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The aim of this study is to understand how the socioeconomic context and the governance models
can influence the sustainability of water companies. To this end, the sustainability performances of
all water services companies that prepared the non-financial declaration or sustainability report in
2021 have been analysed. To measure sustainability, the UWCS framework was used and extended,
adding equity variable, consistent with the mission of these companies. The results highlight that
listed companies show particular attention to the economic dimension, while the performances of
entirely public companies are very diversified, depending on the social context of reference. Finally,
mixed companies present a more “balanced” sustainability orientation in the different dimensions
of the model used. The study presents numerous theoretical and managerial implications, especially
in view of the upcoming standardization of sustainability disclosure through the ESRS principles.

L'obiettivo del presente lavoro & comprendere come il contesto socioeconomico e i diversi mo-
delli di governance possano influenzare I'orientamento alla sostenibilita delle aziende idriche.
A tal fine, sono state rilevate le performance di sostenibilita di tutte le aziende di servizi idrici
che hanno redatto la dichiarazione non finanziaria o il bilancio di sostenibilita nel 2021. Per la
misurazione della sostenibilita é stato utilizzato il framework dellUWCS, cui é stata aggiunta
I'equita, ritenuta coerente con la mission di tali aziende.

| risultati evidenziano che le aziende quotate mostrano particolare attenzione alla dimensione
economica, mentre le performance delle aziende interamente pubbliche risultano molto diver-
sificate, in funzione del contesto sociale di riferimento. le aziende miste, infine, presentano un
orientamento alla sostenibilita piv “equilibrata” nelle diverse dimensioni del modello utilizzato. Lo
studio presenta numerose implicazioni teoriche e manageriali, soprattutto in vista della prossima
standardizzazione della disclosure di sostenibilitd mediante i principi ESRS.

Le but du travail actuel comprend que le concours socio-économique et les modéles de gouvernance
peuvent influencer la durabilité des entreprises idriches et le processus de création de la valeur

Parole chiave: sustainability, water, stakeholders.
Keywords: sostenibilita, servizi idrici, stakeholder.
Mots clés: durabilité, eau, parties prenantes.
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publique. Bien sir, il s’agit d’évaluer la performance de la durabilité de tous les entreprises qui
qui a préparé I'état non financier ou le bilan de durabilité en 2021. Pour la mission de durabilité,
il a été utilisé dans le cadre de 'UWCS, c’est a dire en ajoutant I'équité, il est cohérent avec la
mission de cettes enterprises.

Les résultats mettent en évidence que les sociétés cotées accordent une attention particuliére & la
dimension économique, alors que les performances des entreprises entiérement publiques sont
trés diversifiées, selon le contexte social de référence. Enfin, les entreprises mixtes présentent
une orientation durable plus « équilibrée » dans les différentes dimensions du modéle utilisé.
L'étude présente de nombreuses implications théoriques et managériales, notamment dans la
perspective de la normalisation prochaine de la divulgation en matiére de durabilité & travers
les principes ESRS.

* Autore corrispondente; email: gabriella.damore@uniparthenope. it
Articolo ricevuto il 19/11/2023- accettato il 23/04/2024

1. Introduzione

Nell’ultimo trentennio il tema della sostenibilita & divenuto centrale sia
negli studi accademici che nella pratica aziendale, assumendo un ruolo
strategico (Porter e Kramer, 2006, 2011) nel processo di creazione del
valore delle organizzazioni, sia private che pubbliche. In molte aziende,
tra cui le utilities, la sostenibilitd & divenuta elemento essenziale del core
business, strumentale al processo di creazione del valore.

Nel settore idrico tali considerazioni sono ancora piu rilevanti poiché
I"acqua, come risorsa vitale, suscita il naturale interesse di molte catego-
rie di stakeholder.

In risposta a tale crescente pressione istituzionale, le aziende idriche
hanno progressivamente esteso il loro ambito di rendicontazione verso
documenti non finanziari, al fine di comunicare il crescente ruolo della
sostenibilita nel processo di creazione del valore pubblico (Papi et al.,
2018; Cantele et al., 2018; Ligorio et al., 2022).

Tuttavia, dall’analisi della letteratura condotta emerge che gran parte
degli studi si sono focalizzati, quasi esclusivamente, sulla comunicazio-
ne della sostenibilita nelle state-owned enterprises, analizzandone le de-
terminanti (Manes-Rossi et al., 2021), il contenuto (Cantele et al., 2018),
I'influenza delle pressioni istituzionali (Ligorio et al., 2022), il livello di
diffusione e compliance con l'integrated reporting framework (Nicold et
al., 2021), senza tuttavia evidenziare in modo chiaro le peculiarita con-
nesse alla diversa finalita che le aziende pubbliche hanno rispetto a quel-
le private, né analizzandone i legami con i diversi modelli di governan-
ce presenti all'interno del settore delle utilities e dell’acqua in particolare
(Cantele et al., 2018; Zhang, 2021).

L'obiettivo del presente lavoro & quello di comprendere come il conte-
sto socioeconomico ed i diversi modelli di governance possano orientare
le scelte strategiche e di comunicazione in materia di sostenibilita delle
aziende operanti nel settore idrico, influenzandone le performance eco-
nomiche, ambientali e sociali e le modalita di creazione del valore pub-
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blico. Cié implica, seppur in modo “indiretto”, il superamento di una vi-
sione passiva dello stakeholder come mero destinatario del servizio pub-
blico, per renderlo, invece, soggetto protagonista dell’orientamento e del-
la co-produzione del valore pubblico, oltreché della relativa comunico-
zione (Tommasetti et al., 2020).

In linea con la letteratura precedente (Moratis, 2016; D’Amore et
al., 2021; Ligorio et al., 2022), il presente studio, adottando la pro-
spettiva teorica della stakeholder theory, ipotizza che il modo in cui
le aziende declinano il concetto di sostenibilitd, sia fortemente in-
fluenzato dal contesto istituzionale, che informa le aspettative dei lo-
ro stakeholder.

Inoltre, come evidenziato anche dal rapporto OCSE (2020) le azien-
de che erogano servizi idrici sono fortemente dipendenti dal contesto so-
cioeconomico di riferimento, che direttamente o indirettamente finisce per
impattare sulle performance economiche, ambientali e sociali.

Sulla base di tali premesse questo studio intende rispondere a due do-
mande di ricerca:

* RQIT: Quale ruolo svolge il modello di governance nell’orientare
le scelte strategiche e le performance di sostenibilita delle azien-
de idriche?

* RQ2: Quale ruolo svolge il contesto socioeconomico di riferimen-
to nel determinare le performance economiche, sociali e ambien-
tali delle aziende idriche?

Per rispondere a queste domande, abbiamo utilizzato la metodo-
logia della document analysis (Bowen, 2009), selezionando tutte le
aziende idriche (17) che nel 2021 hanno redatto la dichiarazione non
finanziaria e/o il bilancio di sostenibilita. Il contesto italiano, carat-
terizzato dalla presenza di aziende con modelli di governance mol-
to diversi (aziende totalmente pubbliche, miste, quotate, private), of-
fre numerose evidenze empiriche (Giordano et al., 2014) utili ai fi-
ni del presente lavoro. Il campione risulta rappresentativo della real-
ta italiana, sia dal punto di vista delle diverse realta territoriali servi-
te (nord, centro e sud), che per assetti istituzionali (quotate, non quo-
tate, pubbliche e miste).

