio di generale accettazione [R.S. Kaplan, D.P. Norton, 1996; K.E. Sveiby, 1997].


Altre due ragioni, tra loro apparentemente antitetiche, riguardano gli atteggiamenti aziendali, i quali si sono dimostrati per lungo tempo tendenzialmente indifferenti e poco propensi, se non addirittura contrari ed ostili, alla diffusione all’esterno di informazioni, anche qualora disponibili, riguardanti le risorse immateriali.


La prima di queste ragioni risiede nel giudizio di relativa inutilità di tali informazioni, tanto all’interno, quanto all’esterno dell’impresa. Tale giudizio, che oggi dovrebbe essere ampiamente superato, è collegato alla difficoltà di interpretazione, in assenza di modelli appropriati, del contributo delle risorse immateriali e, conseguentemente, delle misure, in particolare non monetarie, ad esse riferite.


All’interno dell’impresa, tale presunta inutilità è riconducibile all’assenza di sistemi operativi, di controllo interno e di valutazione ed incentivazione del management, che siano focalizzati sulle risorse immateriali e sull’andamento dei relativi indicatori (siano essi monetari o non). 


All’esterno dell’impresa, tale presunta inutilità è riconducibile all’assenza di un obbligo informativo in materia ed, altresì, all’assenza di un reale interesse espresso al riguardo da parte degli stakeholders e, in particolare, da parte degli analisti e degli intermediari finanziari, nonché da parte degli investitori istituzionali.


La seconda di queste ragioni si fonda sull’esigenza di riservatezza per lungo tempo decisamente affermata ed orientata a non divulgare all’esterno notizie riferite al profilo strategico–operativo della gestione. Fatte ovviamente salve quelle strettamente obbligatorie (si vedano anche le considerazioni svolte al riguardo nel precedente § 2.).


Riservatezza finalizzata, innanzitutto, ad evitare che i concorrenti o altri soggetti in rapporto antagonistico con l’impresa si possano avvantaggiare delle informazioni eventualmente rese pubbliche. Questa presunta esigenza dovrebbe ormai venire meno, nel quadro di maggiore trasparenza ed apertura che caratterizza l’informativa societaria.


Riservatezza finalizzata, poi, a celare esiti negativi, o comunque indesiderati, e ad evitare, perlomeno transitoriamente, o a ritardare, quantomeno parzialmente, eventuali ricadute negative sull’immagine dell’impresa (e del suo management). Questa pratica, oltremodo discutibile e comunque effimera, andrebbe in ogni caso scongiurata (e non solo con riferimento alla rappresentazione delle risorse immateriali), a tutela degli interessi delle varie classi di stakeholders.


Come si vede, le ragioni che non hanno sinora favorito lo sviluppo di modalità di rappresentazione efficaci del contributo delle risorse immateriali ai risultati economico–competitivi della gestione aziendale sono molte e di diversa natura, ancorché tra loro correlate.


Nondimeno, esistono motivi che sicuramente consentono di intravedere una possibile inversione di tendenza. Tra questi si possono rammentare: l’attenzione crescente dei mercati finanziari verso le reali performances aziendali, l’affermazione della teoria di creazione del valore, la comprensione dell’emergente quadro di determinanti del valore, l’importanza attribuita in tale ambito alle risorse immateriali, la costruzione di modelli interpretativi progressivamente affinati ad esse riferiti, l’avvertita esigenza di procedere alla misurazione e rappresentazione del loro contributo alla vitalità economica dell’impresa, la consapevolezza della solo parziale idoneità allo scopo dei tradizionali metodi di valutazione, lo sviluppo di innovativi sistemi informativi.


Questa serie di elementi, nonostante gli aspetti di indeterminatezza ed incertezza che ancora sussistono, consente di affrontare in termini positivi il problema della rappresentazione delle risorse immateriali negli strumenti di comunicazione pubblica divulgati dalle imprese. Siano essi strumenti obbligatori o discrezionali, rientranti nell’informativa periodica o in quella occasionale.


Il che può avvenire muovendosi lungo due direttrici.


Innanzitutto, procedendo alla individuazione, classificazione e caratterizzazione delle risorse immateriali rientranti nella disponibilità dell’impresa e di cui si intende offrire la rappresentazione, presentandone, sul piano descrittivo, i processi di gestione organizzata, nonché la partecipazione ai percorsi strategici perseguiti.


Ma altresì, esprimendo, attraverso grandezze monetarie (valori e indicatori contabili e correnti) e non monetarie (indicatori sintomatici), il contributo delle risorse considerate al processo di creazione di valore dell’impresa.

4.
Le risorse immateriali negli strumenti di comunicazione economico–finanziaria. 


La rappresentazione di tipo qualitativo.


La varietà delle risorse rientranti nel patrimonio immateriale dell’impresa e la molteplicità di loro possibile manifestazione sono all’origine, come già affermato, della difficoltà di costruzione di modelli interpretativi di generale riferimento ed accettazione.


Nondimeno, l’evoluzione degli studi in materia consente di offrire una definizione in senso positivo delle risorse immateriali. Le quali possono essere viste come componenti del patrimonio allargato di risorse organizzate dell’impresa, il quale sta all’origine, ma è altresì il frutto, del funzionamento del sistema aziendale e costituisce l’insieme dinamico delle capacità potenziali a disposizione dell’impresa per realizzare la sua funzione distintiva, dall’utilizzo del quale discendono i caratteri che definiscono l’identità, i livelli di economicità e i percorsi evolutivi dell’impresa [P.M. Ferrando, 1999].


Il che non toglie, tuttavia, che le possibili classificazioni, accoglibili per delineare, caso per caso e di volta in volta, la composizione di tale patrimonio di immaterialità, rimangono molteplici. Correlatamente alle ottiche visuali di possibile riferimento. 


Ne consegue che, per una rappresentazione chiara delle risorse immateriali disponibili e del loro contributo alla creazione di valore, si rende innanzitutto necessario procedere alla esplicitazione della classificazione accolta ed alla conseguente individuazione e collocazione delle risorse di cui si tratta all’interno dello specifico schema di analisi.


Aspetto, questo, fondamentale non solo per dimostrare la validità del modello interpretativo utilizzato, ma altresì per rendere comprensibile la variegata composizione e la valenza economico–competitiva dello specifico patrimonio immateriale detenuto dall’impresa. Ed, ancora, per consentire l’effettuazione di confronti nel tempo (rispetto alla dotazione di risorse rinvenibile presso la stessa impresa in epoche diverse) e nello spazio (rispetto alla dotazione di risorse rinvenibile presso altre imprese, qualora utilizzino una classificazione analoga o simile).


Una classificazione particolarmente significativa assume come variabili interpretative la natura e l’appartenenza delle risorse immateriali rientranti nella disponibilità aziendale. Si distinguono, in questo modo, le risorse delle persone (capacità individuali) dalle risorse dell’impresa e, nell’ambito delle seconde, quelle che rappresentano capacità di sistema da quelle che sono tradotte in veri e propri beni immateriali [P.M. Ferrando, 1999].


Il pregio di questa classificazione consiste, in primo luogo, nella possibilità di mantenere distinte le capacità dai beni, il che è rilevante ai fini del processo di valorizzazione, e conseguente valutazione, del capitale aziendale. Ed, in secondo luogo, nella possibilità di considerare i possibili stadi di strutturazione e formalizzazione della conoscenza, da capacità individuali a capacità di sistema e da queste a beni immateriali, protetti di fatto e legalmente.


Ne discende una griglia all’interno della quale trovano collocazione quattro classi di risorse immateriali e, specificamente:


a.)
capacità delle persone: insieme delle conoscenze, competenze ed abilità individuali di cui sono portatori i soggetti che costituiscono la compagine aziendale ed attraverso cui apportano contributi specialistici (tecnici o professionali) e/o manageriali (od organizzativi) significativi rispetto ai risultati dell’impresa; 



si tratta quindi di know how individuale, non appartenente propriamente all’impresa, e quindi particolarmente volatile, ma di cui essa ha la disponibilità pro tempore e su cui può investire, tendendo altresì ad una sua eventuale protezione, attraverso appropriate politiche di gestione del personale [F. Fontana, 1993];


b.)
capacità di sistema non formalizzate: insieme delle conoscenze, competenze ed abilità oggettivamente strutturate nell’impresa, costituenti fattori distintivi dell’identità del sistema aziendale in grado di caratterizzarne il comportamento e di determinarne i risultati; 



rientrano in questa classe il know how di sistema non formalizzato (capitale organizzativo), la coesione e motivazione (capacità relazionali interne), l’immagine e la credibilità (capacità relazionali esterne nei confronti di soggetti in grado di offrire contributi significativi rispetto ai risultati aziendali); 



si tratta di risorse che possono essere frutto di specifici investimenti, ma sono anche suscettibili di generazione e sedimentazione spontanea (per effetto, ad esempio, di circuiti apprenditivi) nell’incessante svolgersi dei processi di gestione organizzata che danno contenuto all’attività aziendale [P.M. Ferrando, 1995 (a)]; 



in ogni caso queste capacità appartengono oggettivamente all’impresa, ma non possono essere autonomamente separate da questa o trasferite in contesti diversi da quello di origine;


c.)
beni immateriali protetti di fatto: insieme delle informazioni raccolte ed organizzate sistematicamente e delle conoscenze codificate e formalizzate in modo da renderle non solo accessibili e diffuse all’interno dell’impresa, ma anche autonomamente separabili da questa (in alcuni casi congiuntamente ad altre risorse materiali o immateriali); 



si tratta quindi di informazioni e conoscenze estrapolate dalle capacità individuali o di sistema [A. Quagli, 1995], ma altresì acquisibili dall’esterno, che costituiscono un reale capitale conoscitivo, formato da know how di sistema formalizzato in procedure, data bases, software e simili, i quali rappresentano veri e propri beni immateriali, frutto degli investimenti realizzati per la loro auto–produzione o per la loro acquisizione da terzi;



ovviamente, trattandosi di beni non protetti legalmente, hanno il pregio di poter presentare carattere di segretezza (contenuto non divulgato all’esterno), ma, nel caso in cui il relativo sistema di protezione si riveli inefficace, sono altresì esposti ad eventuali azioni imitative da parte delle imprese concorrenti;


d.)
beni immateriali legalemente protetti: insieme dei beni immateriali tradizionali, tipicamente legati al marketing o alla tecnologia, quali marchi, brevetti, copyrights, licenze, concessioni, autorizzazioni e simili [A. Renoldi, 1992]; 



si tratta di beni frutto di investimenti diretti (in pubblicità, ricerca e sviluppo, ecc.) o di acquisizione dall’esterno (attraverso la stipulazione di contratti di acquisto, di licenza d’uso, di concessione, ecc., o attraverso l’espletamento di particolari procedure, come nel caso delle autorizzazioni e concessioni pubbliche); 



la tutela legale che caratterizza questi beni ne rende il contenuto conoscibile dall’esterno, ma ne inibisce l’imitazione e lo sfruttamento da parte di terzi, nei limiti spaziali e temporali della specifica protezione (ambito territoriale della licenza commerciale, condizioni più o meno esclusive della licenza d’uso, durata del brevetto, della concessione, ecc.).


Le varie classi di risorse immateriali così definite permeano, fatte salve rare eccezioni, l’intero sistema aziendale. Ne conseguono possibili letture, trasversali rispetto alla griglia precedente, effettuate per sub–sistemi specializzati, ma tra loro comunque interrelati, individuati secondo il contenuto e la destinazione delle risorse immateriali di cui l’impresa dispone (si veda, al riguardo la rappresentazione di fig. 1).

Fig. 1 – La classificazione delle risorse immateriali: un quadro d’insieme.
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Una prima lettura possibile è di tipo funzionale e consente di individuare, con riferimento ad ogni area strategica di affari:


i.)
il sub–sistema delle risorse immateriali dell’area degli approvvigionamenti, di cui fanno parte le abilità selettive e negoziali dei singoli buyers; l’insieme delle conoscenze diffuse (residenti nella memoria collettiva) relative ai diversi mercati di approvvigionamento; la reputazione dell’impresa presso i fornitori attuali e potenziali; la vendor list; le routines che regolano le varie fasi dei processi di approvvigionamento e logistici; i sistemi automatizzati di riordino;


ii.)
il sub–sistema delle risorse immateriali dell’area tecnico–produttiva (patrimonio scientifico e tecnologico), nel quale rientrano le conoscenze dei singoli ricercatori, progettisti e tecnici di produzione; le competenze diffuse all’interno delle unità di ricerca e sviluppo, di progettazione e di produzione; i brevetti, le licenze tecnologiche, le autorizzazioni e le concessioni pubbliche; le formule, i progetti, i modelli, i disegni industriali; i know how tecnici, i software di processo, i sistemi di computer aided design (Cad) e di computer integrated manufacturing (Cim); i sistemi di controllo di qualità; i meccanismi operativi formalizzati che regolano le varie fasi dei processi tecnico–produttivi;


iii.)
il sub–sistema delle risorse immateriali dell’area di marketing, il quale si compone delle capacità dei singoli analisti di mercato, delle professionalità dei singoli creativi e promotori, delle abilità negoziali dei singoli venditori; delle conoscenze diffuse all’interno delle unità di ricerche di mercato, di promozione e di vendita; delle procedure formalizzate che presidiano le varie fasi dei processi di commercializzazione dei prodotti; della reputazione e dell’immagine commerciale dell’impresa presso i mercati di sbocco; della fedeltà dei clienti al prodotto, alla marca, al punto vendita; della mailing list e di altri data bases riferiti alla clientela attuale e potenziale; dei sistemi telematici di ordinazione o prenotazione; delle licenze commerciali, dei copyrights e dei marchi.


A livello aziendale complessivo è poi possibile individuare:


iv.)
il sub–sistema delle risorse immateriali dell’area finanziaria, del quale fanno parte le competenze specialistiche, individuali e collettive, degli analisti e controllers finanziari, dei funzionari della tesoreria, dei responsabili dell’approvvigionamento di capitale monetario e dei rapporti con le banche e altri finanziatori; la reputazione, la credibilità e l’immagine istituzionale dell’impresa presso i mercati finanziari; la mailing list e altri data bases relativi ai finanziatori attuali e potenziali, siano essi conferenti capitale di credito o di rischio, investitori istituzionali o risparmiatori; le procedure variamente formalizzate di valutazione, selezione e attivazione degli investimenti e dei finanziamenti; quelle di analisi della struttura, della situazione e della dinamica finanziaria, economica e patrimoniale dell’impresa; quelle di comunicazione esterna sistematica e non, obbligatoria e facoltativa;


v.)
il sub–sistema delle risorse immateriali delle aree di staff alla direzione generale (amministrazione, sistemi informativi, programmazione e controllo, organizzazione e personale), nel quale rientrano le competenze specialistiche, individuali e collettive, dei soggetti preposti alla gestione del personale, alla amministrazione generale, al funzionamento dei sistemi informativi ed al dispiegamento dei processi di pianificazione, programmazione e controllo; la motivazione e la coesione delle risorse umane che costituiscono la compagine aziendale; la cultura organizzativa; i sistemi informativi e di supporto alle decisioni; i meccanismi operativi variamente formalizzati di progettazione quali–quantitativa delle professionalità, di determinazione dei fabbisogni formativi, di selezione, reclutamento, inserimento, incentivazione e progressione di carriera del personale; quelli di pianificazione, programmazione e budgeting, controllo e reporting; e così via.


