1.

Inquadramento concettuale,
metodologia della ricerca e struttura del lavoro

Un’azienda puo essere intesa come un insieme di risorse aziendali, in partico-
lare dotata di personale e svariati elementi riconducibili nel patrimonio impren-
ditoriale, direzionale, tecnologico, commerciale e finanziario !. In altri termini, le
aziende possono essere definite come un “sistema dinamico”. Tale definizione fa
riferimento al “sistema” per via dei diversi elementi che caratterizzano la stessa
azienda, inquadrati nella struttura complessiva e nel suo funzionamento, legati tra
loro da un concetto di interdipendenza — si pensi ai macchinari, i quali devono
essere supervisionati dalle persone. Il termine “dinamico” ¢ legato altresi all’in-
terdipendenza, rinvenuta perod nelle relazioni che collegano le diverse funzioni di
un sistema — si pensi alle funzioni, marketing, innovazione e produzione, tra le
altre. Sebbene siano stati evidenziati attributi quali “sistematicita” e “dinamicita”,
vi sarebbe una definizione incompleta se non si considerassero anche le rela-
zioni con I’ambiente. In tal caso si ritiene che I’ambiente sia nient’altro che
I’insieme delle “condizioni generali di contesto che circondano ’azienda” %. Da
un punto di vista economico-aziendale, I’ambiente pud scomputarsi in ambiente
politico-legislativo, comprendente ’assetto istituzionale, la situazione politica
del/dei paesi in cui I’azienda opera e il comune quadro normativo di riferimento,
e in ambiente economico, riguardante indicatori di situazione economico-finan-
ziaria globale (e.g. PIL, rapporto debito pubblico/PIL, costo del denaro, tra gli
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altri). Vi rientrano inoltre ’ambiente da un punto di vista socio-culturale, concer-
nente caratteristiche della societa in senso stretto, quali il profilo demografico, il
livello di istruzione e il livello di occupazione, oltre all’ambiente da una prospet-
tiva tecnologica, comprendente 1’insieme di conoscenze, competenze tecniche e
strumenti per svolgere I’attivita d’impresa.

Nei sistemi dinamici, i diversi soggetti che vi partecipano, stabiliscono delle
relazioni per via della vicinanza dei loro interessi. Questi soggetti sono definiti
stakeholder, ossia detentori (holder) di una “posta in gioco”, “scommessa”
(stake), o piu in generale da un interesse, nei confronti delle aziende. Tale as-
sunto, si collega all’obiettivo primordiale di un’azienda il quale consta nel sod-
disfare i bisogni e gli interessi degli esseri umani . Sempre Ferrero *, riporta
che “per realizzare l'appagamento di bisogni umani, [’attivita umana in campo
economico deve rendere disponibili per il consumo determinati beni economici
(anche sotto forma di servizi)”. Appagamento che perd deve essere perseguito
in un contesto caratterizzato da un equilibrio economico-finanziario e patrimo-
niale di medio-lungo periodo. Questi equilibri comunemente si ritrovano nella
performance economico-finanziaria e patrimoniale di un’azienda. La condi-
zione di equilibrio economico si raggiunge nel momento in cui i flussi econo-
mici positivi sono almeno pari ai corrispondenti flussi negativi. D’altro canto,
si puo parlare di equilibrio finanziario, nel momento in cui flussi di cassa posi-
tivi sono almeno pari ai corrispondenti flussi di cassa negativi. Infine, I’equili-
brio patrimoniale ¢ sinonimo di adeguatezza relativa alle fonti di finanziamento
derivanti da soci o da terzi°.