Per la misurazione delle performance di sostenibilita delle aziende
idriche, abbiamo esteso ed adattato il modello multicriterio sviluppato
dall’Urban Water Cicle Service (UWCS) (Alegre et al., 2012). Tale mo-
dello, oltre alle dimensioni classiche della sostenibilitd (economica, socia-
le ed ambientale), prevede anche le variabili asset e governance, che ri-
sultano specifiche per il contesto delle aziende idriche. Con |'obiettivo di
estendere e rendere peculiare tale framework, abbiamo, infine, aggiun-
to un’ultima variabile: I'equitd (Ozerol et al., 2018; Lico et al., 2019;
Beecher, 2020).

Il paper fornisce interessanti implicazioni sia per gli studi futuri, che
per il management e le istituzioni.
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2. Il framework teorico

Negli ultimi decenni alle aziende & richiesto di contribuire in modo cre-
scente alla sfida della sostenibilita globale e di dare evidenza delle stra-
tegie, delle pratiche e dei risultati ottenuti in termini di riduzione dell’im-
patto ambientale, delle disuguaglianze sociali, di tutela dei diritti umani
e di lotta alla corruzione, attraverso la pubblicazione di documenti non
finanziari, che includano, tra gli altri, anche gli obiettivi di sviluppo so-
stenibile delineati dall’Agenda 2030 (SDGs).

Nel corso degli ultimi decenni, gli studiosi hanno analizzato le deter-
minanti della comunicazione delle informazioni non finanziarie, facen-
do ricorso a diverse teorie, tra cui ritroviamo principalmente la stakehol-
der theory, la resource dependence theory, la institutional theory e la le-
gitimacy theory (Bhattacharyya e Agbola, 2018; Nicolo et al., 2023).
Tuttavia, la maggior parte di questi studi si & focalizzata principalmente
sulle determinanti della comunicazione di sostenibilitd del settore priva-
to, mentre minore attenzione & stata dedicata al settore pubblico, come
sottolineato anche da altri studiosi (Marasca et al., 2020; Manes-Rossi
et al., 2021; Nicold et al., 2021).

Si evidenza, dunque, un primo gap in letteratura, in quanto, anche
i recenti studi, considerano aggregati omogenei di aziende pubbliche,
senza evidenziarne le peculiarita rispetto al modello di governance, alle
finalita, al contesto e agli stakeholder di riferimento.

Le aziende di servizi idrici, nel corso degli ultimi decenni, hanno su-
bito continue trasformazioni negli assetti di governance, per effetto di
spinte normative, politiche ed economiche. La compresenza di azien-
de quotate, miste o interamente pubbliche, da un lato, rende difficile
proporre un discorso unitario, dall’altro, tutte ricevono sostegno finan-
ziario e organizzativo dal governo per raggiungere obiettivi di politi-
ca pubblica. Di conseguenza, queste aziende, seppur quotate in bor-
sa e aperte al mercato, non possono essere considerate organizzazio-
ni esclusivamente a scopo di lucro (Manes-Rossi et al., 2021). Da esse
ci si attende che creino valore per i propri stakeholder e per la socie-
t&1, bilanciando aspetti economici, sociali e ambientali con obiettivi eti-
ci (Garde-Sanchez et al., 2017).

La comunicazione, tuttavia, cambia a seconda degli stakeholder di ri-
ferimento e del grado di influenza che questi esercitano sull’organizzazio-
ne aziendale mediante il peculiare modello di governance che si determi-
na (Deegan e Rankin, 1996; Patten, 2002; Garde-Sanchez et al., 2017).
Secondo la teoria della legittimita (Suchman, 1995), ogni azienda, ten-
derd ad agire in modo da dimostrare il rispetto delle norme, dei valori so-
ciali e delle aspettative condivise dalla comunita di stakeholder cui si rivol-
ge (Burritt e Welch, 1997; Cormier e Gordon, 2001; Setia et al., 2015).

Tuttavia, come sostengono Deegan e Blomquist (2006), le parti inte-
ressate possono avere prospettive diverse su come |'azienda dovrebbe
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svolgere le sue attivitd, su come dovrebbe creare valore e pertanto cid
richiede la ricerca di un equilibrio tra interessi e aspettative spesso con-
trastanti (Grossi et al. 2015; Grossi et al., 2017; Christensen, 2017).

In tema di sostenibilita si evidenzia, dunque, un ulteriore gap: secon-
do tali premesse, & possibile comunicare la sostenibilita allo stesso mo-
do, anche in contesti cosi diversi®

Viene in soccorso una diversa prospettiva della stakeholder theory,
che, in luogo di una visione dello stakeholder come soggetto che rece-
pisce ed al massimo contribuisce a confermare/rinforzare determina-
ti valori istituzionali, evidenzia il ruolo cruciale degli stakeholder nella
definizione del concetto stesso di sostenibilitd, nella declinazione del-
le sue diverse dimensioni e nel conseguimento delle performance (D’A-
more et al., 2021).

Tale prospettiva, d’altronde, appare pit coerente con il framework
per la sostenibilita, proposto dalle organizzazioni sovranazionali tra cui
I’OCSE (2010) o le Nazioni Unite nell’'ambito dell’ Agenda 2030 (2015),
che identificano nella partecipazione e collaborazione degli stakehol-
der, tra cui in primis i cittadini, gli elementi essenziali di un efficace mo-
dello di governance (Di Vaio et al., 2021; Jimenez et al., 2020; Roma-
no e Akhmouch, 2019).

Molti studi confermano (Naciti et al., 2022; Tommasetti et al., 2022),
che la partecipazione attiva degli stakeholder nella definizione delle stra-
tegie di sostenibilita, pud divenire un driver per la pervasivitd di quest'ul-
tima e scongiurare i rischi reputazionali del greenwashing e di altri feno-
meni distorsivi (Bernini et al., 2023).

Questa visione, d’altronde, appare coerente con il tema della co-pro-
duction, che nasce proprio dalla visione dell’acqua come bene “comu-
ne” (Landriani et al., 2022; Cepiku et al., 2020; Lepenies et al., 2018;
Ostrom, 1990) e che evidenza come il coinvolgimento degli stakeholder
sia, contemporaneamente, sia input che output del processo di creazio-
ne del valore, ovvero ne garantisca il risultato.

In sostanza, lo stakeholder come soggetto attivo e centrale della so-
stenibilita (Sidhium e Serra, 2017), al punto da orientarne le performan-
ce aziendali, potrebbe ridurre le tradizionali asimmetrie informative ed i
limiti della comunicazione, tra cui lo scetticismo dei destinatari (Benson
et al., 2020; Hegga et al., 2020; Cisneros, 2019; Herrera, 2019; Sch-
reurs et al., 2018).