Una seconda lettura possibile è di tipo orizzontale e consente di individuare, con riferimento ad ogni area strategica di affari ed a livello complessivo:


.)
risorse di processo, siano esse capacità di sistema, formalizzate e non, o beni immateriali tradizionali, disponibili lungo la catena: innovazione ( produzione ( distribuzione ( servizio, e tali da conferire all’impresa elevate e progressivamente migliorate capacità di identificazione e soddisfazione dei bisogni dei clienti;


.)
risorse relazionali (verso l’esterno), siano esse capacità di sistema, formalizzate e non, inclusa in particolare l’immagine e la credibilità dell’impresa sui mercati di approvvigionamento e di sbocco, ovvero beni immateriali tradizionali, in grado di sostenere e migliorare il posizionamento dell’impresa sui vari mercati in cui essa opera;


.)
patrimonio organizzativo, comprensivo di capacità delle persone e di sistema, formalizzate e non, inclusa in particolare la coesione e motivazione del personale, particolarmente importante nel definire l’identità dell’impresa e nel consentirle il governo dei crescenti livelli di complessità e dinamismo che ne caratterizzano l’ambiente interno ed esterno.


Nell’ambito dei sub–sistemi (verticali ed orizzontali) individuati, le diverse classi di risorse formano un complesso unitario i cui elementi costitutivi sono tra loro interrelati e relativamente permeabili, potendo i rispettivi contenuti cognitivi evolvere, passando da una classe all’altra attraverso processi, di varia complessità e durata, di progressiva trasformazione. 


L’indicata classificazione, in particolare nel suo sviluppo aggregato orizzontalmente, con l’individuazione di risorse di processo, risorse relazionali e patrimonio organizzativo, è riconducibile alla tassonomia accolta nell’ambito dei modelli di analisi della balanced scorecard [R.S. Kaplan, D.P. Norton, 1996] e dell’intangible assets monitor [K.E. Sveiby, 1997], i quali individuano, l’uno, la internal–business–process perspective, la customer perspective e la learning & growth perspective e, l’altro, l’internal structure, l’external structure e la employee competence.


Entrambi i modelli traggono origine dall’avvertita esigenza di integrare la tradizionale rappresentazione delle performances economiche aziendali attraverso la considerazione delle risorse immateriali disponibili per l’impresa.


Essi fanno registrare notevoli analogie sul piano della classificazione e considerazione del patrimonio immateriale. Si differenziano, nondimeno, per taluni aspetti non secondari.


L’intangible assets monitor è concepito come strumento di analisi specificamente orientato a knowledge companies or organizations (con qualche approssimazione imprese del terziario avanzato), sia per finalità di controllo interno, sia per finalità di comunicazione pubblica, mentre la balanced scorecard è più genericamente riferita a imprese operanti in qualsiasi settore di attività, precipuamente come strumento direzionale.


Ne consegue che l’intangible assets monitor considera esclusivamente la dimensione immateriale dell’attività e del patrimonio aziendali, prediligendo oltretutto indicatori non monetari di performance, scontando un giudizio di pressoché inutilità delle grandezze contabili e correnti. Posizione questa che, così estremizzata, non pare condivisibile.


Per contro, la balanced scorecard coniuga le dimensioni finanziaria, materiale ed immateriale dell’attività e del patrimonio aziendali, affiancando indicatori monetari (espressivi della financial perspective) e non monetari (espressivi delle prospettive immateriali prima richiamate).


Gli indicati modelli di analisi hanno suscitato notevole interesse sul piano applicativo, in particolare nel mondo anglosassone. Non mancano, infatti, positive sperimentazioni al riguardo, le quali, pur non componendo un quadro consolidato, paiono particolarmente interessanti, proprio per il contenuto innovativo che le caratterizza e per il fatto di essere segnaletiche della crescente attenzione posta in ambito aziendale alla problematica delle risorse immateriali, nonché dell’avvertita esigenza di approntare strumenti idonei a controllare e rappresentare il fenomeno (alcune di tali applicazioni vengono richiamate nei riquadri delle figg. 2 e 3).

Fig. 2 – Elenco esemplificativo di imprese impegnate su modelli di analisi delle risorse immateriali.

Alcuni casi di applicazione dell’intangible assets monitor (o sue varianti):

(
WM–Data, società svedese di sviluppo e consulenza in campo informatico;


classificazione adottata: internal structure, external structure e competence;


impiego del modello: monitoraggio interno e rappresentazione esterna (dal 1989)


[K.E. Sveiby, 1996; K.E. Sveiby, 1997]. 

(
Celemi, società di consulenza svedese specializzata nella learning organization;


classificazione adottata: our customers, our organization e our people;


impiego del modello: monitoraggio interno e rappresentazione esterna (dal 1995)


[K.E. Sveiby, 1996; K.E. Sveiby, 1997].

(
PLS–Consult, società danese di consulenza di management;


classificazione adottata: customer capital, organizational knowledge e intellectual knowledge;


impiego del modello: monitoraggio interno e rappresentazione esterna (dal 1993)


[K.E. Sveiby, 1996; K.E. Sveiby, 1997]. 

(
CIBC – Canadian Imperial Bank of Commerce; 


classificazione adottata: customer capital, structural capital e human capital;


impiego del modello: monitoraggio interno 


[K.E. Sveiby, 1996; C. Taylor, 1997].

Alcuni casi di applicazione della balanced scorecard:

(
Rockwater, società scozzese (appartenente a gruppo statunitense) nel campo delle costruzioni;


classificazione adottata: financial, customer, internal–business–process e learning and growth;


impiego del modello: strumento di coesione (post–fusione) e monitoraggio interno (dal 1992)


[R.S. Kaplan, D.P. Norton, 1996].

(
Metro Bank, statunitense;


classificazione adottata: financial, customer, internal–business–process e learning and growth;


impiego del modello: cambiamento strategico e monitoraggio interno (dal 1993)


[R.S. Kaplan, D.P. Norton, 1996].

(
Pioneer Petroleum, società petrolifera (raffinazione e vendita) statunitense;


classificazione adottata: financial, customer, internal–business–process e learning and growth;


impiego del modello: monitoraggio interno (dal 1993)


[R.S. Kaplan, D.P. Norton, 1996].

(
National Insurance, compagnia di assicurazione statunitense;


classificazione adottata: financial, customer, internal–business–process e learning and growth;


impiego del modello: rifocalizzazione a seguito di crisi e monitoraggio interno (dal 1993)


[R.S. Kaplan, D.P. Norton, 1996].

(
Kenyon Stores, società statunitense di distribuzione abbigliamento;


classificazione adottata: financial, customer, internal–business–process e learning and growth;


impiego del modello: revisione strategica e monitoraggio interno (dal 1994)


[R.S. Kaplan, D.P. Norton, 1996].

Fig. 3 – L’approccio al patrimonio immateriale in Skandia.

L’approccio al patrimonio immateriale della compagnia di assicurazione svedese Skandia è molto significativo e sicuramente tra i più noti [F. Corno, 1996; K.E. Sveiby, 1997; P. Tate, 1997].

Tale approccio combina tra loro i modelli dell’intangible assets monitor e della balanced scorecard
ed è il frutto dell’elaborazione di Leif Edvinsson, vice president e director of intellectual capital.

Il modello sviluppato prevede una accurata definizione ed articolata classificazione (a cascata) del patriomonio immateriale della società, secondo la rappresentazione riportata di seguito.







Ai fini del monitoraggio del patrimonio immateriale la società ha altresì sviluppato un evoluto sistema di indicatori, lo Skandia Navigator (sopra schematizzato) articolato in financial focus, human focus, customer focus, process focus e renewal & development focus.

Il Navigator consente di controllare sistematicamente le risorse critiche aziendali, ma ne favorisce altresì la rappresentazione all’esterno (iniziata a partire dal 1994), in occasione della pubblicazione dei bilanci e delle altre relazioni periodiche [Skandia, 1994, 1995 (a) (b), 1996 (a) (b), 1997 (a) (b)]. 

Con non trascurabili vantaggi anche sul piano dell’immagine aziendale.

Nel passaggio seguente, tratto da una delle prime pubblicazioni in materia effettuate dalla società, vengono messe in luce le motivazioni di fondo che l’hanno indotta a muoversi nell’indicata direzione [Skandia, 1995 (a), pagg. 5 e ss.]:

“… Hidden Assets in the Company.

As growing numbers of companies become engaged in knowledge–intensive operations, a new perspective is emerging around the reporting of hidden values. The aggregate sum of these intangibles values can be called Intellectual Capital, wich comprises both human capital and structural capital.

Human capital represents the knowledge, skill and capability of the individual employees to provide solutions to the customers. Structural capital consists of everything that remains when the employees go home: databases, customer files, software, manuals, trademarks, organizational structures, and so on — in other words, organizational capability. Customer capital, i.e., the relationships built up with the customers, is a significant part of structural capital. Structural capital can be owned, wich is not the case for human capital.

Human capital and structural capital are an indication of a company’s future value and ability to generate financial results. This is why a more systematic method of reporting on and managing these intangible dimensions is needed.…”


L’individuazione, la classificazione e la caratterizzazione della dotazione di risorse immateriali dell’impresa consente di procedere ad ulteriori modalità di rappresentazione, sia in forma descrittiva che attraverso il calcolo di valori e indicatori (monetari e non).


In particolare, la forma descrittiva è indispensabile per presentare i processi di gestione organizzata delle risorse immateriali rientranti nella disponibilità aziendale, nonché per esprimerne la partecipazione ai percorsi strategici perseguiti e, per tale via, per spiegarne il contributo alla vitalità economica dell’impresa.


La descrizione dei processi di gestione organizzata delle risorse immateriali è fondamentale, in quanto tende a rappresentare la genesi e l’evoluzione del patrimonio immateriale nelle sue varie componenti. Ma tende, nel contempo, a dimostrare l’impegno aziendale nella sua alimentazione, nella sua conservazione, nel suo sviluppo, nella sua diffusione, nella sua attivazione e nella sua valorizzazione. Raccordandosi così alle informazioni rilasciabili sul piano quantitativo.


Entrano qui in gioco le politiche di gestione del personale (in termini di selezione, reclutamento, addestramento, aggiornamento, formazione, incentivazione, motivazione, coinvolgimento partecipativo), le scelte di organizzazione aziendale e del lavoro (che possono favorire in misura più o meno elevata i processi di circolazione, diffusione, socializzazione, sedimentazione e formalizzazione delle conoscenze, nonché il radicamento di una cultura organizzativa unificante), i progetti innovativi (riguardanti i processi produttivi o i prodotti, brevettati e non, ma altresì le attività di supporto, in particolare in ambito amministrativo ed informativo), i programmi di sviluppo di risorse relazionali e reputazionali (verso i mercati di finanziamento, di approvvigionamento e di sbocco), gli investimenti a sostegno dell’immagine aziendale (quella commerciale e quella istituzionale), e così via.


Si tratta di informazioni che, qualora si riferiscano all’intero patrimonio immateriale aziendale, possono rientrare negli strumenti di comunicazione periodica, mentre, qualora si riferiscano ad aspetti specifici, a singole risorse o ad azioni che le riguardino, possono formare oggetto di strumenti di comunicazione occasionale (alcuni esempi sono riportati nei riquadri delle figg. 4, 5 e 6; il primo è un brano tratto dal supplemento alla relazione semestrale 1997 della Skandia che mette in evidenza le politiche di acquisizione, strutturazione e diffusione informativa perseguite dall’azienda, secondo una logica di business intelligence; il secondo e il terzo segnalano, peraltro rispetto a situazioni differenti, possibili atteggiamenti di difesa dell’immagine aziendale e sono rappresentati, l’uno, dalla lettera agli stakeholders di William Gates, in relazione all’accusa rivolta alla Microsoft di comportamento lesivo della concorrenza e, l’altro, da un brano tratto dalla relazione al bilancio 1997 della Nike, riferito all’accusa di sfruttamento del lavoro minorile in Paesi del sud–est asiatico).


Alle informazioni relative ai processi di gestione organizzata delle risorse immateriali, si correlano quelle riferite alla loro partecipazione ai percorsi strategici perseguiti ed al loro contributo alla vitalità economica dell’impresa.


Queste informazioni riguardano le relazioni causa–effetto che connettono i caratteri delle risorse immateriali disponibili per l’impresa con i suoi vantaggi competitivi e questi ultimi con i risultati gestionali già raggiunti e ragionevolmente attesi.


Si tratta di informazioni che rientrano nel più generale quadro di illustrazione delle strategie, dei programmi e delle prospettive gestionali dell’impresa, predisposto nell’ambito di documenti di comunicazione periodica.


Ma può altresì trattarsi di informazioni utilmente divulgabili in occasione della presentazione di particolari traguardi tecnologici o commerciali raggiunti o, ancora, in vista ed a seguito di operazioni di finanza straordinaria.


Limitatamente alla considerazione delle risorse immateriali devono essere innanzitutto esplicitati i caratteri che ne definiscono la valenza strategica. 


Il che implica spiegarne l’appropriatezza (in termini di loro coerenza competitiva, di loro grado di specializzazione e di livello di padronanza, tecnologica, commerciale, organizzativa e finanziaria, che conferiscono al sistema aziendale) e l’ unicità (in termini di esclusiva disponibilità), la difendibilità (da imitazione e da obsolescenza) e la rinnovabilità (ossia diffusività, rigenerabilità e adattività strategica), ma anche la volatilità (incerta conservabilità, scarsa versatilità e diffusione spaziale) e la rigidità (limitata diffusività, scarsa rigenerabilità e incerta coerenza con i futuri percorsi strategici eventualmente formulabili). Dove è essenziale, ai fini di una trasparente comunicazione pubblica, offrire un quadro informativo esauriente non solo rispetto alle opportunità insite nella dotazione di risorse immateriali dell’impresa, ma anche rispetto ai rischi che a tali risorse sono associati (ne è un esempio la relazione al bilancio 1994 del Silicon Valley Group; alcuni brani tratti da tale relazione sono riportati nel riquadro di fig. 7). 


In secondo luogo, le risorse immateriali disponibili devono essere presentate quali fonti dei vantaggi competitivi aziendali. 