I risultati ottenuti e le rispettive performance conseguite devono essere og-
getto di comunicazione in maniera adeguata agli stakeholder®, poiché sono
fonte di principale manipolazione delle decisioni che vengono intraprese. Sto-
ricamente, le aziende si sono costantemente concentrate sulla mera divulga-
zione (disclosure) di informazioni relative a indicatori chiave di performance
quali EBITDA, Return On Investment (ROI), Return On Equity (ROE), Leve-
rage e il patrimonio netto tangibile ’. La disclosure economico-finanziaria e pa-
trimoniale puo essere quindi definita in altri termini come la produzione di flussi
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informativi dall’impresa verso i loro utilizzatori effettivi e potenziali ®, con
I’obiettivo di diffondere la conoscenza legata alla salute attuale, passata e pro-
spettica dell’azienda. Tale produzione di flussi informativi di natura econo-
mico-finanziaria e patrimoniale rappresenta una condizione necessaria per ali-
mentare la comunicazione d’impresa e promuovere decisioni d’investimento
piu informate ed efficienti da parte degli operatori di mercato. Tuttavia, 1’evo-
luzione dei contesti economici e istituzionali, unitamente all’intensificarsi dei
processi di internazionalizzazione, ha fatto emergere delle limitazioni comuni-
cative. Ad esempio, la globalizzazione ha condotto, in prima battuta, a un ac-
cesso piu favorevole ai mercati con sbocchi nazionali e internazionali. Di con-
seguenza, questa evoluzione ha richiesto diversi interventi da parte delle istitu-
zioni. Si pensi, a titolo esemplificativo, all’utilizzo sempre piu diffuso degli /n-
ternational Financial Reporting Standards (IFRS) emessi dall’International
Accounting Standards Board (IASB). In effetti, gli input piu importanti utiliz-
zati da tutte le categorie di stakeholder sono i bilanci. Pertanto, questo rapido e
ampio allargamento dei confini del mercato finanziario ha portato le aziende a
evolvere la loro informativa economica, finanziaria e patrimoniale, garantendo
maggiore trasparenza nei mercati in cui operano °.

La principale novita emersa nel corso degli ultimi anni riguarda il susseguirsi
di ulteriori eventi chiave che hanno portato a un maggiore (e fisiologico) rilievo
di tematiche legate alla sostenibilita. I piu recenti affermatisi sono, in primo
luogo, I’ Accordo di Parigi del 2015, un accordo internazionale che ha coinvolto
quasi tutti 1 paesi del mondo, impegnandoli a limitare I’aumento della tempera-
tura globale ben al di sotto dei 2°C rispetto ai livelli preindustriali, con sforzi
per portare questo limite a 1,5°C. In secondo luogo, si ritrova anche 1’Agenda
2030 per lo Sviluppo Sostenibile del 2015 che include 1 17 Obiettivi di Sviluppo
Sostenibile (Sustainable Development Goals — SDGs) che mirano a porre fine
alla poverta, proteggere il pianeta e garantire la prosperita per tutti entro il 2030.
Inoltre, vi rientra altresi il Green Deal Europeo del 2019, il cui obiettivo consta
nel rendere I’Europa il primo continente a impatto climatico zero entro il 2050,
affrontando anche questioni di economia circolare, biodiversita e agricoltura
sostenibile. Di conseguenza, questa rapida evoluzione ha condotto le aziende
alla necessita di fornire informazioni “al di la” della singola prospettiva econo-
mica, finanziaria e patrimoniale, focalizzandosi altresi sull’informativa di so-
stenibilita. Questo campo ha lasciato (e sta ancora lasciando) molto spazio e

8 Ferrero, G., (1988). La valutazione del capitale di bilancio, Giuffré, Milano; Onida P. (1971).
Economia d’azienda, Utet, Torino.
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margine di manovra a considerazioni per i practitioner e ad approfondimenti e
studi per il mondo accademico '°. Lo sviluppo sostenibile ¢ il principio guida
che mira a soddisfare i bisogni delle generazioni presenti senza compromettere
la capacita delle generazioni future di soddisfare i propri ''. Tale concetto trova
una sua applicazione aziendalistica nelle tematiche ESG (Environmental, So-
cial, e Governance), le quali forniscono un framework concreto e misurabile
per una valutazione e implementazione della sostenibilita '*. Le tematiche ESG,
se considerate nel loro insieme, implicano una relazione sinergica e sistemica
diversa da un comune equilibrio ambientale, sociale e di governo. Di fatto, ad
oggi le tematiche ESG si configurano come una vera e propria performance
aziendale che merita, e meritera, un crescente rilievo, poiché¢ la singola prospet-
tiva finanziaria non ¢ piu sufficiente a fornire un quadro informativo accurato e
adeguato agli stakeholder. Le tematiche ESG stanno infatti assumendo la con-
notazione di condizioni di sopravvivenza per il medio-lungo periodo. Conse-
guentemente non ¢ (piu) sufficiente divulgare tali tematiche considerandole un
semplice compito obbligatorio (c.d. compliance). Un errore nella definizione
della strategia aziendale e nelle procedure di risk assessment potrebbe compro-
mettere il going concern, precludendo il raggiungimento di un equilibrio azien-
dale e riflettendo il suo effetto principalmente sulla generazione di flussi di
cassa, EBITDA e CapEx.