Il nostro lavoro vuole contribuire alla letteratura esistente, indivi-
duando le variabili in grado di influire sulle performance di sostenibi-
litd nelle aziende dei servizi idrici. Per rispondere a questa domanda
& necessario comprendere chi tra i diversi stakeholder esercita una
maggiore pressione in ciascun modello di governance e capire, nel
bilanciamento dei molteplici interessi, quali vengono considerati pri-
oritari rispetto ad altri.
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3. Metodologia

Attraverso la metodologia della document analysis (Bowen, 2009),
sono state selezionate tutte le aziende (17) che nel 2021 hanno pub-
blicato la dichiarazione non finanziaria o i bilanci di sostenibilita. L'u-
niverso differisce in modo significativo per struttura proprietaria, mo-
dello di governance, numero di utenti serviti e contesto in cui opera-
no (localizzazione geografica, tasso di disoccupazione, reddito pro
capite, ecc.).

| dati sono stati reperiti attraverso una content analysis manuale dei
suddetti documenti, pubblicati sui siti delle diverse aziende, integrati, lad-
dove necessario, dai bilanci.

La tabella 1 mostra le principali informazioni relative alle utilities del
campione e al contesto socioeconomico in cui operano.

Per la valutazione delle performance di sostenibilita, abbiamo adatta-
to al contesto italiano il modello multicriterio sviluppato dall’'Urban Water
Cicle Service (Alegre et al., 2012), aggiungendo alle dimensioni previ-
ste (sociale, ambientale, economica, governance e controllo, infrastruttu-
re) la dimensione “tariffa”. Tale scelta deriva da un approccio pit recen-
te della letteratura internazionale (Ozerol et al., 2018; Liao et al., 2019;
Beecher, 2020) che, nell’evidenziare come la gestione delle risorse idri-
che debba ispirarsi anche a criteri di equita sociale, misura tale variabi-
le mediante il peso della tariffa e I'accessibilita all’acqua. In effetti, |e-
quitd appare coerente con la mission originaria di tali aziende e rappre-
senta una sorta di estensione logica e peculiare della sostenibilita nelle
aziende pubbliche.
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Per la misurazione della sostenibilitd, abbiamo seguito tre fasi:

1. definizione delle dimensioni e degli obiettivi;

2. individuazione di metriche quantitative e qualitative per ciascun
sub-obiettivo/criterio;

3. definizione di una scala di punteggio per ogni sub-obiettivo/criterio.

L'utilizzo di un modello multicriterio per valutare la sostenibilita delle
utilities presenta diversi vantaggi (da Cruz e Marques, 2014). Consen-
te per esempio di considerare congiuntamente i molteplici aspetti della
sostenibilita e di metterli in relazione con le specificita delle utilities (sta-
keholder dominanti, loro preferenze e obiettivi, condizioni socioecono-
miche del territorio in cui 'azienda opera). Il modello & particolarmen-
te adatto alla presente analisi perché effettua un confronto tra le azien-
de, generando un punteggio per ogni singola dimensione e un punteg-
gio complessivo di sostenibilita, aumentando I'informativa che deriva dal
confronto e rendendolo utile per la definizione delle scelte di natura po-
litica e manageriale (Wiek e Larson, 2012).

Nella fase (1), abbiamo modificato gli obiettivi e i criteri utilizzati da Ale-
gre et al. (2012) e Marques et al. (2015) per analizzare il contesto della
governance idrica italiana. Nella fase (2), abbiamo deciso quali metriche
di performance utilizzare per ciascun sub-obiettivo/criterio, per confronta-
re ciascuna utility con le altre. | dati necessari per la definizione del punteg-
gio nella fase (3) sono stati raccolti attraverso |"analisi di report di sosteni-
bilita, bilanci, siti web e qualsiasi altra fonte di informazioni sulle politiche
e azioni di sostenibilita di ciascuna utility, relativamente agli ultimi tre anni.

Abbiamo utilizzato le stesse dimensioni considerate da Marques et
al. (2015) e Alegre et al. (2012), ma alcuni obiettivi, criteri/sub-obietti-
vi e misure sono stati necessariamente adattati al contesto italiano e alla
disponibilita di informazioni.

Abbiamo proceduto come segue:

(a) per ogni sotto-obiettivo/criterio misurabile attraverso metriche qua-
litative, per esempio “disponibilitd di informazioni e documenti”,
oppure “chiarezza e leggibilitd delle informazioni”, abbiamo as-
segnato un punteggio di 3 se |'obiettivo & stato completamente
raggiunto, un punteggio di 2 nel caso in cui I'obiettivo & stato rag-
giunto piuttosto bene, un punteggio di 1 quando |'obiettivo & stato
raggiunto solo parzialmente, un punteggio di O se non & stato af-
fatto raggiunto. Ciascun autore dello studio ha analizzato tutte le
fonti informative. L'attribuzione dei punteggi definitivi & stata effet-
tuata dagli autori in maniera congiunta;

(b) per ogni sotto-obiettivo/criterio che richiedeva una misurazione quan-
ftitativa, ad esempio il totale degli investimenti in infrastrutture, o la
percentuale di perdite idriche, abbiamo assegnato un punteggio di
3 alla utility che presenta il valore migliore e il valore di O a quel-
la con il valore peggiore. Valori intermedi sono stati invece attribui-
i alle utilities che presentavano valori nel mezzo dei due estremi.
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Successivamente, & stato determinato il punteggio ottenuto da ciascu-
na utility sulle diverse dimensioni del modello (sociale, ambientale, eco-
nomica, controllo, infrastruttura e tariffa). Cid & stato fatto sommando i
valori attribuiti a ciascun criterio appartenente a ciascuna dimensione.

La Tabella 2 mostra le dimensioni, gli obiettivi, i criteri e le metriche
di misurazioni di ciascuno di questi ultimi.

La Tabella 3 mostra i risultati relativi alle singole dimensioni, agli obiet-
tivi e ai criteri per le utilities del campione. Per ciascun sotto-obiettivo di
natura qualitativa & stata attribuita una qualificazione espressa rispetti-
vamente dagli acronimi: R (raggiunto); AR (abbastanza raggiunto); SR
(scarsamente raggiunto); NR (non raggiunto), per indicare il livello di rag-
giungimento dello stesso. Per i sotto-obiettivi che richiedono una metrica
di natura quantitativa & stato utilizzato il relativo valore numerico riferito
dalle aziende nelle loro comunicazioni oggetto di studio.

La Tabella 4 mostra il punteggio ottenuto da ciascuna utility relativa-
mente a ciascun criterio e dimensione.