In altri termini deve trovare esplicitazione la coerenza dei loro caratteri, e quindi dei loro processi di gestione organizzata, con i percorsi strategici perseguiti dal management aziendale. Si pensi a un sistema di incentivi fortemente motivante rivolto alla rete di vendita e alla sua coerenza con una strategia commerciale particolarmente aggressiva. Si pensi alla sottoscrizione di una partnership commerciale o di una joint venture tecnologica che consente di entrare rapidamente in una profittevole area d’affari. Si pensi al contenuto innovativo di un know how di processo realizzato internamente e al vantaggio di costo che può consentire di sfruttare. Si pensi alla attrattività di un nuovo marchio e al vantaggio di differenziazione che ne può conseguire. 


L’elencazione potrebbe ovviamente continuare. L’importante è che si tratti di risorse immateriali effettivamente determinanti rispetto a vantaggi competitivi significativi e già acquisiti o di sicuro conseguimento, al fine di evitare slanci entusiastici che possano tradursi, a posteriori, in mere illusioni (due esempi di comunicazioni di questo tipo sono riportati nei riquadri delle figg. 8 e 9 e sono relativi, l’uno, alla acquisizione da parte della Pirelli della divisione cavi della Siemens e, l’altro, alla partnership pluriennale sottoscritta dalla Coca Cola Co. e dalla FIFA; entrambe operazioni particolarmente significative e del tutto coerenti rispetto al perseguimento delle rispettive missioni aziendali dichiarate).


Queste informazioni si correlano, e talora si integrano, con quelle riguardanti la descrizione dei processi di gestione organizzata delle risorse immateriali, di cui dimostrano, o consentono di verificare, l’utilità e l’idoneità. Denotando, così, un quadro informativo chiaro e completo, affidabile e credibile (rappresentazioni integrate dei vari aspetti in questione sono rinvenibili, oltre che nelle già richiamate pubblicazioni della Skandia, anche in altri documenti divulgati, tra cui particolarmente interessante è la presentazione della HP Way da parte della Hewlett Packard, la quale è riportata nel riquadro di fig. 10).


In ogni caso, per sua natura, la forma descrittiva di rappresentazione consente approcci piuttosto discrezionali e differenziati (come le documentazioni aziendali presentate evidenziano in modo eloquente). 


Non tanto e non solo per l’attuale assenza di specifici obblighi e di stringenti regole di rappresentazione descrittiva delle risorse immateriali. 


Quanto, piuttosto, per l’elevata specificità che caratterizza la composizione, la gestione organizzata e la destinazione del patrimonio immateriale di ogni singola impresa. Il che rende vari e mutevoli gli aspetti significativi e rilevanti che, caso per caso e di volta in volta, si rende necessario ed utile comunicare. 

Fig. 4 – L’approccio alla business intelligence in Skandia.
Intellectual Capital supplement to Skandia’s 6–month interim report 1997.

Intelligent enterprising

…

Business intelligence

Since the 1980s Skandia has been conducting global business intelligence activities as a support resource for decision–makers and specialists throughout the group. Making this information widely accessible, while maintaining a proper balance of confidentiality, has been a requirement from the onset.

Skandia’s philosophy concerning databases is to create structural capital which provides prespective and enhances decision–making and individual interpretation of events. Indirectly it is a matter of empowerment, as implicit knowledge is made explicit and thus transferable.

For the most part, “soft” background data has been compiled. This material, together with internal company analyses, has been stored in an AS/400 computer to form an extensive database. Since 1992 all internal information to employees and all press releases issued by Skandia have also been stored in similar databases.

Skandia’s own internal analyses and rankings of insurance partners are stored in a special database, In view of the sensitive content, this database is only accessible by a limited group of employees.

Technological development is now paving the way to transfer this knowledge base to Skandia’s intranet, where it will be accessible through other units’ intranet links.

The daily transmission of global news and new network technologies show conceivable ways in which a company can proceed in the future.

What is just as important for the intelligent organization as the accessibility of the growing flow of global information is the development of interpretation instruments which enable the company to identify and learn new patterns from a universal perspective.

…

[Skandia, 1997 (b), pag. 6]

Fig. 5 – La difesa della Microsoft nei confronti dell’accusa di posizione monopolistica.
La lettera riportata di seguito esplicita, in modo piuttosto determinato, la posizione della Microsoft nei confronti dell’accusa di comportamento lesivo della concorrenza (il quale verrebbe riscontrato nel fatto che l’azienda, integrando nel sistema operativo Windows 98 il Web–browsing software Internet Explorer limiterebbe di fatto le opportunità commerciali della concorrente Netscape).

To Our Customers, Partners and Shareholders:

When Microsoft was formed 23 years ago, we made a commitment to innovation – to creating software that would bring the benefits of affordable, accessible computing into every home and office. Today, Pcs are helping people be more productive at work, helping children learn and get access to the Internet at school, and helping families communicate with each other. This is an industry built on innovation, competition and consumer choice – principles that America’s antitrust laws were designed to promote, and that have always been a cornerstone of Microsoft’s business practices.

Yet, as you have probably heard, on May 18th  the Department of Justice and a number of state Attorneys General filed antitrust lawsuits against us in federal court. We believe that the allegations made in these lawsuits are without merit – and the litigation, if it were to succeed, would hurt consumers and high–tech companies everywhere, not to mention the U.S. economy.

During the past two weeks, Microsoft engaged in serious discussions with federal and state officials in an effort to avoid a protracted lawsuit. But their key demands – that Microsoft incorporate Netscape’s competing Web–browsing software in every copy of Windows, or that we license PC makers to emasculate Windows by hiding its entire user interface and removing access to its Internet technology – appear to benefit a single competitor at the expense of consumers.

We do not believe that the government should be in the business of designing software products – particularly if its goal is to hide innovative new technology from consumers. We are working hard to make computers easier to use, not more difficult. Hiding cool new technology does not help consumers.

PC makers are already free to install Web–browsing software from any company on their computers, and to display that software prominently. Windows users can already choose between Microsoft’s Internet Explorer and any other Web browser – most of them free. Because we share extensive data about Windows with software developers – among them competitors such as Netscape and Sun Microsystems – consumers can choose from thousands of different software applications, confident that all will run on their PC. And with Windows 98, the applications they choose will run better than ever.

I want you to know that Microsoft will vigorously defend the fundamental principle at stake in this litigation. The freedom to innovate, improve, and integrate new features into products has been the mainstay of our industry for more than two decades, and has helped turn into one of the most vibrant and competitive industries the world has seen. Without it, today’s Pcs would lack integrated modem support, memory management, task switching and countless other features we all now take for granted.

We plan to move ahead with the release of Windows 98 on schedule. It’s great new product that will benefit PC users both at work and at home. Microsoft remains passionately committed to providing the best solutions to your software needs by constantly improving Windows and supporting open Internet standards. Without the ability to create and improve new products, no high–tech company could survive – and consumers everywhere would be worse off.

Sincerely, 

Bill Gates
[http://www.microsoft.com/corpinfo/doj/5–19billcustomerletter.htm]

Fig. 6 – La difesa della Nike nei confronti dell’accusa di sfruttamento del lavoro minorile.

Il brano che segue è tratto dalla relazione al bilancio 1997 della Nike. Sebbene non vi faccia esplicito riferimento, esprime la posizione dell’azienda nei confronti delle accuse di sfruttamento del lavoro, in particolare minorile, negli insediamenti produttivi dell’estremo oriente. Accuse oltretutto accompagnate da una notevole campagna di pubblicità negativa che, in combinazione con altri fattori (tra cui la crisi asiatica e cambiamenti nei gusti dei consumatori statunitensi), ha fatto registrare una diminuzione del 37 % dell’utile operativo della società tra il 1997 e il 1998.

Nike is not here to create a new world order. We are not here to eliminate poverty and famine or lead the war against violence and crime. Our critics say that the world is going to hell in a Nike sports bag. Then again, our critics, for the most part, aren’t athletes. Nike exists to be the best sports and fitness company in the world. We are here to inspire and motivate the athlete in all of us and advocate the love of sports. We live in the heart of sports and the athletes who play them.

Our competitive spirit prevents us from feeling content. The game is never over. The best victory is a challenged victory; it’s much harder to crush the drive of an underdog. In our never–ending quest to be the world’s best sports company, we will continue to support a child’s right to play sports (P.L.A.Y.), and we will pour resources into preserving the environment (Re–Use a Shoe, Nike Environmental Action Team). And we will continue to lead our industry in embracing the best labor practices throughout the world.

Throughout this quest we will make mistakes. When we do, we’ll be punished. By the media. By the public. By Wall Street. To be successful, to improve and consistently rise to higher levels, risks will have to be taken, mistakes will inevitably be made. This is part of the progress.

Nike exists for the love of sports. The “Swooshification of the world” should more appropriately be deemed the Sportsification of the world. We will mature in tandem with the inexorable penetration of sports into the global psyche.

In the view of many, our success in 1997 simply raised the bar and made 1998 our biggest challenge yet. We will come prepared, we will zig when the experts say zag, and bet the house on one thing: Like MJ in Game Five of the NBA Finals, we will show up. And we’ll bring the shoes.
[http://www.nikebiz.com/invest/ar​_summarynofl.html]

Fig. 7 – Le opportunità e i rischi insiti nel patrimonio immateriale del Silicon Valley Group.

I brani sotto riportati sono tratti dalla relazione al bilancio 1994 del Silicon Valley Group, Inc.

L’aspetto significativo riguarda il bilanciamento, piuttosto raro a riscontrarsi, tra indicazioni che si riferiscono ai successi conseguiti ed alle opportunità insite nel patrimonio immateriale dell’impresa e indicazioni che segnalano invece insuccessi riscontrati e rischi attuali e prospettici. 

Corporate Profile

Silicon Valley Group, Inc. (SVG) is a leading supplier of automated wafer processing equipment for the worldwide semiconductor industry. The company designs, manufactures, and markets technically sophisticated equipment used in the primary stages of semiconductor manufacturing. …

Since its founding, SVG has steadily broadened its business base by expanding distribution channels and extending product lines both through internal development and through acquisition.

…

To Our Stockholders

… We want to thank our long–standing shareholders who have believed in our vision. We also want to thank our employees who made this year’s success possible. With all division working together as one, we have set unified goals, executed unified strategies, and experienced unified success by delivering reliable, quality products to our customers. We will continue to explore new technologies, to extend our products lines, to expand our distribution channels, and to satisfy our customers’ expectations. In our leadership role as a global supplier of wafer processing equipment, customer satisfaction will continue to be our primary goal.

Balancing Traditions

For more than a decade we have remained steadfast in our mission to build SVG as a leading supplier of advanced technology products and superior worldwide service. We have established our industry position by balancing our global vision with our strategic goals. We have improved our manufacturing processes and strengthened our production capability. We have developed our process portfolio with a wide range of reliable, cost–effective products to meet worldwide wafer fabrication needs. And with our customers always in sight, we have supported our traditions while investing in our future.

Capitalizing Technology

At SVG we are dedicated to developing and delivering technically advanced, reliable system solutions in photolithography, thin–film applications, and photoresist processing equipment. Fundamental to our philosophy of research and development is the balance between functionality and value — between systeem solutions and economy of ownership. … 

Accruing Alliances

SVG continues to aggressively evaluate and establish strategic parnerships and alliances to strengthen our presence in a global marketplace and enhance access to new technologies ad products. Our partnership with SEMATECH represents a continued investment in the development of future Micrascan deep ultraviolet lithography technology.

SVG was recently awarded a contract through a new government/industry partnership with the United States Display Consortium (USDC) to develop flat panel display (FPD) technology in the United States. This contract marks SVG’s formal entry into this rapidly expanding market and will allow the Company to capitalize on future trends in the FPD industry.

But perhaps the most strategic alliance for SVG this year was the continued unification of our own three divisions. Because by realizing our power as one company, we have strengthened our business climate and gained momentum in growth, development, and prosperity.



Investing in the future

In fiscal 1994 SVG realized many of our strategic plans and goals and enjoyed the prosperity of the semiconductor market. …

Today we have achieved the required critical mass to develop new technologies and provide the global service and support our customers demand, while maintaining our critical bottom line. SVG is enjoying profitability, visibility, credibility, and valuation as an industry leader — the dividends of customer satisfaction. …

Management’s Discussion and Analysis of Financial Condition and Results of Operations

… The semiconductor industry to which the Company sells its products is highly cyclic and has, historically, experienced periodic downturns. … Future weakness in demand in the semiconductor industry can be expected to have an adverse effect on the Company’s business and results of operations. Further, the Company relies on a limited number of major customers for a substantial percentage of its net sales (three such customers accounted for 50% oh the Company’s sales in fiscal 1994). The loss of or any substantial reduction in orders by any such customer could adversely affect the Company’s business and results of operations.

In April, 1993, the Company entered into a letter of intent with Canon Inc. (“Canon”) for the purpose of establishing a worlwide strategic alliance based on SVGL’s [SVG Lithography Systems – controllata della SVG, n.d.a.] Micrascan photolithography technology. The Company and Canon were unable to reach agreement, negotiations were terminated and the letter of intent expired November 30, 1994. The Company is relatively new to the photolithography exposure business and does not share the same level of financial resources as its competitors. As a result, major customers may be unwilling to rely on SVGL to be the sole source of this advanced technology which could have an adverse effect on the Company’s business and results of operations. …

Fluctuations in Quarterly Results and Dependence on New Product Development

… Semiconductor manufacturing equipment and processes are subject to rapid technological change. The Company believes that its future success depend in part upon its ability to continue to enhance its existing products and their process capabilities and to develop and manufacture new products with improved process capabilities that enable semiconductor manufacturers to fabricate semiconductors more efficiently. …

The Company is aggressively increasing its manufacturing capability to produce its advanced technology Micrascan photolithography equipment. Although plans are in place and resources are being dedicated to the task, there can be no assurance that such resouces will be sufficient or that the Company will be able to successfully expand its Micrascan manufacturing operations.

SVG depends on external funding to assist in the high cost of development in its photolithography operation. SEMANTECH has entered into an agreement with the Company to assist in this funding, but there are no assurances that the Company will be able to attain the milestones outlined in the agreement or that SEMANTECH will be capable of providing the agreed upon funding, either of which could have an unfavorable impact on future photolithography development. …

[http://www.svg.com/Finan300/301.html]

Fig. 8 – La missione della Pirelli e la comunicazione sull’acquisizione della divisione cavi Siemens.

La corporate mission della Pirelli è definita nel modo seguente:

In all parts of the world, tyres and cables are essential to national economies in the areas of transportation of people and goods, and transmission of energy and information. Pirelli's business is centred on these key markets in which we are among the world leaders and innovators.

For more than a century we have grown as a truly multinational corporation, deeply rooted in local markets throughout the world and building upon our two core product sectors.

Our technological and research capacity in terms of professional skills and resources will continue to be a great source of our strength. This, coupled with close involvement with customer requirements, enables us to manufacture and market good value, high quality products and to operate successfully from our bases around the world. A high priority is extended to continuous improvement in the environmental impact of our processes and products.