L’approccio alla sostenibilita richiede un grande cambiamento culturale da
parte degli individui e delle aziende. Questo aspetto ¢ stato ulteriormente acuito
dai recenti cambiamenti del quadro normativo, il quale ¢ mutato con I’emana-
zione della Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) '3, recepita in
Italia tramite il D.Lgs. 125/2024, la quale ha sostituito la precedente Non-Fi-
nancial Reporting Directive (NFRD) 4. Tale cambiamento, oltre a configurarsi
come un tentativo volto a riflettere il piu possibile I'impatto della sostenibilita
sulla realta, rappresenta un passo significativo verso una maggiore trasparenza

19Busso, D., Fiandrino, S., Devalle, A., & Cantino, V. (2019). The level of compliance with the
Italian Legislative Decree No. 254/2016 and its determinants: Insights from Italy. Financial repor-
ting: bilancio, controlli e comunicazione d’azienda. Vol. 1, No. 2019, pp. 113-143; Devalle, A., Riz-
zato, F., & Busso, D. (2016). Disclosure indexes and compliance with mandatory disclosure—The
case of intangible assets in the Italian market. Advances in accounting. Vol. 35, pp. 8-25; Fiandrino,
S., Tonelli, A., & Devalle, A. (2022). Sustainability materiality research: a systematic literature re-
view of methods, theories and academic themes. Qualitative Research in Accounting & Management,
Vol. 19, No. 5, pp. 665-695.
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ment and Development, Geneva.

12Non-Financial Reporting Directive (2014) di cui alla Direttiva 2014/95/UE.
13 Corporate Sustainability Reporting Directive (2022), di cui alla Direttiva 2022/2464/UE.
14 Non-Financial Reporting Directive (2014) di cui alla Direttiva 2014/95/UE.



e standardizzazione relativa alla rendicontazione di sostenibilita, ampliando
I’ambito delle parti coinvolte e introducendo requisiti piu dettagliati di reporti-
stica. A tal proposito, un aspetto che, sia la dottrina, sia i practitioner, hanno
evidenziato come non soddisfacente nell’attuale reporting finanziario ¢ relativo
alle attivitd immateriali '°. In tal senso, il reporting di sostenibilita potrebbe
consentire di superare alcuni dei limiti generati dalla reportistica di natura fi-
nanziaria. Il trattamento contabile convenzionale, infatti, non consente la rile-
vazione (che sara illustrata nel prosieguo) di attivita immateriali, quali la repu-
tazione aziendale, le competenze del capitale umano o i rapporti con gli stake-
holder. In questa prospettiva, la rendicontazione di sostenibilita consente di of-
frire un’opportunita significativa per colmare almeno in parte questo gap infor-
mativo. Le rapide evoluzioni del contesto normativo sulla sostenibilita, e in par-
ticolare gli European Sustainability Reporting Standard (ESRS), pongono in-
fatti attenzione proprio sugli aspetti ambientali, sociali e di governance che in-
corporano caratteristiche riconducibili alle risorse immateriali che risultano
sempre piu determinanti nel valutare la capacita di creazione di valore di
un’azienda nel medio-lungo periodo. Ad esempio, ’ESRS S1 — Own workforce
dedicato alla forza lavoro interna richiede di rendicontare informativa riguar-
dante gli investimenti in formazione continua, le iniziative di benessere orga-
nizzativo e le pratiche di sviluppo delle competenze del personale. Si tratta di
aspetti correlati a attivita immateriali legate alla prospettiva social, tradizional-
mente difficili da riscontrare nella reportistica finanziaria. Allo stesso modo,
I’ESRS G1 — Business conduct relativo al ruolo e alle competenze dei Consigli
di Amministrazione, Gestione e Vigilanza in materia di condotta aziendale, im-
pone una maggiore trasparenza sulle politiche etiche, sui codici di comporta-
mento e sui sistemi di gestione. Pertanto, sebbene gia richiamati dall’ Art. 2428
c.c. relativo alla relazione sulla gestione, attraverso tali informazioni, le imprese
possono dare evidenza della qualita delle proprie relazioni sociali, della reputa-
zione, della fiducia costruita nel tempo e della propria cultura organizzativa, i
quali si configurano come elementi immateriali caratterizzanti I’azienda stessa.
Anche gli investimenti in innovazione sostenibile trovano spazio all’interno de-
gli ESRS, in particolare nello standard ESRS E1 — Climate change dedicato al
cambiamento climatico. Le imprese infatti sono tenute a rendicontare le risorse
destinate a ricerca e sviluppo di soluzioni green, le iniziative di transizione
verso modelli low-carbon e le tecnologie brevettate per la sostenibilita.