Tabella 2 — Modello multicriterio per la valutazione della sostenibilita
(nostra elaborazione)

Dimensioni  Obiettivi Criteri/Sub-obiettivi Misurazioni

Presenza/Assenza di meccanismi di controllo
dell’Ente Locale

Presenza/Assenza di meccanismi di controllo/parte-
cipazione dei cittadini

(1) Partecipazi- (a) Controllo dell’Ente Locale

one/Controllo (b) Partecipazione dei cittadini

Controllo
c) Disponibilita di informazio- Presenza/Assenza di informazioni finanziarie e
p
(2) Accountability ni e documenti nonfinanziarie
(d) Chiarezza e leggibilita . R . -
delle informazioni Chiarezza e leggibilita delle informazioni
. . Totale investimenti in infrastrutture rispetto alla
(3) Performance (e) Investimenti ) P
Infrastrutture popolazione
(4) Robustezza (f) Perdite Percentuale di perdite
. (5) Sostenibilita (g) Efficienza Costi del personale su costi della produzione
Economica -
economica (h) Return On Investment ROI
(i) Aiuti al territorio Presenza/Assenza di iniziative nei territori serviti
(6) Ruolo nella (j) Responsabilita sociale Presenza/Assenza di iniziative culturali
comunita o Presenza/Assenza di misure volte al miglioramento
Sociale (k) Condizioni di lavoro delle condizioni lavorative

Controlli eseguiti sulla qualitd dell’acqua (determina-
zioni analitiche)

(m) Quantita di acqua Sufficienza dell’acqua potabile fornita dall’acque-
potabile dotto per la popolazione

(n) Energia per metro cubo di kWh/m3
acqua prodotta

(o) Depurazione delle acque

(7) Soddisfazione (I} Qualita dell'acqua potabile
dei bisogni degli
utenti

(8) Ottimizzazio-
Ambientale  ne nell’'uso delle

risorse naturali Metri cubi di acque reflue purificate per utente

reflue

(p) Tariffa per m3 Euro per metro cubo di acqua

(q) Tariffa per famiglia Prezzo del consumo di acqua in euro per 3 persone
Equitd (9) Equita (1) Tariffa equa Presenza/Assenza di tariffe eque per gli utenti a

basso reddito
(s) Nessuna distribuzione dei Dividendi

dividendi
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Tabella 3 — Modello multicriterio per la valutazione della sostenibilita (nostra elaborazione)

Dimen- Obiettivi Crit e"./ §Ub- Misurazioni Hera A2A ACEA Acque Grp Ppo
sioni obiettivi Venete  Acinque
(a) Controllo Presenza/Assenza di
dellEnte Locale ~ Meccanismi di control-  NR NR NR R NR
(1) Parteci- lo dell’Ente Locale
pazione/ Presenza/Assenza di
o Controllo (t_)) Cc.)n.trollo dei meccanismi di. controI.- AR NR NR R NR ;',1
o cittadini |o/p§1rteC|poZ|one dei 8
- ciftadini =2,
6 (c) Disponibilita  Presenza/Assenza di 8
v di informazioni e informazioni finanzia- R R R R R o
(2)'Account- olocum-em‘i rie e nonfinanziarie o
ability (d) Chiarezza e Chiarezza e leggibili- o
leggibilita delle <"\ EEES © 299 5L AR SR R R SR c
informazioni ta delle informazioni @
£ (3) Perfor- ' ' Totole investimenti in ;
Eo (e) Investimenti infrastrutture rispetto 25,15 123,60 117,17 70,38 44,79 n
E’ 5y manee alla popolazione %
- =
£ gfgz'i‘;b”' (A Perdite Percentuale di perdite 30,00% 38,70% 39,80% 36,20%  12,69% 73
- <
. - Costi del personale su 5 o o ° ° o
% g Sr)]iiﬁist-d (g) Efficienza costi della produzione 6,05% 7,67% 28,73% 19,54% 9,96% o
& E  economica [N Retm On gy 9,16% 7,842% 8,625% 1,07%  3,20% o
nvestment V]
(i) Aioti l 4 Presenza/Assenza di o
rlitorilcl)J ratter iniziative nei ferritori R R R R R ?_’)
serviti
(6) Ruolo  (j) Responsabilita  Presenza/Assenza di R R R R R -8
nella comu- sociale iniziative culturali o
nita Presenza/Assenza =
(k) Condizioni di  di misure volte al o
(] | - R R R R R —
5 avoro miglioramento delle <
g condizioni lavorative g
. () Quolia  Coni e sl S
’ [l
(7) Soddi- dgL?;guc (determinazioni SR R AR AR AR o
(sjlfo.zti;)ne ' P gn;;llit.iche) ol %
ei bisogni ufficienza dell’ac- o
degli utenti  (m) Quantita .di quo,potobile fornita A SR SR R AR g
acqua potabile  dall’acquedotto per la o
popolazione 3
0 . _._[n) Energia per =
g B OMmiz oo cubodi kWh/m3 046 04 045 087 0,5 2
c
B e oy oemrorone Mot bl e 3
€ ; P reflue purificate per 96,41 164,36 91,61 95,36 20,6 o
< naturali acque reflue stente 3
o
ariffa per m . , , , , , -
(p) Tariffa per m3 Sfrg’cgl‘j& metrocubo 5 7486 1,0672 2,3564 11,8424  0,9169 :
(q) Tariffa per Prezzo del consumo =
S di acqua in euro per 242,13 150 297,23 356,47 130
. amiglia
2 3 persone
2 (9) Equita Presenza/Assenza di
w (r) Tariffa equa  tariffe equita per gli NO NO NO NO NO
utenti a basso reddito
(s) nessuna
distrubuzione di  Dividendi 0,12 00904 085 oM 0,095
dividendi 'videndo
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AIMAG DPolomifi oo mm

Marche Grup-

E . SMAT AqgP NuoAcq ABC Gori Multi- po Acque
nergia ..
servizi CAP

NR NR NR NR NR NR NR AR NR NR SR NR

NR SR R NR R NR NR SR NR NR SR NR

R R R R R R R NR R R R R

R NR AR AR SR R R AR AR AR R R
69,31 43,5 68,61 65,5 108,00 40,00 88,00 0,00 47,39 45,60 66,50 123,90
26,89% 15,00% 32,60% 33,10% 21,90% 46,00% 26,85% 39,00% 49,50% 34,00% 20,59% 36,80%
7,61%  0,85% 12,27% 41,52% 21,97% 19,02% 20,81% 20,55% 25,36% 34,68% 7,13% 15,59%
6,68% 3,50% 7,754% 4,00% 3,81% 1500% 11,00% 0,01% 2,99% 12,58% 4,30% 5,00%

R R R R R R R R R R R R

R R R R R R R R R R R R

R R R R R NR R R R R R R

AR SR AR AR AR R AR AR SR AR AR AR

R R R R AR R R AR AR R AR AR

0,79 0,57 0,2 0,4 0,53

1,033 1,38 0,59 0,25 0,45 0,81 0,41

117,55 113,78 73,17 220,20 144,82 62,50 144,85 106,08 88,84 58,03 144,99 60,24
1,3184 0,4387 11,3038 0,6867 2,6764 3,22 3,6 2,4 1,61 2,4048 0,9996 3,913
217,53  468,6 271,14 144,7 295 400 427,84 160 575 324 115 381,71
NO NO NO NO NO NO PARZ. S| NO NO NO NO
nessun nessun  nessun  nessun  nessun nessun  nessun
0,1115 0,1 0,105 divi- 1,33 divi- divi- divi- divi- 0,54 divi- divi-
dendo dendo  dendo dendo  dendo dendo dendo
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L'orientamento alla sostenibilita delle uziende di servizi idrici