Our management objective is the achievement of an effective balance between personal accountability and team work, central guidance and local operating responsibility.

After the demanding 1992-93 restructuring programme of the Group, 1994 marked the beginning of the international relaunching of cables and tyres, a stage characterised by the development of new tecnologies, the introduction of new products and the opening up of new markets.

This framework will enable us to finance our continued growth through adequate profits, in the interest of our shareholders, customers and employees.

[http://www.pirelli.com/company/mission.htm]

L’acquisizione da parte della Pirelli della divisione cavi della Siemens si integra perfettamente in tale missione aziendale e viene descritta nel modo seguente in una delle slides di presentazione dei risultati del primo semestre 1998 alla comunità finanziaria:

“A strategic opportunity: Pirelli + Siemens = n° 1 company in the world energy cables industry.

Advantages:

(
Geographical diversification with presence in new markets

(
Critical mass and synergy opportunities

(
Low labour cost in some countries

(
Acquisition of know–how in R&D, manufacturing and marketing

(
Hi Tech and modern plants”
[http://www.pirelli.com/company/c–oppur.htm]

L’operazione è altresì pubblicizzata attraverso due specifici comunicati stampa, di cui si riportano i brani salienti:

Pirelli acquires power cables activities from Siemens

Following a Board meeting resolution of today, Pirelli is going to sign an agreement with Siemens to acquire Siemens' power cables operations worldwide, for a total consideration in cash of around DM 500 million, which will be financed through both Company liquidity and a non-convertible bond issue under study. The move will position Pirelli SpA's Cables and Systems Sector as the world no. 1 company in the energy cables industry. 

Siemens' power cables division, which is part of the Siemens Power Transmission and Distribution Group, includes R&D, manufacturing, sales and marketing activities. In fiscal 1997, the division reported a turnover of roughly DM 1.7 billion, with 6,200 employees, and 15 production facilities located in Europe (…), Turkey, South Africa and China. 

This acquisition will therefore sharply increase Pirelli's sales in the power transmission sector, from 3 trillion Italian lira to 4.7 trillion Italian lira approximately.

This acquisition represents a major strategic opportunity for Pirelli to increase its competitiveness in the ongoing rapid evolution of the energy industry, which is characterised by liberalisation and privatisation policies in the major western markets. Siemens and Pirelli in this field are a perfect match: the acquisition completes Pirelli's international industrial presence, expanding it from 13 to 21 countries, including Germany and the growing Eastern European markets. …

As a consequence of this acquisition, Pirelli Cables and Systems will benefit from a critical mass and economies of scale, which will further strengthen its role as a real partner to the leading utilities and industrial companies. Pirelli Cables and Systems' strategy is to increasingly position itself at a world level as a company able to offer latest generation technologies and turn-key, high added value solutions. …

The global power cable market has a value of roughly US$ 30 billion, with Asia accounting for some 37%, Western Europe for just under 30%, and the Americas for about 24% of the total. 

Completion of the acquisition, which is conditional upon EU regulatory and antitrust authorities clearances, is expected to be achieved by October 1, 1998. …

Milan, July 15, 1998 

Pirelli announces acquisition of major part of Siemens power cables activities

Pirelli announced today the final acquisition of the first major part of Siemens' energy cables Division …

The acquisition was concluded having obtained the necessary clearances from the EU and antitrust authorities and after the completion of the due diligence. …

The union of Siemens' energy cables activities with Pirelli's will generate powerful sinergies and further added value in many fields, first of all from the integrations of the markets. …

As well as a presence at the very centre of the mid-European market, the Siemens cables operations provides Pirelli Cables and Systems also with essential openings in numerous new markets, in particular in the East European countries …

Besides geographical synergies, Siemens' power cables activities will bring to Pirelli Cables and Systems high technology manufacturing capacity, high level research laboratories and top quality products. Important integrations will be achieved in the two Groups' know-how in research, manufacturing and marketing, especially in the areas of high and ultra-high tension both in cables and accessories. Synergies are expected also from research in superconductivity, the new forefront technology in energy transmission of the next decades, in which Pirelli is today a leading player. 

Milan, October 30, 1998 

[http://www.pirelli.com/cgi–bin/news]

Fig. 9 – La missione della Coca Cola Co. e la comunicazione sull’accordo siglato con la FIFA.

La missione della Coca Cola Co. è formulata come riportato di seguito:

Our Mission

We exist to create value for our share owners on a long–term basis by building a business that enhances The Coca Cola Company’s trademarks. This also is our ultimate commitment.

As the world’s largest beverage company, we refresh the world. We do this by developing superior soft drinks, both carbonated and non–carbonated, and profitable non–alcoholoc beverage systems that create value for our Company, our bottling partners and our customers.

In creating value, we succeed or fail based on our ability to perform as stewards of several key assets:

1.
Coca–Cola, the world’s most powerful trademark, and other highly valuable trademarks.

2.
The world’s most effective and pervasive distribution system.

3.
Satisfied customers, who make a good profit selling our products.

4.
Our people, who are ultimately responsible for building the enterprise.

5.
Our abundant resources, which must be intelligently allocated.

6.
Our strong global leadership in the beverage industry in particular and in the business world in general.
[http://www.cocacola.com/co/mission.html]

Perfettamente coerente con la missione aziendale è l’accordo di partnership siglato con la FIFA, cui il seguente comunicato stampa, di cui si riportano i passaggi più significativi, si riferisce:

Fédération Internationale De Football Association and the Coca-Cola Company Strike Unprecedented Long-Term Partnership 

Zurich, Switzerland, Jan 30, 1998

(
Historic Agreement Includes Sponsorship of 2002 and 2006 World Cup Tournaments

(
Coca-Cola Chairman M. Douglas Ivester and FIFA President Dr. Joao Havelange to Announce 8-Year Pact Today

The Fédération Internationale de Football Association (FIFA) and The Coca-Cola Company today announced an unprecedented partnership that will extend Coca-Cola's long-term commitment and support of the world's most popular sport and its premier event -- the FIFA World Cup -- through the year 2006.

The eight-year agreement, which includes sponsorship of the 2002 and 2006 World Cup tournaments and other FIFA events and programs, marks the first time a sponsor has extended its partnership with FIFA for more than a four-year term. The 2002 World Cup will be held in Japan and Korea. The host nation for 2006 is yet to be decided. 

"Football is the world's game, a common ground that connects people of differing races, origins and cultures throughout the globe," said M. Douglas Ivester, chairman and chief executive officer, The Coca-Cola Company. "The global popularity of football makes it a natural fit for Coca-Cola, and it is a partnership we have enjoyed and shared with fans for decades. This agreement reinforces our long-term commitment to football and its tremendously passionate fans around the world." 

In addition to traditional sponsorship rights such as product availability, advertising, promotions, and trademark presence, the landmark agreement also enables Coca-Cola to conduct programs that will bring fans from around the world to football's greatest spectacle in 2002 and 2006. …

In addition to the World Cup tournaments, the new agreement grants Coca-Cola exclusive rights to FIFA competitions and programs that include the FIFA Women's World Cup; FIFA Confederations Cup; FIFA U-20 World Championships; FIFA U-17 World Championships; and the FIFA/Coca-Cola Rankings. 

Coca-Cola began providing refreshment to football fans at the first World Cup, in Uruguay, in 1930. It has had stadium advertising at every World Cup since 1950, and has been an official sponsor for each World Cup since 1978, including the upcoming tournament in France. The 1998 World Cup (June 10-July 12) is expected to attract more than 2.5 million spectators and a cumulative television audience exceeding 37 billion. 

Coca-Cola is bringing more than 1,600 young fans from more than 60 countries to France to experience the passion and excitement of the world's largest single sport event. In addition, Coca-Cola is conducting a three-continent, five-country tour of the World Cup Trophy, an exciting chance for fans in Saudi Arabia, England, Korea, France and Nigeria to view the gold-plated edition of football's most coveted prize. 

[http://www.cocacola.com/co/news.html]

Fig. 18 – L’integrazione delle informazioni sul patrimonio immateriale in The HP Way.

La Hewlett Packard comunica, attraverso il testo di cui si riportano ampi brani di seguito, l’integrazione tra cultura aziendale, valori organizzativi, obiettivi, strategie ed azioni.

"What is the HP Way?

I feel that in general terms it is the policies and actions that flow from the belief that men and women want to do a good job, a creative job, and that if they are provided the proper environment they will do so."

Bill Hewlett – HP Co-Founder 

…

The History of HP's corporate culture: The HP Way

The evolution of the HP Way began in the early years of HP. Bill Hewlett and Dave Packard, two Stanford engineers, combined their product ideas and unique management style, and formed a working partnership.

After many successful products and amidst a rapidly expanding organization, they met in 1957 with their key managers to formalize a set of corporate objectives. These objectives, along with underlying corporate values that shape how objectives would be met, remain as the foundation for something special -- the HP way of doing business.

Since our company's founding in 1939, customer expectations have increased, market conditions have varied and HP people have responded with advanced tools and processes to meet these needs. New laws and changes in societal expectations have led HP people to formulate new approaches and anticipate the needs of the future. Each of these changes has challenged HP people to supply quality products and services in the HP Way.

HP's organizational values and our commitment to meeting our corporate objectives shape our strategies and practices. Today, such traditional practices as Management By Wandering Around, Management By Objectives and the Open Door Policy are supported by others including a Ten-Step Business Planning process, Total Quality Control and Hoshin Kanri. Tomorrow, these practices will be supplemented by others that will further help us manage the changing environment in which we operate. Together, HP's organizational values, objectives, effective strategies and practices -- the HP Way -- will provide HP with the competitive edge in our global environment. 

Organizational Values

We have trust and respect for individuals. We approach each situation with the belief that people want to do a good job and will do so, given the proper tools and support. We attract highly capable, diverse, innovative people and recognize their efforts and contributions to the company. HP people contribute enthusiastically and share in the success that they make possible.

We focus on a high level of achievement and contribution. Our customers expect HP products and services to be of the highest quality and to provide lasting value. To achieve this, all HP people, especially managers, must be leaders who generate enthusiasm and respond with extra effort to meet customer needs. Techniques and management practices which are effective today may be outdated in the future. For us to remain at the forefront in all our activities, people should always be looking for new and better ways to do their work.

We conduct our business with uncompromising integrity. We expect HP people to be open and honest in their dealings to earn the trust and loyalty of others. People at every level are expected to adhere to the highest standards of business ethics and must understand that anything less is unacceptable. As a practical matter, ethical conduct cannot be assured by written HP policies and codes; it must be an integral part of the organization, a deeply ingrained tradition that is passed from one generation of employees to another.

We achieve our common objectives through teamwork. We recognize that it is only through effective cooperation within and among organizations that we can achieve our goals. Our commitment is to work as a worldwide team to fulfill the expectations of our customers, shareholders and others who depend upon us. The benefits and obligations of doing business are shared among all HP people.

We encourage flexibility and innovation. We create an inclusive work environment which supports the diversity of our people and stimulates innovation. We strive for overall objectives which are clearly stated and agreed upon, and allow people flexibility in working toward goals in ways that they help determine are best for the organization. HP people should personally accept responsibility and be encouraged to upgrade their skills and capabilities through ongoing training and development. This is especially important in a technical business where the rate of progress is rapid and where people are expected to adapt to change. 

Strategies and Practices

Management By Wandering Around. An informal HP practice which involves keeping up to date with individuals and activities through informal or structured communication. Trust and respect for individuals are apparent when MBWA is used to recognize employees' concerns and ideas. …

Management By Objective. Individuals at each level contribute to company goals by developing objectives which are integrated with their manager's and those of other parts of HP. Flexibility-and innovation in recognizing alternative approaches to meeting objectives-provide effective means of meeting customer needs. …

Open Door Policy. The assurance that no adverse consequences should result from responsibly raising issues with management or personnel. Trust and integrity are important parts of the Open Door Policy. … 

Open Communication. At the core of our practice of open communication is the belief that when given the right tools, training and information to do a good job, people will contribute their best. …

Corporate Objectives

The achievements of an organization are the result of the combined efforts of each individual in the organization working toward common objectives. These objectives should be realistic, should be clearly understood by everyone in the organization and should reflect the organization's basic character and personality. 

Profit

To achieve sufficient profit to finance our company growth and to provide the resources we need to achieve our other corporate objectives.

The profit we generate from our operations is the ultimate source of the funds we need to prosper and grow. We measure our profitability not just as a return on sales but, increasingly important, as a return on the value of assets needed to produce our profits. These profitability measures, which will vary among our individual businesses, are absolutely essential indicators of our corporate performance over the long term. Only if we continue to meet our profit objectives can we achieve our other corporate objectives. …

Customers

To provide products and services of the highest quality and the greatest possible value to our customers, thereby gaining and holding their respect and loyalty.

HP's view of its relationships with customers has been shaped by two basic beliefs. First, we believe the reason HP exists is to satisfy real customer needs. Second, we believe those needs can be fully satisfied only with the active participation and dedication of everyone in the company. We must listen attentively to our customers to understand and respond to their current needs and to anticipate their future needs. …

The essence of customer satisfaction is a commitment to quality, a commitment that extends into every phase of our operations. …

Our fundamental goal is to build positive, long-term relationships with our customers, relationships characterized by mutual respect, by courtesy and integrity, by a helpful, effective response to customer needs and concerns, and by a strong commitment to providing products and services of the highest quality, value and usefulness. 

Fields of Interest

To participate in those fields of interest that build upon our technologies, competencies and customer interests, that offer opportunities for continuing growth, and that enable us to make a needed and profitable contribution.

Our company's growth has been generated by a strong commitment to research and development in electronics and computer technology. That growth has been accomplished by providing a rapid flow of new products and services to markets we already serve, and by expanding into new areas that build upon our existing technologies, competencies and customer interests. …

Within its broad fields of interest, HP has ample opportunities to pursue a variety of businesses. In evaluating those opportunities, we favor those that link to or complement our existing technology and customer base or that build on an established competency (such as a strong presence in a key distribution channel). In addition, we evaluate those businesses on the basis of their profit potential, long-term stability, our ability to make a distinguishing contribution and achieve market leadership, and their likelihood of generating the cash flow needed to continue HP's tradition of self-financing.

Growth

To let our growth be limited only by our profits and our ability to develop and produce innovative products that satisfy real customer needs.

HP does not believe that large size is important for its own sake; however, for at least two basic reasons, continuous growth in sales and profits is essential for us to create shareholder value and achieve our other objectives.

We serve a dynamic and rapidly growing segment of our technological society. To remain static would be to lose ground. We cannot maintain a position of strength and leadership in our fields without sustained and profitable growth.

Growth is also important in order to attract and retain high-caliber people. These individuals will align their future only with a company that offers them considerable opportunity for personal progress. Opportunities are greater and more challenging in a growing company.