15 Barker, R., Lennard, A., Penman, S., & Teixeira, A. (2022). Accounting for intangible assets:
suggested solutions. Accounting and Business Research, 52(6), 601-630; Hussinki, H., King, T.,
Dumay, J., & Steinhoéfel, E. (2025). Accounting for intangibles: a critical review. Journal of Account-
ing Literature, Vol. 47, No. 5, pp. 27-51; Russell, M. (2017). Management incentives to recognise
intangible assets. Accounting & Finance, Vol. 57, pp. 211-234.



Al fine di inquadrare in che cosa consistano le attivita immateriali, si richia-
mano le definizioni previste dai rispettivi principi contabili internazionali e na-
zionali. Ripercorrendo la definizione prevista dai principi contabili internazio-
nali, lo IAS 38 — Attivita immateriali '® definisce un’attivita immateriale come
“un’attivita non monetaria identificabile ma priva di consistenza fisica”. Il prin-
cipio contabile nazionale OIC 24 !7 detta invece la seguente definizione: “atti-
vita caratterizzate dall’assenza di tangibilita e da utilita durevole poiché gene-
rano benefici relativi ad un arco temporale di piu esercizi’. Pertanto, gli intan-
gibili si configurano come attivita prive di consistenza fisica le quali, sebbene
possano sembrare ‘“nascoste” o “inesistenti”’, stanno assumendo un ruolo sem-
pre piu centrale tra le aziende di qualsiasi settore, diventando un fattore chiave
per ottenere vantaggi competitivi. L’attuale forte dipendenza da queste attivita
¢ legata principalmente a cambiamenti dei mercati, che hanno spinto 1 consu-
matori verso prodotti tecnologicamente avanzati, come ’archiviazione di docu-
menti su cloud, oltre a comportamenti caratterizzati da un’alta volatilita e im-
prevedibilita, come la ridotta fedelta verso un marchio, sebbene alla base vi sia
un processo intrapreso dalle aziende volto alla fidelizzazione dei clienti. Nello
specifico, per rispondere alle nuove esigenze dei consumatori, assumono parti-
colare rilevanza elementi immateriali come conoscenze, competenze, know-
how e marchi, caratterizzati dalla difficolta di acquisizione sul mercato da parte
di terzi, poiché richiedenti un proprio sviluppo interno. Tali intrinseche caratte-
ristiche rendono le attivita immateriali accessibili solo nel medio-lungo periodo.
A mero titolo esemplificativo, si considerino la cultura aziendale, lo sviluppo di
un nuovo prodotto o la costruzione di relazioni con gli stakeholder. 11 loro va-
lore risiede proprio nella difficolta che i competitor riescano a replicarli. Cono-
scenze, know-how e marchi, infatti, sono spesso frutto di esperienze rare e spe-
cifiche per una determinata azienda e i suoi processi. Di conseguenza, emerge
come le attivita immateriali siano generalmente legate in modo esclusivo a una
singola impresa (firm-specific). Si pensi, per esempio, a un marchio facilmente
riconoscibile e strettamente associato a un’azienda. La forza di questi asset ri-
siede proprio nella loro difficolta di essere trasferiti o imitati senza perdere il
valore distintivo. Tuttavia, nonostante il ruolo sempre piu strategico assunto da-
gli asset intangibili nella quotidianita aziendale, I’impianto normativo ad oggi ra-
dicato ha messo in luce delle significative carenze informative. Queste carenze
informative sono principalmente dovute agli stringenti limiti di rilevazione

18 International Accounting Standards Board, International Accounting Standard 38 — Intangible
Assets.

17 Organismo Italiano di Contabilita, Principio Contabile Nazionale OIC 24 — Immobilizzazioni
immateriali.



previsti dai rispettivi principi contabili, poiché considerati investimenti che per
loro connotazione presentano un rischio intrinseco notevolmente piu elevato ri-
spetto ad altre attivita. Si considerino ad esempio gli oneri pluriennali che per
loro natura non sono scambiabili in un mercato attivo e di conseguenza risulte-
rebbe impossibile cederli a terzi. Tale aspetto mette chiaramente in luce la ri-
schiosita di queste attivita differentemente da un’attivita materiale, per le quali
¢ piu agevole la presenza di un terzo disposto ad acquistarle. A tal proposito, da
un punto di vista finanziario, le performance aziendali spesso presentano delle
criticita in relazione a tali asset. Si pensi, ad esempio, ad indicatori di perfor-
mance patrimoniale quali il patrimonio netto tangibile e agli indicatori di indi-
pendenza finanziaria che ne scaturiscono '®. La rilevanza di asset intangibili po-
trebbe condurre un analista finanziario ad un’interpretazione della performance
aziendale, completamente differente, poiché ancorata principalmente su attivita
non tangibili e, spesso e volentieri, sul fatto che 1 futuri risultati aziendali dipen-
dano in prima battuta dalle stesse. In secondo luogo, la valutazione di un’attivita
immateriale dipende da un significativo grado di discrezionalita. Infatti, lo sce-
nario accademico ha messo in luce ’intrinseca difficolta di valutazione di de-
terminate attivita immateriali '°. Tali difficolta spesso dipendono da ostacoli in-
siti nell’identificazione di confini ben chiari e definiti degli intangibili, che pos-
sono variare da azienda ad azienda. Si sostiene altresi che vi sia una visione
vaga e incerta in relazione ai metodi e agli strumenti di valutazione degli intan-
gible, i quali risultano non ampiamente riconosciuti ¢ non sufficientemente te-
stati, che conducono a considerazioni differenti.