Tabella 4 — Modello multicriterio per la valutazione della sostanibilitd (nostra elaborazione)

Dimensioni Obiettivi Crlte.r|/ §u.b- Misurazioni Hera A2A ACEA
obiettivi
Presenza/Assenza di
gldclllﬁf%?gcl)cl)lsole meccanismi di controllo 0 0 0
(1) Partecipazione/ del LGA
Controllo Presenza/Assenza di
(b) Controllo dei meccanismi di controllo/ 5 0 0 ;|,1
cittadini partecipazione dei »
Controllo cittadini (2]
(c) Disponibilita Presenza/Assenza di 8
(2) Accountability  di informazioni e informazioni finanziariee 3 3 3 )
documenti non-finanziarie
. Q
(d) C.h{qrfazza © Chiarezza e leggibilita Qo
leggibilita delle delle inf 99, 2 1 3 c
informazioni elle informazioni @
7 4 6 =
Totale investimenti in b4
Infrastrutt (3) Performance (e) Investimenti infrastrutture rispetto alla 0,2 2,8 2,6 9
nfrastrutture popolazione g
(4) Robustezza (f) Perdite Percentuale di perdite 1,8 0,8 0,4 <
2 3,6 3 o
(5) Sostenibilita (g) Efficienza ;‘:;gfzei;?:‘“'e su cosfi 28 22 04 =
Economica economica (h) Return On Inves- Ol 04 , - g
ment ! ! -
52 4,2 9
Y O
(i) Aiuti al territorio Pfes.enzo/.Asse.nzg di nt 3 3 (o]
ziative nei territori serviti o
(6) Ruolo nella (i) Responsabilita Presenza/Assenza di 3 3 3 g
comunitd sociale iniziative culturali =k
Presenza/Assenza di 3’1
(k) Condizioni di misure volte al migliora- <
| dell diion 3 3 3 :
Sociale avoro mento aelle condizioni g
lavorative =
g)_ Sk)gddisfojiorlmg () Qualita Conlt.rc?ll(iielslleguiti sulc;o _ g..
ei bisogni degli ; . qualita dell’acqua (deter 1 3 2
. dell’acqua potabile 17— '~ 1 ®
utenti minazioni analitiche) °
L Sufficienza dell’acqua po- o
gz) %Uagttlc:?gildel tabile fornita dall’acque- 3 1 2 o
quap dotto per la popolazione g
13 13 13 3
(n) Energia per oy
(8) Ottimizzazione  metro cubo di acqua kWh/m3 1,6 2,4 2 c
Ambientale nell’'uso delle risorse prodotta 3
naturali (o) Depurazione Metri cubi di acque reflue a
acque reflue purificate per utente 15 2,8 1.2 g
3,1 5,2 3,2 %
. Euro per metro cubo di :
(p) Tariffa per m3 acqua 0,6 1,5 1,4 =
(q) Tariffa per Prezzo del consumo di
famiglia acqua in euro per 3 1,8 2,4 1,4
. - persone
Equita (%) Equita (1) Tariffa equa Presenza/Assenza di
4 tariffe equita per gli utenti O 0 0
a basso reddito
(s) nessuna distribu- Dividendi 0 0 0
zione dei dividendi v
2,4 3,9 2,8
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Dolo- Marche

Acque Gruppo Al- ore Nuo- . . Grup-
Venete Acinque MAG E miti IREN MM SMAT AqgP Acq ABC Gori MU".‘I. po CAP Acque
nergia servizi

3 0 0 0 0 0 0 0 0 2 0 0 1 0
3 0 0 1 3 0 3 0 0 1 0 0 1 0
3 3 3 3 3 3 3 3 3 0 3 3 3 3
3 1 3 0 2 2 1 3 3 2 2 2 3 3
12 4 6 4 8 5 7 6 6 5 5 5 8 6
2 0,8 1,8 0,6 1,6 1,4 2,4 0,4 2,2 0 1,2 1 1,5 3
1,2 3 2 2,8 1,6 1,5 2,4 0,2 2 0,6 0 1.4 2,6 1
3,2 3,8 3,8 3.4 3,2 2,9 4,8 0,6 4,2 0,6 1,2 2,4 4,1 4

1.4 2,0 2,4 3,0 1,8 0,0 0,8 1,5 1,0 1,2 0,6 0,2 2,6 1,6

0,2 0,6 1,6 0,8 1,8 1,2 1 3 2,6 0 0,4 2,8 1.4 1,5
1,6 2,6 4 4 4 1,2 2 5 4 1 1 3 4 3
3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
3 3 3 3 3 3 3 0 3 3 3 3 3 3
2 2 2 1 2 2 2 3 2 2 1 2 2 2
3 2 3 3 3 3 2 3 3 2 2 3 2 2
14 13 14 13 14 14 13 12 14 13 12 14 13 13
0,4 1,5 0,8 1,2 3 2,4 1.4 0,2 0 1 2,8 2 0,6 2,4
1.4 0 2 1,8 0,8 3 2,2 0,6 2,4 1,6 1 0,2 2,6 0,4
1,8 1,5 2,8 3 3,8 54 3,6 0,8 2,4 2,6 3,8 2,2 3,2 2,8
1,6 2,6 2 3 2,2 2,8 0,8 0,4 0,2 1,2 1,8 1 2,4 0
1 2,8 2 0,2 1,6 2,6 1,5 0,6 0,4 2,2 0 1,2 3 0,8
0 0 0 0 0 0 0 0 1,5 3 0 0 0 0
3 0 0 0 0 3 0 3 3 3 3 0 3 3

56 54 4 3,2 3,8 8.4 2,3 4 5,1 9.4 4,8 2,2 8.4 3,8

781

(11'zewosiun-ejwou023 @ ojaled-A) ejoddo) ejoed Ip OAISN|9Sd OSh pe 0]0d19se



L'orientamento alla sostenibilita delle aziende di servizi idrici Saggi

4. Risultati

Il primo risultato che emerge & relativo alla dimensione sociale della
sostenibilita. Tutte le aziende del campione hanno buone performance
(Grafico 1). Quelle che mostrano piu attenzione sono AcqueVenete, Al-
MAG, Iren, MM e Marche Multiservizi, raggiungendo il punteggio tota-
le di 14, ma il range rispetto al valore piv basso (12) - attribuito ad Ac-
quedotto Pugliese e Gori — & stretto, a riprova del buon livello di perfor-
mance sulla dimensione sociale. Questo risultato conferma il ruolo cen-
trale delle aziende idriche nella promozione della comunita e tutela del
territorio. Le 17 aziende del campione, infatti, adottano azioni di sup-
porto alla comunita e al territorio servito, con iniziative di sensibilizzazio-
ne sulle tematiche ambientali, ma anche in tema di promozione sociale.
Inoltre, tutte le aziende forniscono quantita sufficienti di acqua ed effet-
tuano controlli sufficienti sulla qualita della stessa (determinazioni analiti-
che), soddisfacendo in concreto le esigenze e le aspettative degli utenti.