Increasing global competition and worldwide demand for technology products require that we establish ourselves successfully in every corner of the world. To compete effectively we must be close to our customers. We must also capitalize on our size and global presence to realize important economies of scale and to make best use of the broad array of skills and resources available to us. 

Our People

To help HP people share in the company's success which they make possible; to provide them employment security based on performance; to create with them an injury-free, pleasant and inclusive work environment that values their diversity and recognizes individual contributions; and to help them gain a sense of satisfaction and accomplishment from their work. …

HP selects and manages its businesses with a goal of providing long-term employment for its people and opportunities for personal growth and development. In return, HP people are expected to meet certain standards of performance on the job, to adjust to changes in assignments, schedules and the work environment when necessary, and to be willing to learn new skills and to apply them where most critically needed. This flexibility is particularly important in our industry where rapid technological change and intensifying worldwide competition compel us all to continually seek better ways to do our jobs. 

Another objective of HP's personnel policies is to enable HP people to share in the company's success. This is reflected in a total compensation package, including pay and benefits, that places us among the leaders in our industry.

HP also places a high value on creating an inclusive environment that benefits from diversity at all levels, values individual differences and enables all HP people to develop and contribute to their full potential. …

Advancement from within is based solely upon individual initiative, ability and demonstrated accomplishment. …

Management

To foster initiative and creativity by allowing the individual great freedom of action in attaining well-defined objectives. …

The successful practice of "management by objective" is a two-way street. Management must be sure that each individual understands the immediate objectives, as well as corporate goals and policies, and has the necessary training and tools to be successful. Thus a primary HP management responsibility is communication, coaching, constructive feedback and mutual understanding. …

Citizenship

To honor our obligations to society by being an economic, intellectual and social asset to each nation and each community in which we operate.

All of us should strive to improve the world in which we live. As a corporation operating in many different communities throughout the world, we must make sure that each of these communities is better for our presence. This means identifying our interests with those of the community; it means applying the highest standards of honesty and integrity to all our relationships with individuals and groups; it means creating desirable jobs and generating exports and tax revenues; it means building attractive plants and offices of which the community can be proud; it means designing and providing products and services that are safe to use and can be manufactured, operated and disposed of in an environmentally responsible manner; it means contributing talent, time and financial support to worthwhile community projects. …

At a national and international level, it is essential that the company be a good corporate citizen of each country in which it operates. This means looking for creative ways to apply technology to societal problems and contributing HP products and support to philanthropic programs that address immediate or long-term societal needs. Moreover, our employees, as individuals, should be encouraged to help find solutions to national or international problems by contributing their knowledge and talents. The betterment of our society is not a job to be left to a few; it is a responsibility to be shared by all. 

[http://www.hp.com/abouthp/hpway.htm]

5.
Le risorse immateriali negli strumenti di comunicazione economico–finanziaria. 


La rappresentazione di tipo quantitativo.


Per completare la rappresentazione delle risorse immateriali rientranti nella disponibilità dell’impresa, alle informazioni espresse in forma descrittiva devono opportunamente affiancarsi informazioni di tipo quantitativo. Esprimibili attraverso valori, contabili e correnti, e attraverso indicatori, monetari e non.


La rappresentazione attraverso valori è comprensiva delle poste di bilancio (costi di competenza dell’esercizio iscritti in conto economico e valori residui di immobilizzazioni immateriali inseriti in stato patrimoniale) e dei valori correnti di singole risorse immateriali o di loro classi significative. Si tratta di informazioni espressive dell’impegno aziendale nella gestione organizzata delle risorse immateriali e, quantomeno in prima approssimazione, degli esiti di tali attività sui processi di creazione di valore (un quadro riepilogativo è riportato in fig. 11).


La rappresentazione attraverso indicatori, siano essi di natura monetaria o non, in parte discende e in parte integra la rappresentazione operata attraverso valori e può esprimere più efficacemente l’impegno e gli esiti della gestione organizzata delle risorse considerate, in termini di loro concorso alla funzionalità ed all’economicità dell’impresa.


Avendo riguardo alla esplicitazione di valori riferiti alle risorse immateriali, come si è già avuto modo di osservare, i processi di rilevazione contabile e gli schemi di bilancio risentono di alcuni limiti sul piano sia qualitativo (in termini di completezza del patrimonio allargato di risorse rappresentabile) che quantitativo (in termini di congruità dei valori attribuiti alle risorse immateriali contabilizzate) [tuttavia, rispetto alle possibilità di rappresentazione contabile delle risorse immateriali, si vedano, tra gli altri, O. Volpatto, 1982; M. Sica, 1983; G. Cerqua, 1991; F. Dezzani, P. Pisoni, L. Puddu, 1991; R. Caramel, 1992; F. Manni, 1994; L. Fadda, 1999].


Ad essi sfuggono, infatti, le risorse immateriali che non abbiano all’origine scambi monetari e, specialmente, quelle suscettibili di manifestazione spontanea per effetto di circuiti apprenditivi, individuali e collettivi, aziendali ed ambientali.


Inoltre, anche avendo riguardo alle altre risorse immateriali, frutto di scelte consapevoli del management aziendale e originate da operazioni di scambio monetario, siano esse acquisite da terzi o auto–prodotte, sono riscontrabili talune lacune dei sistemi contabili, sia in termini di limitata chiarezza della classificazione dei componenti di reddito nello schema di conto economico civilistico (che, ad esempio, non prevede una struttura funzionale nella presentazione dei costi della produzione), sia in termini di rigidità, prevalentemente di carattere estimativo, delle convenzioni contabili che regolano l’iscrizione in stato patrimoniale delle immobilizzazioni immateriali.


Si tratta, peraltro, di lacune che possono essere in parte colmate attraverso le informazioni aggiuntive e le utili rielaborazioni inseribili nella nota integrativa, nella relazione sulla gestione e in apposite documentazioni supplementari (le quali rappresentano, in ogni caso, una delle sedi della rappresentazione di tipo descrittivo di cui al precedente paragrafo). 


Pertanto, seppure entro certi limiti, gli sforzi compiuti dall’impresa per avere la disponibilità di determinate risorse immateriali possono essere registrati attraverso i processi di rilevazione contabile, trovando così espressione all’interno degli strumenti di comunicazione periodica, in termini di costi sostenuti ed eventualmente capitalizzati.


A loro volta, i metodi di valutazione economica (o corrente) delle risorse immateriali, siano essi basati sui costi, sui risultati o sui prezzi, non risultano sempre praticabili ed attendibili, essendo raramente verificate le condizioni di cui occorre riscontrare la sussistenza [in materia si vedano, tra gli altri: Arthur Andersen, 1992; G. Brugger, 1989; A. Renoldi, 1992; L. Guatri, 1994; G. Zanda, M. Lacchini, T. Onesti, 1994; C. Chiacchierini, 1995].


In applicazione di metodi basati sui costi, tali condizioni riguardano: innanzitutto, la corrispondenza, piuttosto incerta, tra il costo calcolato e il valore d’uso della specifica risorsa immateriale; inoltre, nei metodi basati sul costo storico, la condizione, alquanto improbabile, di staticità del profilo strategico–operativo aziendale e del contesto competitivo all’interno del quale l’impresa opera; infine, l’approntamento di un sistema informativo appropriato, in grado di supportare la determinazione dei costi sostenuti (o da sostenere) per avere la disponibilità della specifica risorsa immateriale.


In applicazione dei metodi basati sui risultati, la condizione da rispettare riguarda l’effettiva possibilità, quasi mai oggettivamente verificata, di isolare e determinare i flussi di risultati attesi dall’impiego della specifica risorsa immateriale. Fa eccezione il metodo delle royalties, il quale peraltro è propriamente applicabile solo nel caso di cessione a terzi della risorsa considerata, situazione di per sé infrequente e comunque poco significativa ai fini dell’analisi qui svolta. 


In applicazione dei metodi basati sui prezzi, è necessario potersi riferire a mercati attivi e trasparenti, nonché a risorse tra loro relativamente omogenee, il che è tutt’altro che pacifico in considerazione della natura firm specific e tendenzialmente irripetibile della maggior parte delle risorse immateriali.


Ciò nondimeno, qualora sussistano le condizioni per una loro corretta applicazione, i metodi richiamati conducono al valore economico di singoli beni immateriali o di loro classi significative. Esprimendo, così, l’esito delle attività orientate ad acquisire, alimentare, conservare e sviluppare le risorse immateriali maggiormente formalizzate e durevoli di cui l’impresa dispone. Ed offrendo, altresì, un’utile indicazione circa la loro partecipazione al formarsi del valore economico del capitale aziendale. Conseguentemente, si tratta di una rappresentazione quantitativa particolarmente significativa nell’ambito degli strumenti di comunicazione occasionale, riferiti a specifiche operazioni sul capitale o al raggiungimento di particolari traguardi tecnologici o commerciali. Si tratta, oltretutto, di una determinazione obbligatoria [ex art. 2343 c.c.], con riferimento alle risorse contabilmente iscritte tra le immobilizzazioni immateriali, in ogni operazione sul capitale in cui si realizzi un conferimento in natura, come ad esempio negli scorpori di rami d’azienda. 


Risultano in ogni caso escluse da tale valutazione tutte le risorse immateriali che, benché dotate di residua utilità, per la loro natura, il loro contenuto o le loro modalità di formazione, sono prive dei caratteri della misurabilità e della trasferibilità o della identificabilità, e che quindi possono, tuttalpiù, concorrere indistintamente a formare il valore di avviamento dell’impresa.


L’espressione dei valori economici relativi a specifiche risorse immateriali deve comunque essere supportata da appropriate note esplicative sul processo estimativo accolto, finalizzate a chiarirne il fondamento logico, la razionalità di svolgimento, la obiettività delle risultanze. Più specificamente, si tratta di dimostrare la sussistenza delle condizioni per procedere alla valutazione analitico–distinta, di spiegare le ragioni della scelta del metodo estimativo accolto e degli eventuali criteri di controllo (chiarendone portata e limiti), di descriverne l’applicazione (commentando l’assunzione delle grandezze di riferimento) e di esporne gli esiti. 


La rappresentazione delle risorse immateriali attraverso i loro valori contabili e correnti può essere integrata procedendo alla costruzione di alcuni indicatori, utili per meglio comprendere l’entità e la portata dei fenomeni considerati, soprattutto nel momento in cui sia possibile procedere ad un loro confronto nel tempo (con riferimento alla stessa impresa) e nello spazio (avendo riguardo a diverse imprese operanti nello stesso settore o non) [in termini di impostazione, si vedano tra gli altri: G. Brunetti, V. Coda, F. Favotto, 1984; G. Ferrero, F. Dezzani, P. Pisoni, L. Puddu, 1993]. 


Attraverso l’impiego di indicatori contabili, di struttura economica, di struttura degli impieghi di capitale e di redditività, è infatti possibile esprimere valutazioni in ordine al contributo delle risorse immateriali all’economico svolgersi della gestione aziendale (alcuni esempi sono riportati in fig. 12). Gli indicatori di redditività, in particolare, consentono di verificare la valenza delle risorse immateriali quali determinanti della vitalità economica dell’impresa. Quelli di composizione dei costi relativi alle risorse immateriali e quelli di composizione del capitale in esse investito, a loro volta, sono utili per approfondire l’analisi, fornendo indicazioni più dettagliate sull’impegno aziendale nello sviluppo delle diverse classi di risorse considerate. 


Attraverso indicatori riferiti al valore corrente dei beni immateriali è del resto possibile apprezzarne il concorso al formarsi del capitale economico aziendale e misurarne, su tale base, il rendimento e l’onerosità (alcuni esempi sono riportati in fig. 13).  


Nondimeno, si tratta, in entrambi i casi, di indicazioni non sempre agevoli da determinare e che, comunque, offrono una visione parziale del fenomeno (stanti gli accennati limiti che caratterizzano le grandezze da considerare nel calcolo dei vari indici).

Fig. 11 – La rappresentazione delle risorse immateriali attraverso valori contabili e correnti.

Risorse delle persone
Risorse  dell’impresa



non trasferibili
trasferibili

protette di fatto
trasferibili e

legalmente protette


capacità personali
capacità di sistema
beni immateriali


know how individuale
know how di sistema 

non formalizzato 

coesione e motivazione

immagine e credibilità
know how di sistema formalizzato 


beni immateriali tradizionali

La rappresetnazione attraverso 

valori contabili
(
nessuna, nel caso siano di origine spontanea


oppure:

(
considerazione, in conto economico, dei costi sostenuti per la loro acquisizione, la loro conservazione e il loro sviluppo 


(costi di ricerca, selezione, formazione e incentivazione del personale, 


differenziali retributivi rispetto a medie settoriali, 


costi per consulenze)
(
nessuna, nel caso siano di origine spontanea


oppure:

(
considerazione, in conto economico, dei costi sostenuti per la loro acquisizione, la loro conservazione e il loro sviluppo 


(costi di ricerca, selezione, formazione e incentivazione del personale,


costi per consulenze, costi per attività di marketing e di ricerca e sviluppo)

(
eventuale rilevazione, in conto economico, di oneri pluriennali sostenuti e capitalizzati 


(incrementi di immobilizzazioni)

(
eventuale iscrizione, in stato patrimoniale, del valore residuo di oneri pluriennali


(costi d’impianto e di ampliamento,


costi di ricerca, di sviluppo e di pubblicità)
(
considerazione, in conto economico, degli eventuali costi sostenuti per la loro acquisizione, la loro conservazione, la loro utilizzazione e il loro sviluppo 


(costi di attività realizzate internamente


o demandate all’esterno)

(
eventuale rilevazione, in conto economico, dei costi ad utilità differita sostenuti e capitalizzati 


(incrementi di immobilizzazioni)

(
eventuale iscrizione, in stato patrimoniale, del valore residuo dei costi ad utilità differita capitalizzati 


(immobilizzazioni immateriali comprensive di:


costi d’impianto e di ampliamento,


costi di ricerca, di sviluppo e di pubblicità,


diritti di brevetto industriale e diritti di utilizzazione delle opere dell’ingegno,


concessioni, licenze, marchi e diritti simili)

La rappresentazione attraverso

 valori correnti
(
nessun valore autonomo

(
eventuale concorso alla formazione del valore di avviamento dell’impresa (limitato per ragioni prudenziali)
(
nessun valore autonomo, fatti salvi gli oneri pluriennali dotati di residua utilità economica e tipicamente apprezzabili con metodi basati sui costi (costo storico o costo storico aggiornato)

(
eventuale considerazione indistinta nell’ambito del valore di avviamento dell’impresa
(
valore autonomo determinabile, sussistendone le condizioni, con metodi basati sui costi (costo storico, costo storico aggiornato, costo di riproduzione o di rimpiazzo), sui risultati (metodo reddituale o finanziario, differenziale del prezzo di vendita, risparmi di costo, valore delle royalties, tecnica dell’esenzione da royalties, costo della perdita) o sui prezzi (valore di mercato, criteri empirici)

(
in assenza di valutazione analitico–distinta, concorrono a formare il valore di avviamento dell’impresa

Fig. 12 – La rappresentazione delle risorse immateriali attraverso indicatori contabili.

Indicatori
Legenda
Significato

Indicatori di struttura economica
indicatori relativi ai costi del personale:

costi da monitorare



totale costi del personale

costi da monitorare


totale costi della produzione

costi da monitorare


valore della produzione
dove i “costi da monitorare” 

possono riguardare (a livello corporate, di business o funzionale e per le varie classi di addetti) le attività di:

(
ricerca, selezione e reclutamento del personale

(
addestramento e formazione del personale

(
incentivazione e motivazione del personale
consentono di evidenziare l’impegno aziendale nell’attuazione di politiche del personale utili ad acquisire, arricchire e conservare know how individuale, ma altresì ad alimentare e accrescere le capacità di sistema;

il confronto temporale dei valori assunti dagli indicatori consente di apprezzare la continuità, o comunque le dinamiche di tale impegno aziendale


indicatori relativi ai costi generati dalle varie classi di risorse immateriali:

costi da monitorare



totale costi della produzione

costi da monitorare


valore della produzione


dove i “costi da monitorare” 

possono riguardare (a livello corporate, di business o funzionale):

(
la gestione di know how individuale

(
la gestione di know how di sistema non formalizzato

(
lo sviluppo di coesione e motivazione all’interno dell’impresa

(
lo sviluppo di immagine e credibilità verso l’ambiente esterno

(
l’alimentazione e lo sviluppo di know how di sistema formalizzato

(
l’alimentazione, lo sviluppo e l’utilizzo di beni immateriali
consentono di evidenziare l’impegno aziendale nell’acquisizione e nello sviluppo delle diverse classi di risorse immateriali; 

il confronto dei vari indicatori tra loro consente di evidenziare verso quali classi di risorse immateriali la direzione aziendale è maggiormente orientata, ovvero in quali ambiti è più intenso lo sviluppo di tali risorse;

il confronto temporale dei valori assunti dagli indicatori considerati consente di apprezzare la continuità, ovvero l’intensificazione o l’attenuazione dello specifico impegno aziendale


indicatori riguardanti il peso dei costi per risorse immateriali capitalizzati:

incrementi immobilizzazioni immateriali 

totale incrementi di immobilizzazioni

incrementi immobilizzazioni immateriali
valore della produzione
(calcolabili a livello corporate, di business o funzionale)
evidenziano l’importanza dei costi di auto–produzione di beni immateriali sostenuti e capitalizzati nell’esercizio;

specificamente, il primo indicatore evidenzia il peso dei beni immateriali auto–generati rispetto al totale delle produzioni per uso interno del periodo, mentre il secondo ne esprime il peso rispetto all’intero valore della produzione effettuata;

anche questi indicatori evidenziano l’impegno aziendale nello sviluppo di risorse immateriali, in particolare di quelle più formalizzate e durevoli

Indicatori di struttura degli impieghi
indicatori riguardanti la composizione delle immobilizzazioni immateriali:

impieghi di capitale da monitorare

totale immobilizzazioni immateriali
dove gli “impieghi di capitale da monitorare” riguardano (a livello corporate, di business o funzionale):

(
costi d’impianto e di ampliamento

(
costi di ricerca e sviluppo capitalizzati
(
costi di pubblicità capitalizzati

(
know how di sistema formalizzato

(
diritti di brevetto industriale e di utilizzazione di opere dell’ingegno

(
concessioni, licenze e diritti simili

(
marchi e diritti simili

(
immobilizzazioni immateriali in corso e acconti
consentono di evidenziare l’impegno dell’impresa nella acquisizione e nel mantenimento delle risorse immateriali più formalizzate e durevoli;

il confronto dei vari indicatori tra loro consente oltretutto di evidenziare la composizione dell’insieme ordinato di immobilizzazioni immateriali cui la direzione aziendale destina parte del capitale investito;

il confronto temporale dei valori assunti dagli indicatori considerati consente di apprezzare altresì la continuità, ovvero l’intensificazione o l’attenuazione dello specifico impegno aziendale 


indicatori riguardanti il peso delle immobilizzazioni immateriali:

immobilizzazioni immateriali 

totale immobilizzazioni

immobilizzazioni immateriali
totale impieghi
(calcolabili a livello corporate, di business o funzionale)
esprimono l’impegno aziendale in termini di capitale investito in immobilizzazioni immateriali;

specificamente, il primo indicatore ne evidenzia il peso rispetto al totale delle immobilizzazioni, mentre il secondo rispetto all’intero capitale investito



Fig. 12 – segue

Indicatori
Legenda
Significato

Indicatori di redditività
indicatori di ritorno economico (1) dei costi o (2) degli investimenti in risorse immateriali:

(1) 


(2) 


dove:

Ro
=
reddito operativo

Rn
=
reddito netto

Rr
=
reddito risparmiato



(utile d’esercizio al netto dei dividendi)

Cri
=
costi relativi a risorse immateriali

II
=
capitale mediamente investito in immobilizzazioni immateriali

nota:

si segnalano anche, per similarità, il Rom (return on management productivity index) e l’Ip (information productivity index), determinati come rapporto tra il  reddito risparmiato (management value added) e, rispettivamente, il totale dei costi non direttamente attribuibili alla produzione e vendita dei prodotti (cost of management), ovvero una loro approssimazione rappresentata dai costi amministrativi e generali 

[cfr. P.A. Strassman, 1996 (a) e (b); è meritevole di nota il fatto che l’Ip viene spesso impiegato negli Stati Uniti, ad esempio dalla rivista Computerworld, quale indicatore per stilare la graduatoria delle imprese che utilizzano in modo più conveniente le risorse basate sull’informazione].
si tratta di due serie di indici espressivi dei ritorni derivanti dall’impegno aziendale nella gestione delle risorse immateriali;

gli indici della prima serie (1) segnalano la capacità indotta dalle attività di gestione di risorse immateriali, e misurate dai corrispondenti costi sostenuti nell’esercizio, di generare rispettivamente reddito operativo, reddito netto e reddito risparmiato;

quelli della seconda serie (2) segnalano l’analoga capacità indotta dagli investimenti durevoli in risorse immateriali, e misurati dal valore residuo del capitale in esse impiegato;

di entrambe le serie di indici risultano particolarmente interessanti i confronti spaziali e temporali;

il riferimento alle tre figure di reddito, inoltre, pare utile per la loro diversa espressività, essendo il reddito operativo indipendente dalla struttura del capitale, il reddito netto comprensivo di tutti i costi di competenza economica dell’esercizio e il reddito risparmiato residuale dopo la remunerazione di tutti i fattori produttivi impiegati (ivi incluso il capitale di rischio e gli altri eventuali fattori produttivi remunerati attraverso la distribuzione di dividendi)


indicatori di analisi della redditività operativa:

(1) 


(2) 


(3) 


(4) 


(5) 



dove:

Roi
=
return on investment 

Ro
=
reddito operativo

CI
=
capitale mediamente investito nell’area operativa

II
=
capitale mediamente investito in immobilizzazioni immateriali

V
=
ricavi operativi

C
=
costi operativi

Cri
=
costi relativi a risorse immateriali

Ca
=
altri costi operativi

nota:

si segnala come nelle prassi, soprattutto statunitensi, il Roi (talora sostituito dal Roa, return on assets, o dal Ros, return on sales) aziendale venga confrontato con quello medio settoriale, attribuendo gli eventuali scostamenti proprio alla diversa dotazione quali–quantitativa di risorse immateriali, quali principali fonti del vantaggio competitivo [t.a. Stewart, 1995];

ovviamente, un’analisi di questo tipo ha significato solo a parità di convenzioni contabili o previa rettifica dei valori eventualmente disomogenei. e risulta altresì maggiormente affidabile se i valori annuali vengono sostituiti da valori medi calcolati per periodi di 3 – 5 anni 
consentono di riscontrare (e confrontare nello spazio e nel tempo) il contributo delle risorse immateriali (dei costi per esse sostenuti o del capitale in esse investito) alla redditività operativa;  

in particolare:

la (1) evidenzia come la redditività operativa dipenda dall’incidenza del patrimonio immateriale sul capitale investito nell’area operativa e dalla capacità di tale patrimonio di concorrere alla formazione di reddito operativo; 

la (2) evidenzia come la redditività operativa dipenda, altresì, dai costi sopportati a sostegno del patrimonio immateriale e dagli effetti di tali costi (o, meglio, dei vantaggi competitivi da essi derivanti) sul reddito operativo; 

la (3) evidenzia come la redditività operativa dipenda dal costo medio relativo a risorse immateriali per unità di capitale investito e dal conseguente differenziale medio tra ricavi operativi e altri costi operativi;

la (4) e la (5) evidenziano, con formalizzazioni parzialmente diverse, la relazione esistente tra la redditività operativa e l’incidenza, rispetto ai ricavi (o rispetto agli altri costi operativi), dei costi sostenuti per acquisire, conservare e sviluppare risorse immateriali

Fig. 13 – La rappresentazione delle risorse immateriali attraverso indicatori di valori correnti.

Indicatori
Legenda
Significato

Indicatori di composizione del valore del capitale aziendale
indicatori riguardanti la composizione del valore economico complessivo dei beni immateriali:

valore economico del bene considerato

totale valore economico beni immateriali
dove il “valore economico del bene considerato” può riguardare (a livello corporate, di business o funzionale):

(
investimenti durevoli in ricerca e sviluppo

(
investimenti durevoli in pubblicità

(
know how di sistema formalizzato

(
diritti di brevetto industriale e simili

(
concessioni, licenze e diritti simili

(
marchi e diritti simili
consentono di evidenziare il concorso delle varie risorse immateriali suscettibili di valutazione analitico–distinta al formarsi del valore economico del capitale aziendale;

il confronto temporale dei valori assunti dagli indicatori considerati consente di apprezzare altresì la dinamica del fenomeno e la sua correlazione ai processi di creazione di valore in atto presso la specifica impresa.


indicatori riguardanti la composizione del capitale lordo e netto rivalutato:

totale valore economico beni immateriali
capitale lordo (o netto) rivalutato
(calcolabili a livello corporate, di business o funzionale)
esprimono il peso del valore economico del complesso dei beni immateriali detenuti dall’impresa rispetto al valore economico del capitale determinato in applicazione di metodi patrimoniali, sia esso il valore economico attribuibile al totale delle attività patrimoniali o il valore del capitale netto rivalutato;

il prodotto tra questi indicatori e quelli precedenti consente di estendere l’analisi a singole risorse immateriali o a loro parziali aggregazioni ritenute significative e meritevoli di particolare attenzione;

il loro confronto nel tempo è espressivo della partecipazione dei beni immateriali ai processi di creazione (o conservazione o distruzione) di valore in atto nella specifica impresa;

il loro confronto nello spazio (ossia rispetto ad analoghi indicatori riferiti ad altre imprese dello stesso settore), laddove possibile, è segnaletico delle potenzialità competitive aziendali rispetto a quelle delle imprese concorrenti


indicatori riguardanti la composizione del valore economico del capitale:

totale valore economico beni immateriali
valore economico del capitale

avviamento



valore economico del capitale
(calcolabili a livello corporate o di business)
esprimono la composizione del valore economico del capitale aziendale;

in particolare:

il primo indicatore segnala il peso del valore economico del complesso dei beni immateriali detenuti dall’impresa rispetto al valore economico del capitale, esprimendo così il contributo ad esso apportato dalle risorse immateriali propriamente appartenenti all’impresa e maggiormente durevoli e strutturate;

il secondo indicatore, a sua volta, segnala il peso dell’avviamento rispetto al valore economico del capitale, esprimendo così il contributo delle risorse immateriali che, pur appartenenti all’impresa, non sono suscettibili di valutazione autonoma;

anche questi indici, laddove possibile, sono suscettibili di confronti temporali e spaziali, offrendo così utili chiavi di lettura circa i processi di creazione di valore in atto presso la specifica impresa e mettendoli altresì in rapporto con quelli delle imprese concorrenti

Fig. 13 – segue

Indicatori
Legenda
Significato

Indicatori di economicità della gestione delle risorse immateriali
indicatori di rendimento dei beni immateriali:

valore economico del bene considerato
capitale investito nel bene considerato
dove il “valore economico del bene considerato” e il “capitale investito nel bene considerato” possono riguardare (a livello corporate, di business o funzionale):

(
investimenti in ricerca e sviluppo

(
investimenti durevoli in pubblicità

(
know how di sistema formalizzato

(
diritti di brevetto industriale e simili

(
concessioni, licenze e diritti simili

(
marchi e diritti simili

nota:

la migliore espressività si avrebbe esprimendo il capitale investito (ossia il valore residuo dei costi sostenuti) a valori correnti, utilizzando così lo stesso metro monetario sia al numeratore che al denominatore dei vari rapporti;

tale operazione, peraltro, vanifica la significatività degli indici qualora i valori economici siano determinati applicando il criterio del costo storico.
consentono di evidenziare il ritorno economico (l’apprezzamento) delle varie risorse immateriali suscettibili di valutazione analitico–distinta, espresso attraverso il rapporto tra il loro valore corrente e l’ammontare dei costi sostenuti per avere la loro disponibilità (da acquisizione da terzi o da auto–produzione);

segnalando così la validità (o meno) delle scelte di investimento in beni immateriali operate dalla direzione aziendale;

il confronto tra i valori assunti dai vari indici consente di evidenziare quali beni immateriali offrono i rendimenti più elevati, concorrendo maggiormente, ancorché in termini relativi, al formarsi del valore economico del capitale.




indicatori riguardanti l’onerosità di mantenimento dei beni immateriali:

costi d’esercizio del bene considerato
valore economico del bene considerato
dove i “costi d’esercizio del bene considerato” e il “valore economico del bene considerato” possono riguardare (a livello corporate, di business o funzionale):

(
investimenti durevoli in ricerca e sviluppo

(
investimenti durevoli in pubblicità

(
know how di sistema formalizzato

(
diritti di brevetto industriale e simili

(
concessioni, licenze e diritti simili

(
marchi e diritti simili
consentono di evidenziare l’onerosità di conservazione delle risorse immateriali suscettibili di valutazione analitico–distinta, espresso attraverso il rapporto tra l’ammontare dei relativi costi di competenza economica dell’esercizio e il loro valore corrente;

segnalando così l’impegno aziendale nel mantenimento delle varie componenti del patrimonio immateriale;

il confronto tra i valori assunti dai vari indici consente di evidenziare quali risorse assorbono maggiori energie;

la lettura di questi indici unitamente a quelli precedenti permette altresì di verificare se tali sforzi del management aziendale sono giustificati da corrispondenti ritorni economici


Il superamento dei limiti insiti nell’impiego di valori contabili e correnti e di corrispondenti indicatori monetari è reso possibile attraverso la determinazione di indicatori sintomatici, espressivi degli aspetti qualitativi, oltre che quantitativi, del concorso delle risorse immateriali al processo di creazione di valore. 