Grafico 1 - La dimensione sociale
Hera
Acque 30 A2A

Gruppo... ACEA

Marche.: AcqueVe...
Gori ACSM...
ABC AIMAG
Nuove... Dolomiti...

AgP IREN

SMAT MM

Relativamente alle altre dimensioni della sostenibilitd, le aziende inve-
stigate non mostrano risultati omogenei. Tuttavia, raggruppando le azien-
de in base alla struttura proprietaria (pubblica o mista) e alla quotazione
su mercati regolamentati, si evidenziano alcune similitudini. Nello speci-
fico sono stati individuati 3 cluster: aziende quotate con struttura proprie-
taria mista (pubblico-privata); aziende non quotate con struttura proprie-
taria mista (pubblico-privata); aziende totalmente pubbliche.

Le aziende quotate mostrano livelli di performance similari con riferi-
mento a ciascuna dimensione (sociale, ambientale ed economica) (Gro-
fico 2). Nello specifico, le aziende quotate mostrano una particolare at-
tenzione alla dimensione economica. Tra queste, Hera e A2A mostrano
le migliori performance economiche sia relativamente al sotto-obiettivo
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espresso dal rapporto del costo personale sui costi produzione, che per
quanto concerne quello espresso dal ROI, con un punteggio complessi-
vo, rispettivamente, di 5,2 e 4,0. Analizzando questo sotto-campione si
evince, di contro, un’attenzione moderata alle dimensioni asset, control,
environmental — che diventa piU forte per A2A - e una scarsa attenzione
alla dimensione tariff. L'unica azienda a mostrare dati non in linea con il
cluster delle aziende quotate, & il Gruppo Acinque, che mostra una mino-
re attenzione alla dimensione economica della sostenibilita, con un pun-
teggio di 2,6, e un’attenzione elevata alla dimensione tariffa.

Analizzando le aziende non quotate con struttura proprietaria mista
(pubblico-privata), si evidenziano livelli di performance similari, ad ec-
cezione di un‘azienda ACSM-AGAM. Tutte le aziende del cluster mo-
strano livelli medi di performance relativamente a ciascuna dimensione,
quasi in un contemperamento di interessi tra stakeholder pubblici e pri-
vati (Grafico 3). Ciononostante, si evidenzia un’attenzione pit forte al-
la dimensione economica da parte di alcune aziende: AIMAG, Dolomi-
ti Energia e Nuove Acque alle quali attribuiamo il punteggio di 4, rispet-
to a Gori, Marche Multiservizi e Acque che rispettivamente raggiungo-
no il punteggio di 1, 3 e 3.

Grafico 2 - La sostenibilita nelle aziende quotate

Economica
3,0

Tariffa Infrastrutture
Ambientale Controllo
Sociale
*Hera *A2A  ACEA = ACSM AGAM *IREN

Quest'ultimo risultato pud trovare spiegazione nel ruolo che gioca il con-
testo socioeconomico sulle dimensioni di sostenibilitd delle aziende idriche.
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Grafico 3 - La sostenibilitd nelle aziende non quotate miste

Economica
3,0
2,5
Tariffa Infrastrutture
Ambientale Controllo

Sociale
#3AIMAG I;Dolomiti Energia #fNuove Acque #iGori ' Marche Multiservizi 3§ Acque

Come mostra il Grafico 4, le utilities miste che servono un territorio co-
ratterizzato da un reddito pro-capite > di 23.000, mostrando piu atten-
zione alla dimensione economica e alla dimensione asset, rispetto alle
aziende che operano in territori con reddito pro-capite < di 23.000 (Gro-
fico 5). Relativamente alla dimensione asset, fa eccezione Acque che, pur
servendo utenti con reddito pro-capite < di 23.000, si caratterizza per
importanti investimenti sulla rete, e consegue un punteggio di 4; punteg-
gio — quest’ultimo - molto piU elevato di quello raggiunto da aziende che
operano in un ferritorio con reddito pro-capite analogo: Gori raggiunge
un punteggio di 1,2, mentre Marche multiservizi di 2,4.

Grafico 4 - La sostenibilita nelle aziende non quotate miste, operanti in territori
con alfo reddito pro-capite
Economica
30
2,5
2,0

Tariffa i Infrastrutture
Ambientale Controllo
Sociale
MAIMAG 72 Dolomiti Energia 5 Nuove Acque
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Grafico 5 - La sostenibilita nelle aziende non quotate miste, operanti in territori
con basso reddito pro-capite _
Economica
3,0
25
2,0

15 Infrastrutture

Tariffa

Ambientale Controllo

Sociale
22 Gori Marche Multiservizi 2 Acque

Il fattore socioeconomico sembra, quindi, impattare sulla performan-
ce di sostenibilita delle aziende idriche non quotate con struttura proprie-
taria pubblico-privata, ma, non influenza la comunicazione delle azien-
de pubbliche non quotate.

Infine, le aziende con una struttura proprietaria totalmente pubblica,
mostrano performance di sostenibilitd molto diverse tra loro. Come mo-
strano i Grafici 6 e 7, infatti, non risulta rinvenibile alcuna relazione tra
"assetto proprietario e le diverse dimensioni di sostenibilita.

Grafico 6 - La sostenibilita nelle aziende totalmente pubbliche, operanti in con-
testi con reddito pro-capite basso

Economica
3,0

25

2,0

Tariffa Infrastrutture

Ambientale Controllo

Saciale
3:AgP 1:ABC
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Grafico 7 - La sostenibilita nelle aziende totalmente pubbliche, operanti in con-
testi con reddito pro-capite alto

Economica

3,0

2,5

2,0,

Tariffa ' Infrastrutture
Ambientale Controllo
Sociale
it AcqueVenete MM 1:SMAT 1t Gruppo CAP

5. Discussione

Rispetto al framework utilizzato, si evidenzia che solo la variabile so-
cial presenta i medesimi risultati in tutto il campione. Le restanti 5 dimen-
sioni presentano, invece, risultati sostanzialmente diversi.

Questo risultato conferma i precedenti studi (D’Amore et al., 2021)
evidenziando che le aziende idriche comunicano maggiormente la di-
mensione sociale e ambientale del valore pubblico, poiché ha maggior
rilievo per gli stakeholder principali: gli utenti finali ed i lavoratori. Cid
trova conferma anche in letteratura (Manes-Rossi et al., 2021; Nicold et
al., 2021; Quattrone, 2022). Le aziende analizzate infatti manifestano
particolare attenzione alle comunita territoriali, garantendo accessibili-
ta alle risorse idriche, qualita dell’acqua e migliori condizioni di lavoro.