Indicatori il cui monitoraggio è reso possibile da un sistema di controllo interno incentrato sulla dimensione strategica della gestione aziendale e sulla dimensione immateriale del patrimonio allargato dell’impresa. I già richiamati modelli della balanced scorecard e dell’intangible assets monitor ne rappresentano due versioni alternative [R.S. Kaplan, D.P. Norton, 1996; G. Roos, J Roos, L. Edvinsson, L. Dragonetti, 1997; K.E. Sveiby, 1996; K.E. Sveiby, 1997]. 


La balanced scorecard, in particolare, individua, per ognuna delle prospettive immateriali in cui si articola (customer, internal–business–process, learning and growth) sia indicatori di attività, sia indicatori di risultato, taluni aventi carattere generale, altri riferiti alla specifica realtà aziendale. A titolo esemplificativo, tra gli indicatori di carattere generale rientrano: per la customer perspective i livelli di soddisfazione, ritenzione, acquisizione dei clienti e la quota di mercato dell’impresa; per la internal–business–process perspective la qualità dei prodotti, i tempi di risposta, i livelli di costo e il tasso di introduzione di nuovi prodotti; per la learning and growth perspective la soddisfazione del personale e l’appropriatezza dei sistemi informativi disponibili.


L’intangible assets monitor, a sua volta, individua, per ognuno degli ambiti considerati (external structure, internal structure, employee competence) tre tipi di indicatori: di efficacia ed efficienza, di stabilità, di sviluppo e rinnovamento. Indicatori che devono essere definiti caso per caso, a seconda del profilo strategico–competitivo della singola impresa.


Un’applicazione concreta che coniuga i due modelli è lo Skandia Navigator, già precedentemente richiamato (alcuni esempi, tratti dal supplemento sull’intellectual capital alla relazione semestrale 1997 della Skandia, sono riportati in fig. 14) [Skandia, 1997 (b); per ulteriori esempi si rinvia a R.S. Kaplan, D.P. Norton, 1996 e K.E. Sveiby, 1997; interessanti rassegne di casi sono altresì offerte da R. Simons, 1995 e da W.L. Simon, 1997].


Comunque siano costruiti, questi sistemi di indicatori devono riferirsi ai caratteri qualificanti e distintivi delle risorse immateriali aziendali (nelle varie possibili aggregazioni, verticali ed orizzontali) e possono esprimerne le modalità di gestione organizzata, nonché la partecipazione ai percorsi strategici aziendali ed al correlato processo di creazione di valore. 


A tal fine, per ogni classe di risorse può essere predisposto un set di indicatori riferiti ai loro caratteri di appropriatezza ed unicità, difendibilità e rinnovabilità, volatilità e rigidità.


Più specificamente, gli indicatori di appropriatezza e di unicità sono segnaletici del contributo che le risorse immateriali apportano, attraverso i vantaggi competitivi ad esse associati, in termini di dimensionamento dei flussi di risultati gestionali conseguiti e attesi.


A loro volta, gli indicatori di difendibilità e di rinnovabilità o di volatilità e di rigidità (che per semplicità possono essere considerati congiuntamente, riflettendo aspetti entro certi limiti tra loro complementari) sono segnaletici del contributo che, in virtù dei già dimostrati percorsi evolutivi che le caratterizzano, le risorse immateriali offrono sul piano della riproducibilità prospettica dei risultati gestionali già consolidati o ragionevolmente conseguibili a breve. In altri termini, la misurazione degli indicati aspetti si riverbera, rispettivamene, sulla durata dei flussi di risultati attesi e sulla probabilità di loro manifestazione (concorrendo alla determinazione del livello di rischio che caratterizza l’attività aziendale).


Pertanto, oltre all’utilità derivante dal loro impiego nel quadro dei sistemi aziendali di value based management, la comunicazione all’esterno di questi indicatori, sia nell’ambito di strumenti di comunicazione periodica, sia nell’ambito di strumenti di comunicazione occasionale, si rivela oltremodo apprezzabile secondo una logica di value reporting. Con, in particolare, il pregio di consentire la considerazione dell’intero patrimonio immateriale dell’impresa nel suo concorso ai processi di valorizzazione del capitale aziendale (a titolo esemplificativo, in fig. 15 vengono proposti alcuni indicatori sintomatici riferiti alle principali classi di risorse immateriali).


Ovviamente, stante la specificità delle risorse considerate, il set di indicatori utili (ad un tempo rilevanti e significativi) varia da impresa ad impresa, già all’interno dello stesso settore di attività ed, ancor più, tra settori diversi. Infatti, ogni realtà aziendale presenta, come conseguenza dei propri percorsi evolutivi, una particolare dotazione di risorse immateriali, le quali si combinano tra loro e con quelle materiali, alimentando competenze distintive e vantaggi competitivi peculiari.


Attraverso l’esplicitazione di questi indicatori è quindi possibile integrare le forme di rappresentazione precedentemente considerate e costruire così un quadro informativo sufficientemente completo e tale da soddisfare i fabbisogni conoscitivi delle varie classi di stakeholders aziendali.

Fig. 14 –
La rappresentazione delle risorse immateriali nello Skandia Navigator.


[alcuni esempi tratti da Skandia, 1997 (b), pagg. 14 e 15]

american skandia

dial

American Skandia provides variable annuities (unit linked assurance) in the American market

Dial is Europe’s second-largest telemarketing insurance company and offers primarily motor, householders, homeowners, vacation homeowners, boat and personal lines of insurance


1997(6)
1996
1996(6)
1995


1997(6)
1996
1996(6)
1995

financial focus





financial focus





Return on capital employed (%)
12.8
31.3
20.3
28.7

Gross premiums written (msek)
525
935
475
880

Operating result (mesk)
516
579
352
355

Gross premiums written/





Value added/employee (sek 000s)
1,477
2,206
1,538
1,904

employee (sek 000s)
2,083
3,832
1,955
3,592

customer focus





customer focus





Number of contracts
160,087
133,641
110,160
87,836

Telephone accessibility (%)
94.6
95.8
96.0
92.5

Savings/contract (sek 000s)
480
396
368
360

Number of individual policies
337,100
320,139
296,206
275,231

Surrender ratio (%)
4.3
4.4
3.4
4.1

Satisfied customer index (max = 5)
4.30
4.36
4.36
4.32

Points of sale
40,063
33,287
27,340
18,012

Sweden’s customer barometer (max = 100)
na
65
na
69

human focus





human focus





Number of employees, full-time
509
418
309
300

Average age
41
40
40
40

Number of mangers
87
86
86
81

Number of employees
252
244
243
245

Of Whom, women
42
27
29
28

Time in training (days/year)
7
7
7
6

Training expense/employee (sek 000s)
8.3
15.4
6.5
2.5







process focus





process focus





Number of contracts/employee
315
320
357
293

IT-employees/total number of





Adm. exp./gross premium written (%)
3.1
2.9
2.4
3.3

employees (%)
7.1
7.4
7.4
7.3

IT expense/admin. expense (%)
5.7
12.5
3.3
13.1







New contract processing time (days)
7
na
na
8







renewal & development focus

renewal & development focus

Share of new premiums written





Increase in gross premiums





from new launches (%)
10.9
23.7
15.9
49.2

written (%)
10.5
6.3
2.7
31.9

Increase in net premiums written (%)
35.0
113.7
116.2
29.9

Share of direct payments in





Development expense/adm. exp. (%)
8.7
9.9
10.5
10.1

claims assessment system (%)
27.5
20.5
18.5
9

Share of staff under 40 years (%)
71
78
81
81

Number of ideas filed with Idea Group
102
175
90
na

skandiabanken

skandia life uk group

SkandiaBanken is Sweden’s leading distance bank, offering customers a range of banking services with a high degree of self-service and accessibility

Skandia Life UK Group provides a range of life and unit linked assurance products, primarily through Independent Financial Advisers


1997(6)
1996
1996(6)
1995


1997(6)
1996
1996(6)
1995

financial focus





financial focus





Operating income (msek)
55
86
37
85

Return on capital employed (%)
10.8
29.6
15.1
25.5

Total operating income (msek)
217
373
178
351

Operating result (msek)
323
619
312
518

Income/expens ratio after loan losses
1.33
1.30
1.27
1.32

Assets under management (msek)
64,848
52,400
42,648
37,859

Capital ratio (%)
13.72
14.95
24.68
24.48







customer focus





customer focus





Number of depositors
105,000
97,000
93,000
76,000

Number of contracts
339,330
304,425
271,833
250,807







Savings/contract (sek 000s)
206
171
163
159







Service Awards (max = 5)
na
5
5
5

human focus





human focus





Average number of employees
222
200
192
163

Number of employees, full-time
1,168
993
855
814

Of Whom, women (%)
51
49
50
45







process focus





process focus





Payroll costs/adm. exp. (%)
50
46
48
42

Number of contracts/employee
291
307
318
308

renewal & development focus

renewal & development focus

Total assets (msek)
8,800
8,100
7,000
5,600

Increase in net premiums, new sales (%)
30
51
37
-35

Share of new deposit accounts,





Pension products,





12 months (%)
11
28
86
375

share of new sales (%)
32
28
30
23

Deposit and borrowing.





Increase in assets





general public (msek)
7,200
6,200
5,700
4,300

under management (%)
28
24
46
25

Lending and leasing (msek)
8,100
7,600
4,000
3,700







Net asset value of funds (msek)
11,000
9,100
7,400
6,300







Fig. 15 – La rappresentazione delle risorse immateriali attraverso indicatori sintomatici.

Risorse di processo


Risorse relazionali
Patrimonio organizzativo

Patrimonio immateriale
indicatori di appropriatezza e unicità

degli approvvigionamenti
· n. ordini di acquisto per addetto agli approvvigionamenti

· costi di acquisto per addetto agli approvvigionamenti

· capitale investito nell’area per addetto agli approvvigionamenti

· indici di affidabilità dei sistemi di riordino (frequenza di rotture di stock ovvero eccedenze di scorte in magazzino) 

· indici di dimensione, composizione, completezza della vendor list
· indici di soddisfazione verso i fornitori (rispetto a prezzi, qualità e personalizzazioni delle forniture, termini di consegna e condizioni di regolamento)

· indici di affidabilità dei fornitori (precisione e puntualità di evasione degli ordini ovvero n. di solleciti e contestazioni)

· indici di esclusività dei rapporti di fornitura ovvero di incidenza dei propri acquisti sui volumi di vendite dei fornitori
· peso dell’organico dell’area degli approvvigionamenti sull’organico aziendale complessivo




indicatori di difendibilità e rinnovabilità ovvero di volatilità e rigidità


· incidenza dei singoli fornitori sul totale degli approvvigionamenti


· indice di anzianità di rapporto con i fornitori

· indice di continuità (fedeltà o ritenzione) di rapporto verso i fornitori

· durata media dei contratti di fornitura

· indici di aggiornamento della vendor list (n. entrate e uscite per tipo)
· composizione del personale dell’area per anzianità media di servizio, livello di scolarità, ecc.

· tasso di turn over del personale dell’area degli approvvigionamenti

· trend dimensionale dell’organico dell’area degli approvvigionamenti

Patrimonio
indicatori di appropriatezza e unicità

scientifico–tecnologico
· n. unità prodotte per addetto alla produzione

· costo del venduto per addetto alla produzione

· costi d’esercizio in ricerca e sviluppo per tecnico di laboratorio

· capitale investito nell’area (o sub–area) per addetto dell’area (o sub–area)

· indici di dimensione, composizione, completezza del patrimonio di brevetti e di segreti industriali

· indici di affidabilità dei sistemi automatici di produzione (frequenza di fermi macchina ovvero incidenza dei tempi di riattrezzaggio)
· indici di soddisfazione verso i partners (rispetto a costi, qualità, innovatività degli apporti tecnologici)

· indici di esclusività dei rapporti di partnership e di licensing tecnologica


· peso dell’organico dell’area (o sub–area: ricerca e sviluppo, progettazione, produzione, ecc.) tecnico–produttiva sull’organico aziendale complessivo




indicatori di difendibilità e rinnovabilità ovvero di volatilità e rigidità


· durata media della tutela giuridica e della vita economica del patrimonio di brevetti e di segreti industriali

· indici di obsolescenza del patrimonio di brevetti e di segreti industriali

· indici di innovatività del patrimonio di brevetti e di segreti industriali


· grado di dipendenza dai singoli partners, licenzianti o licenziatari tecnologici

· indice di anzianità di rapporto con tali soggetti

· indice di continuità (fedeltà o ritenzione) di rapporto verso tali soggetti

· durata media dei contratti di partnership e di licensing tecnologica
· composizione del personale dell’area tecnico–produttiva per anzianità media di servizio, livello di scolarità, ecc.

· tasso di turn over del personale dell’area (o sub–area) tecnico–produttiva

· trend dimensionale dell’organico dell’area (o sub–area) tecnico–produttiva



Fig. 15 – segue


Risorse di processo


Risorse relazionali
Patrimonio organizzativo

Patrimonio immateriale
indicatori di appropriatezza e unicità

di marketing
· n. unità vendute per addetto alle vendite

· ricavi di vendita (o margine di contribuzione) per addetto alle vendite

· costi commerciali per addetto alle vendite

· capitale investito nell’area (o sub–area) di marketing per addetto dell’area (o sub–area)

· indici di ampiezza e profondità del mix produttivo offerto

· indici di estensione spaziale ed esclusività delle licenze commerciali detenute

· indici di forza commerciale dei marchi e dei segni distintivi aziendali

· indici di affidabilità dei sistemi automatici di prenotazione (frequenza e intensità di liste d’attesa, overbooking, ecc.).


· indici di esclusività di eventuali rapporti consulenziali e collaborativi con società di ricerche di mercato e agenzie di pubblicità

· quote di mercato detenute

· n. unità vendute per ordine, per cliente, per segmento di mercato

· volumi di vendita per ordine, per cliente, per segmento di mercato

· indici di soddisfazione dei clienti (rispetto a costi, qualità e affidabilità dei prodotti, rispetto a precisione e puntualità di evasione degli ordini, rispetto a completezza, accuratezza e tempestività dei servizi pre e post vendita, ecc.)