La nostra analisi conferma, inoltre, gli studi precedenti (Cantele et al.,
2018; Maroun, 2019) che sottolineano come le aziende comunicano
nei report di sostenibilitd per lo pib informazioni di natura qualitativa sul-
la dimensione sociale e ambientale, seguendo un processo di “isomorfi-
smo”, mentre temi piU “tecnici”, ma al tempo stesso cruciali, come le ta-
riffe, la situazione delle infrastrutture, i risultati economicofinanziari e i
controlli, sono comunicati in misura difforme e comunque inferiore (Impe-
riale et al., 2022). Questo conferma I'uso dei report di sostenibilita quali
strumenti per raccogliere consenso e legittimita (Suchman, 1995), piutto-
sto che quale strumento di accountability, volto a ridurre le asimmetrie in-
formative tra |'azienda e i propri stakeholder. Inoltre, il prevalere di da-
ti qualitativi su dati quantitativi pud rappresentare una strategia attraver-
so la quale le aziende praticano il greenwashing, che si verifica quando
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c’é un disallineamento tra la comunicazione aziendale e le performan-
ce in termini di impatto ambientale. Sebbene il fenomeno del greenwa-
shing sia molto discusso dagli studiosi, minando I'affidabilita e significa-
tivita che gli stakeholder attribuiscono alle informazioni contenute nei re-
port di sostenibilita, risulta di difficile misurazione. La conseguenza & il
ricorso frequente a misure di percezione, in grado di rilevare un “ipote-
tico” greenwashing piuttosto che il fenomeno “reale”, come evidenzia-
to da una recente review della letteratura sul tema (Bernini et al., 2023).

Per quanto riguarda i modelli di governance ed il ruolo che in essi
esercitano gli stakeholder, i risultati evidenziano che le societd quotate
mostrano una maggiore attenzione alla dimensione economica, rispet-
to agli investimenti nelle infrastrutture idriche e alle tariffe, che risultano
piv elevate. In queste aziende gli azionisti privati, interessati principal-
mente ai risultati economicofinanziari, sembrano avere un maggior pe-
so nell’orientare in tale direzione le scelte aziendali in tema di sostenibi-
lit, rispetto ad altre categorie di stakeholder.

Le aziende idriche non quotate, invece, mostrano un approccio alla
sostenibilita che cambia in funzione della realtd sociale e degli stakehol-
der di riferimento, con una maggiore attenzione agli aspetti sociali nei
contesti socioeconomici piU svantaggiati (con Pil pro-capite pit basso) e
quindi una minore attenzione alla sostenibilitd economica, conseguenza
dell’applicazione di tariffe pit basse.

In particolare, le aziende in-house prestano ancora maggiore attenzio-
ne alle esigenze delle fasce piu deboli della popolazione e dei lavorato-
ri, mettendo a rischio le altre dimensioni della sostenibilitd. Questi risul-
tati trovano conferma in precedenti studi (Giordano et al., 2014; D’Amo-
re et al., 2021), che evidenziano come le aziende miste (quotate e non
quotate) applicano tariffe piv elevate delle aziende pubbliche, che pre-
diligono un orientamento alla sostenibilita sociale, piuttosto che a quella
economica e ambientale. Tuttavia, questo orientamento mette a rischio
gli investimenti nelle infrastrutture, I'equitd intergenerazionale e la crea-
zione di valore pubblico (Giordano et al., 2014).

La presenza di un socio privato, anche di minoranza, invece, orienta
le scelte aziendali e le performance verso la sostenibilitd economica e am-
bientale. In sostanza, & il mercato o, meglio, gli azionisti privati a funge-
re da stakeholder di riferimento per le quotate e per le miste (Esposito et
al., 2020) e ad influenzarne le scelte strategiche e dunque le performan-
ce. Essi svolgono una sorta di contro-bilanciamento degli interessi delle al-
tre categorie di stakeholder che storicamente hanno avuto un ruolo prima-
rio nelle aziende pubbliche, ossia lavoratori, gli utenti e la classe politica.

Ugualmente, cid si verifica nell'analisi dell'influenza del contesto so-
cioeconomico. Infatti, nelle realtd in cui & maggiore la disoccupazione
e minore il reddito pro-capite, si nota che le aziende miste mostrano un
orientamento alla sostenibilita piv “equilibrato”, in luogo di quelle total-
mente pubbliche, che invece mostrano un orientamento teso prevalente-
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mente alla socialitd, trascurando la dimensione ambientale, a causa del-
le tariffe basse che non consentono di investire sulla rete per il conteni-
mento delle perdite idriche.

In altre parole, il contesto sociale influenza soprattutto le aziende pub-
bliche, che risultano in qualche modo “permeabili” alle peculiarita loca-
li, soprattutto nei contesti economicamente piu “deboli”.

6. Implicazioni e conclusioni

| risultati hanno evidenziato come i diversi modelli di governance (azien-
de quotate, aziende miste, aziende totalmente pubbliche, ecc.) ed il conte-
sto socioeconomico (tasso di disoccupazione, reddito procapite) influenzi-
no, in modo diverso, le performance di sostenibilita nelle aziende idriche.

In altre parole, si pud affermare che il modello di governance delle
aziende idriche influisca sul peso esercitato da ciascuna categoria di sta-
keholder, determinando |'“orientamento” aziendale verso le diverse di-
mensioni della sostenibilitd.

La sostenibilitd non appare, quindi, un concetto univoco, bensi si evi-
denzia che ogni azienda interpreta, declina e si orienta verso la soste-
nibilitd in modo peculiare, in funzione dei modelli di governance e del
contesto sociale in cui opera.

Lo studio contribuisce all’avanzamento della conoscenza in tale cam-
po, individuando anche in che modo il modello di governance, con i suoi
stakeholder, ed il contesto sociale possano orientare la sostenibilita del-
le aziende idriche.

In particolar modo, la presenza di un socio privato, anche di mino-
ranza, induce le aziende a privilegiare la dimensione economico-finan-
ziaria della sostenibilitd, mentre quelle totalmente pubbliche sono gene-
ralmente piU attente alla dimensione tariffaria e all’accessibilita del servi-
zio, soprattutto nei contesti socioeconomici piu svantaggiati.

In altri termini, il peso della realta sociale in cui operano le aziende
totalmente pubbliche, soprattutto in quelle zone del paese a basso reddi-
to pro-capite, alta disoccupazione e scarse infrastrutture, determina una
sostenibilitd che si manifesta, di fatto, con tariffe pib basse, scarsi investi-
menti nelle reti e organici “abbondanti” (D’Amore et al., 2021).

Diversamente le societd quotate sono “catturate” dal mercato (Levine
e Forrence, 1990) e dunque dagli azionisti privati, e orientano le perfor-
mance aziendali verso la dimensione economica della sostenibilita, agen-
do in modo similare ad aziende quotate operanti in altri settori.

Le aziende miste, infine, presentano un approccio pit equilibrato, nel
tentativo di contemperare le diverse istanze, quelle finanziarie degli azio-
nisti (pubblici e privati), quelle sociali dei cittadini (soprattutto nei conte-
sti pib svantaggiati) e quelle ambientali (una sorta di sostenibilita che po-
tremmo definire “orizzontale”).

Quest'ultima considerazione apre la strada ad una prima implicazio-
ne di natura teorica.
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La presenza di un azionista privato pud controbilanciare il peso de-
gli altri stakeholder, che tradizionalmente hanno avuto un ruolo determi-
nante nelle scelte strategiche e nelle performance delle aziende di servi-
zi pubblici, orientandole spesso esclusivamente verso la socialitd a de-
trimento dell’economicita e della dimensione ambientale (Friedland e Al-
ford, 1991; Contrafatto, 2014; Arena et al., 2019; Ligorio et al., 2022).

l'azienda, dunque, in funzione del contesto, orientata la sua strategia
verso una sostenibilita che privilegi, in alternativa, la dimensione econo-
mica, ambientale, infrastrutturale o sociale.

In tal senso, i nostri risultati divergono dagli studi precedenti, che ten-
dono a raggruppare le utilities in categorie omogenee (State Owned En-
terprises), riferendosi spesso ad aziende quotate, prevalentemente ope-
ranti nei settori elettrico e gas (Manes-Rossi et al., 2021; Nicold et al.,
2021). In questo studio si considerano, invece, anche le realta pit “clas-
siche” dell’universo pubblico: le aziende degli Enti Locali, a totale par-
tecipazione pubblica, non quotate ed in pib operanti solo nel comparto
idrico, che evidentemente presenta peculiarita proprie. In verita, anche
in studi settoriali (Ligorio et al., 2022), prevale una logica istituzionali-
sta, in cui le aziende comunicano principalmente per ridurre la distanza
tra investitori e gli stakeholder “naturali” (i cittadini).

Pertanto, uno dei contributi del presente lavoro & rafforzare il ruolo
centrale dello stakeholder, che, seppur attraverso il peso esercitato nel-
la governance, non diviene piU il soggetto (passivo) destinatario della
comunicazione di sostenibilita, bensi un driver di cambiamento (attivo)
nel determinare esso stesso la performance di sostenibilita dell’azienda
(Sidhium e Serra, 2017).

Da un lato, tale prospettiva potrebbe contribuire a rendere meno ge-
nerica |'inclinazione delle aziende verso la sostenibilita, in quanto sa-
rebbero direttamente gli stakeholder ad orientarla, dall’altro risultereb-
be piU coerente con il framework della water governance (Akhmouch
e Correia, 2016) e del valore pubblico (Deidda Gagliardo, 2015; Pa-
pi etal., 2018).

Inoltre, cid consentirebbe di “chiudere il cerchio”, richiamando il filo-
ne teorico della co-production (Cepiku et al., 2020), riducendo quell’as-
senza di partecipazione attiva dei cittadini ai processi decisionali che
compromette il raggiungimento degli obiettivi di valore pubblico (Gior-
dano et al., 2014).

La co-production disegna un nuovo modello di governance, demo-
cratica, aperta, partecipata (Cook et al., 2013) e proprio tali caratteri-
stiche appaiono propedeutiche al successo stesso del modello (Landrio-
ni et al., 2022) ed alla creazione di valore pubblico (Deidda Gagliar-
do, 2015, 2002).

Infine, emerge, come ulteriore contributo teorico, la necessita di un’in-
tegrazione del framework della sostenibilita per I'acqua con la dimensio-
ne dell’equita (Bolognesi, 2014; Ozerol et al., 2018; Lico et al., 2019;
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Beecher, 2020), proprio al fine di valorizzare maggiormente la centrali-
ta degli stakeholder (una sostenibilité che potremmo definire “verticale”).

New GOVERNANCE MODEL

Corporate value system

frust  Sustainability/equity Engagement

Stakeholders

-

CO-PRODUCTION

et

PUBLIC VALUE

Figura 1 - Verso un nuovo modello di governance (Ns elaborazione)

In conclusione (Figura 1), ci sembra che la creazione di valore pub-
blico passi attraverso una sostenibilita coerente alla mission di tali istituti
e soprattutto che contemperi le attese degli stakeholder (Dillard e Vinna-
ri, 2019; Pizzi et al., 2022; Imperiale et al., 2023): tale tema, qui solo
accennato, potrebbe essere oggetto di futuri sviluppi di ricerca.

Dal punto di vista delle implicazioni manageriali, gli esiti della ricer-
ca potrebbero aiutare le aziende nel miglioramento delle pratiche di co-
municazione della sostenibilita e nel coinvolgimento degli stakeholder.

Tali policy potrebbero rendere maggiormente efficaci gli sforzi verso
una reale implementazione della sostenibilita, scongiurando i rischi re-
putazionali di greenwashing (Delmas e Burbano, 2011; Bernini et al.,
2023) e incrementando la creazione di valore pubblico (Giordano et al.,
2014; Bracci et al., 2019).

Dal punto di vista istituzionale, infine, il dibattito su come migliora-
re la disclosure, che vede agli estremi i fautori degli incentivi e dall’altro
i sostenitori della standardizzazione, segna un punto, secondo i risulta-
ti del presente lavoro, a vantaggio delle caratteristiche e delle esigenze
degli stakeholder: sono questi, nella misura in cui esercitano una “pres-
sione” nell’ambito della governance, a determinare le performance e la
comunicazione della sostenibilita delle aziende.

Nella nuova prospettiva della rendicontazione secondo i 3 pilastri
ESG, si evidenzia che, nel campione esaminato, la standardizzazione dei
nuovi principi ESRS funziona gia di fatto per la variabile “social”, meno
per la variabile “environmental” e per nulla nella variabile “governance”.
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| risultati suggeriscono che, probabilmente, la standardizzazione in
tema di sostenibilitd va ripensata, pena I'inasprirsi delle critiche “di me-
ro adempimento”, che provengono da piu parti. Una soluzione potreb-
be essere una regolamentazione dettagliata dei processi di stakeholder
engagement, volta alla creazione di relazioni basate sulla fiducia e alla
partecipazione attiva dei diversi gruppi di stakeholder ai processi deci-
sionali (Bonetti et al., 2023).

Risulterd, infine, molto interessante riproporre |'analisi dopo I'introdu-
zione dei nuovi standard ESRS, al fine di verificarne l'influenza sulla co-
municazione delle performance di sostenibilita e sul grado di partecipa-
zione degli stakeholder.

Il presente lavoro non & privo di limiti, che potrebbero tuttavia rappre-
sentare il punto di partenza di ricerche future. Sono state utilizzate, in pri-
mo luogo, fonti secondarie quali report di sostenibilita, bilanci e informa-
zioni tecniche reperite sui siti internet delle aziende idriche. In futuro, si
potrebbe condurre un’analisi approfondita degli interessi degli stakehol-
ders, attraverso il metodo dei casi, integrando I'analisi documentale con
inferviste e osservazioni dirette. Cid consentirebbe di rafforzare la vali-
ditd del modello proposto in Figura 1.

In secondo luogo, sono stati analizzati i report di sostenibilita di un
solo anno, mentre in futuro I'analisi potrebbe essere estesa a piv anni.
Un’analisi longitudinale, infatti, potrebbe cogliere anche I'influenza del-
le variazioni nella governance all’interno della stessa azienda.
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