· indici di esclusività dei rapporti con i clienti ovvero di incidenza delle proprie forniture sui loro volumi di acquisto

· indici di dimensione e composizione della mailing list di clienti
· peso dell’organico dell’area (o sub–area: ricerche di mercato, rete di vendita, pubblicità, ecc.) sull’organico aziendale complessivo




indicatori di difendibilità e rinnovabilità ovvero di volatilità e rigidità


· indici di potenzialità residua dei marchi e dei segni distintivi aziendali

· indici di rinnovamento del mix produttivo

· durata del ciclo di vita dei prodotti e loro time to market

· indici di ritenzione, di acquisizione e di anzianità di rapporto con società di ricerche di mercato e agenzie di pubblicità

· trend delle quote di mercato, dei volumi di vendite, del n. ordini

· grado di dipendenza dai singoli clienti

· indici di anzianità di rapporto, di ritenzione e di acquisizione dei clienti

· indici di aggiornamento della mailing list dei clienti (n. entrate e uscite)

· grado di dipendenza dai singoli licenzianti o licenziatari commerciali

· indici di anzianità di rapporto, di ritenzione e di acquisizione dei licenzianti o licenziatari commerciali

· durata media dei contratti di somministrazione e di licensing commerciale
· composizione del personale dell’area (o sub–area) di marketing per anzianità media di servizio, livello di scolarità, ecc.

· tasso di turn over del personale dell’area (o sub–area) di marketing
· trend dimensionale dell’organico dell’area (o sub–area) di marketing


Fig. 15 – segue


Risorse di processo


Risorse relazionali
Patrimonio organizzativo

Patrimonio immateriale
indicatori di appropriatezza e unicità

dell’area finanziaria
· volume finanziamenti attivati per addetto dell’area finanziaria

· capitale investito per addetto dell’area finanziaria

· indici di composizione dei finanziamenti (per tipo, durata, onerosità, ecc.)


· indici di esclusività di eventuali rapporti di consulenza finanziaria

· indici di soddisfazione verso le banche (rispetto a costi, condizioni e personalizzazioni dei finanziamenti)

· indici di composizione del portafoglio finanziatori (investitori e risparmiatori, azionisti e obbligazionisti per tipo di titoli detenuti, banche, società di gestione di fondi pensione, società di factoring, società di leasing, ecc.)

· indici di soddisfazione di azionisti e obbligazionisti (rispetto a dividendi e interessi corrisposti, stabilità delle quotazioni dei titoli, loro negoziabilità, ecc.)
· peso dell’organico dell’area sull’organico aziendale complessivo




indicatori di difendibilità e rinnovabilità ovvero di volatilità e rigidità



· trend della quotazione di mercato dei titoli della società

· indice di anzianità di rapporto con i finanziatori

· indice di continuità (fedeltà o ritenzione) di rapporto da e verso i finanziatori
· composizione del personale dell’area per anzianità media di servizio, livello di scolarità, ecc.

· tasso di turn over del personale dell’area finanziaria

· trend dimensionale dell’organico dell’area finanziaria

Patrimonio immateriale
indicatori di appropriatezza e unicità

delle aree di staff
· valore aggiunto o utile per addetto

· costi di selezione e reclutamento per neo–assunto

· costi di addestramento, aggiornamento e formazione per addetto

· postazioni di lavoro informatiche per addetto

· indici di funzionalità e di affidabilità dei sistemi di office automation e di electronic data interchange (frequenza di blocchi o rallentamenti di sistema ovvero incidenza dei tempi di riavvio)
· indici di esclusività di eventuali rapporti consulenziali e collaborativi in campo organizzativo, amministrativo, contabile, informatico


· peso dell’organico delle aree di staff sull’organico aziendale complessivo

· indici di soddisfazione del personale (rispetto a mansioni, condizioni lavorative, ambiente di lavoro, livelli retributivi, sistema premiante)


indicatori di difendibilità e rinnovabilità ovvero di volatilità e rigidità


· trend del n. di postazioni di lavoro informatiche per addetto

· indici di anzianità dei sistemi di office automation e di electronic data interchange 
· indice di anzianità di rapporto e grado di dipendenza dai singoli consulenti organizzativi, amministrativi, contabili, informatici

· durata media dei contratti di consulenza organizzativa, amministrativa, contabile, informatica
· composizione del personale per anzianità media di servizio, livello di scolarità , ecc.

· tasso di turn over del personale

· trend dimensionale dell’organico

6.
Le informazioni sulle risorse immateriali nella comunicazione economico–finanziaria.


Un quadro d’insieme.


Dalle considerazioni svolte discende la possibilità di rispondere positivamente all’esigenza di rappresentare le risorse immateriali negli strumenti di comunicazione economico–aziendale. 


Infatti, la presentazione della classificazione e della caratterizzazione delle risorse immateriali rientranti nella disponibilità aziendale consente di offrire una visione complessiva del patrimonio allargato di risorse dell’impresa. La descrizione dei processi di gestione organizzata delle risorse immateriali detenute e della loro partecipazione ai percorsi strategici aziendali è a sua volta utile per chiarirne la valenza competitiva e il contributo alla vitalità economica dell’impresa. La rappresentazione attraverso valori e indicatori, monetari e non, è poi necessaria per quantificare gli sforzi e gli esiti di tali processi gestionali.


In ogni caso, le diverse modalità di rappresentazione, descrittiva e quantitativa, si rendono entrambe necessarie, essendo tra loro complementari.


Infatti, le informazioni di tipo descrittivo sono indispensabili per rendere chiaramente comprensibili e correttamente interpretabili le rappresentazioni operate attraverso valori e indicatori, le quali, se non affiancate da note esplicative e di commento, rischiano di risultare oscure e persino fuorvianti. è peraltro vero anche il contrario, in quanto rappresentazioni descrittive non supportate da corrispondenti informazioni quantitative possono risultare insufficienti, lasciando disattesa parte dei fabbisogni informativi dei vari stakeholders aziendali o inducendo persino incredulità e diffidenza nei destinatari.


Le indicate modalità di rappresentazione, del resto, si combinano variamente tra loro nell’ambito dei diversi strumenti di comunicazione aventi cadenza periodica od occasionale (si veda il quadro sinottico riportato in fig. 16).


Consentendo, negli strumenti di comunicazione periodica, di esplicitare, con riferimento all’intero patrimonio immateriale dell’impresa, sia l’impegno profuso e le energie destinate alla sua costituzione, alla sua difesa, al suo consolidamento ed al suo rinnovo, sia i riflessi di tali attività sul piano economico e competitivo.


Consentendo, poi, negli strumenti di comunicazione utilizzabili in occasione di operazioni di finanza straordinaria, di ampliare il quadro informativo di carattere generale e di approfondire l’analisi relativamente alle risorse immateriali che, se disponibili, rappresentano spesso una delle principali determinanti del valore del complesso aziendale oggetto di negoziazione e, se ricercate, rappresentano spesso una delle principali motivazioni dell’operazione.


E consentendo, altresì, negli strumenti di comunicazione occasionale riguardanti particolari traguardi tecnologici e commerciali raggiunti, di concentrare ulteriormente l’attenzione sulle risorse immateriali che costituiscono le principali fonti di tali vantaggi competitivi.


Merita infine sottolineare che le informazioni inerenti la dotazione aziendale di risorse immateriali non sono obbligatorie (quantomeno sinora e se si escludono quelle di natura contabile). Quale che sia lo strumento di comunicazione in cui sono inserite, le modalità di loro rappresentazione risultano pertanto ampiamente discrezionali, sia nei contenuti, sia nella forma.


Una maggiore omogeneità al riguardo, soprattutto rispetto alle informazioni di tipo quantitativo inserite nell’ambito degli strumenti di comunicazione obbligatori, potrebbe risultare sicuramente utile, sia per favorire la comprensione del fenomeno da parte dei pubblici interessati, sia per consentire più agevoli confronti inter–aziendali.


Nondimeno, non sembrano (ancora) sussistere le condizioni per interventi legislativi o regolamentari cogenti (i quali potrebbero garantire tale omogeneità), rispetto a soluzioni che, pur essendo in via di progressivo affinamento e di rapida diffusione, non possono dirsi per il momento consolidate.


È quindi sicuramente da apprezzare e da incentivare l’impegno che molte imprese stanno già dimostrando nel cercare di offrire una visione più completa del loro patrimonio allargato di risorse ed una rappresentazione più chiara dei loro processi di creazione di valore.


Tale impegno, infatti, pur nelle alterne modalità espositive cui sinora conduce, è comunque preferibile ad un totale disinteresse o ad un’inerzia informativa che lascino del tutto insoddisfatti i fabbisogni conoscitivi degli stakeholders aziendali aventi ad oggetto aspetti fondamentali ai fini della vitalità economica dell’impresa e delle sue capacità di sopravvivenza e di sviluppo.

Fig. 16 –
Le varie modalità di rappresentazione delle risorse immateriali nei diversi strumenti di comunicazione.


Gli strumenti del piano integrato di comunicazione economico–finanziaria



Strumenti di comunicazione periodica
Strumenti di comunicazione 

in occasione

di traguardi competitivi
Strumenti di comunicazione 

in occasione

di operazioni sul capitale



si riferiscono all’intero patrimonio immateriale dell’impresa
si riferiscono alle risorse immateriali fonti degli specifici vantaggi competitivi
si riferiscono all’intero patrimonio immateriale dell’impresa, 

con possibili approfondimenti riferiti alle risorse più rilevanti

I contenuti informativi secondo una logica di value reporting
la dotazione aziendale 

di risorse immateriali
(
individuazione, classificazione e caratterizzazione delle risorse immateriali considerate

(
valori residui di immobilizzazioni immateriali iscritte in stato patrimoniale

(
valori correnti di beni immateriali suscettibili di valutazione autonoma

(
valore di avviamento dell’impresa
(
indicatori contabili di composizione del capitale investito

(
indicatori di composizione del capitale economico basati su valori correnti
(
indicatori sintomatici di appropriatezza e unicità, difendibilità e rinnovabilità, volatilità e rigidità
(
individuazione, classificazione e caratterizzazione delle risorse immateriali considerate

(
valori residui di immobilizzazioni immateriali iscritte in stato patrimoniale
(
valori correnti di beni immateriali suscettibili di valutazione autonoma

(
valore di avviamento dell’impresa

(
indicatori contabili di composizione del capitale investito
(
indicatori di composizione del capitale economico basati su valori correnti

(
indicatori sintomatici di appropriatezza e unicità, difendibilità e rinnovabilità, volatilità e rigidità
(
individuazione, classificazione e caratterizzazione delle risorse immateriali considerate

(
valori residui di immobilizzazioni immateriali iscritte in stato patrimoniale
(
valori correnti di beni immateriali suscettibili di valutazione autonoma

(
valore di avviamento dell’impresa

(
indicatori contabili di composizione del capitale investito
(
indicatori di composizione del capitale economico basati su valori correnti

(
indicatori sintomatici di appropriatezza e unicità, difendibilità e rinnovabilità, volatilità e rigidità


i processi di gestione organizzata

delle risorse immateriali
(
descrizione delle attività di acquisizione, alimentazione, difesa, sviluppo e rinnovo delle risorse immateriali considerate

(
costi di competenza economica sostenuti nel periodo ed iscritti in conto economico
(
dinamica di periodo dei valori residui di immobilizzazioni immateriali iscritte in stato patrimoniale

(
dinamica di periodo dei valori correnti di beni immateriali suscettibili di valutazione autonoma

(
dinamica di periodo del valore di avviamento dell’impresa

(
indicatori contabili di composizione dei costi sostenuti e del capitale investito nelle risorse considerate

(
indicatori di onerosità di mantenimento delle risorse considerate basati su valori correnti
(
dinamica di periodo degli indicatori di appropriatezza e unicità, difendibilità e rinnovabilità, volatilità e rigidità
(
descrizione delle attività di acquisizione, alimentazione, difesa, sviluppo e rinnovo delle risorse immateriali considerate

(
costi di competenza economica sostenuti ed iscritti in conto economico

(
dinamica dei valori residui 


di immobilizzazioni immateriali iscritte in stato patrimoniale

(
dinamica dei valori correnti 


di beni immateriali 


suscettibili di valutazione autonoma

(
dinamica del valore di avviamento dell’impresa

(
indicatori contabili di composizione dei costi sostenuti e del capitale investito nelle risorse considerate

(
indicatori di onerosità di mantenimento delle risorse considerate basati su valori correnti

(
dinamica degli indicatori sintomatici di appropriatezza e unicità, difendibilità e rinnovabilità, volatilità e rigidità
(
descrizione delle attività di acquisizione, alimentazione, difesa, sviluppo e rinnovo delle risorse immateriali considerate

(
costi di competenza economica sostenuti ed iscritti in conto economico
(
dinamica dei valori residui 


di immobilizzazioni immateriali iscritte in stato patrimoniale
(
dinamica dei valori correnti 


di beni immateriali 


suscettibili di valutazione autonoma

(
dinamica del valore di avviamento dell’impresa

(
indicatori contabili di composizione dei costi sostenuti e del capitale investito nelle risorse considerate

(
indicatori di onerosità di mantenimento delle risorse considerate basati su valori correnti
(
dinamica degli indicatori sintomatici di appropriatezza e unicità, difendibilità e rinnovabilità, volatilità e rigidità


il concorso  delle  risorse  immateriali

alle performances economico–competitive aziendali
(
descrizione della partecipazione delle risorse immateriali considerate ai percorsi strategici ed ai processi di creazione di valore

(
dinamica di periodo del reddito operativo e del reddito netto

(
dinamica di periodo dei valori residui di immobilizzazioni immateriali iscritte in stato patrimoniale

(
dinamica di periodo del valore economico del capitale

(
dinamica di periodo dei valori correnti di beni immateriali suscettibili di valutazione autonoma

(
dinamica di periodo del valore di avviamento dell’impresa

(
indicatori di redditività basati su valori contabili e correnti
(
indicatori sintomatici di appropriatezza e unicità, difendibilità e rinnovabilità, volatilità e rigidità, 


e loro riflessi sul valore economico del capitale
(
descrizione della partecipazione delle risorse immateriali considerate ai percorsi strategici ed ai processi di creazione di valore

(
dinamica del reddito operativo e del reddito netto

(
dinamica dei valori 


residui di immobilizzazioni immateriali iscritte in stato patrimoniale

(
dinamica del valore economico del capitale

(
dinamica dei valori correnti 


di beni immateriali 


suscettibili di valutazione autonoma

(
dinamica del valore di avviamento dell’impresa
(
indicatori di redditività basati su valori contabili e correnti

(
indicatori sintomatici di appropriatezza e unicità, difendibilità e rinnovabilità, volatilità e rigidità, 


e loro riflessi sul valore economico del capitale
(
descrizione della partecipazione delle risorse immateriali considerate ai percorsi strategici ed ai processi di creazione di valore

(
dinamica del reddito operativo e del reddito netto

(
dinamica dei valori 


residui di immobilizzazioni immateriali iscritte in stato patrimoniale

(
dinamica del valore economico del capitale

(
dinamica dei valori correnti 


di beni immateriali 


suscettibili di valutazione autonoma

(
dinamica del valore di avviamento dell’impresa
(
indicatori di redditività basati su valori contabili e correnti

(
indicatori sintomatici di appropriatezza e unicità, difendibilità e rinnovabilità, volatilità e rigidità, 


e loro riflessi sul valore economico del capitale



Nota: gli aspetti meno rilevanti o solo eventuali sono riportati in grigio.
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