Tuttavia, come argomentato da Dumay %°, ¢ ormai ampiamente riconosciuto
che I’economia mondiale abbia subito, e continui a subire, una trasformazione,
passando da un modello basato sull’utilizzo di beni tangibili, quali impianti,
macchinari e immobili, a un’economia fondata sull’impiego di risorse intangi-
bili, come conoscenza, tecnologia, competenze e innovazione. Un esempio di

18 Pisoni, P., & Devalle, A. (2016). Analisi finanziaria, Giuffré, Milano.

19 Chiucchi, M.S., & Montemari, M. (2016). Investigating the “fate” of Intellectual Capital indi-
cators: a case study. Journal of Intellectual Capital, Vol. 17, No. 2, pp. 238-254; Dumay, J.C. (2009).
Intellectual capital measurement: a critical approach. Journal of Intellectual Capital, Vol. 10, No. 2,
pp- 190-210; Giuliani, M., & Marasca, S. (2011). Construction and valuation of intellectual capital: a
case study. Journal of Intellectual Capital, Vol. 12, No. 3, pp. 377-391; Lev B, ed. (2001). Intangi-
bles: Management, measurement and reporting, Brookings Institution Press, Washington D.C;
Secundo, G., Massaro, M., Dumay, J., & Bagnoli, C. (2018). Intellectual capital management in the
fourth stage of IC research: a critical case study in university settings. Journal of Intellectual Capital,
Vol. 19, No. 1, pp. 157-177; Stewart, T.A. (1997). Intellectual Capital: The New Wealth of Organi-
zations, Bantam Doubleday Dell Publishing Group, New York, NY.

20 Dumay, J.C. (2009). Intellectual capital measurement: a critical approach. Journal of Intellec-
tual Capital, Vol. 10, No. 2, pp. 190-210.



questo cambiamento ¢ rappresentato dal fatto che societa quotate quali Micro-
soft, Amazon, Alphabet e Nvidia, espressione dell’economia basata sulla cono-
scenza (riscontrabile in ricerca e sviluppo, proprieta intellettuale, know-how,
capitale umano altamente qualificato e innovazione tecnologica), siano diven-
tate costituenti apicali dell’indice Standard & Poor’s (S&P) 500. In tali imprese
knowledge-based, la conoscenza ¢ riconosciuta a tutti gli effetti come “merce”
ed ¢ utilizzata nelle operazioni commerciali. Pertanto, la crescente rilevanza
delle attivita intangibili risulta essere evidente nella valutazione delle imprese
negli ultimi decenni, dove il price to book value di un’azienda ¢ costantemente
aumentato.

Evidenziata quindi I’estrema dipendenza da intangibili per determinate
aziende, risultano comprensibili le recenti attenzioni che 1’attuale quadro nor-
mativo di riferimento ha attribuito alla delicata tematica di divulgazione delle
attivita immateriali. A tal proposito, nel par. 32 della CSRD si legge che un’in-
formativa carente relativa alle attivita immateriali ostacola una corretta inter-
pretazione delle performance aziendali e non consente agli stakeholder di com-
prendere meglio il divario crescente tra il valore contabile di molte imprese e la
loro valutazione di mercato. Inoltre, il medesimo paragrafo specifica che deter-
minate informazioni sugli (unaccounted) intangible sono intrinseche alle que-
stioni di sostenibilita e dovrebbero pertanto essere incluse, e ampiamente di-
scusse, nella rendicontazione di sostenibilita. A corredo di quanto stabilito dalla
CSRD, a livello italiano, il D.Lgs. 125/2024, agli artt. 14 e 15, ha apportato
alcune novita al precedente contenuto della relazione sulla gestione di cui
all’art. 2428 c.c. e all’art. 41 del D.Lgs. 136/2015.

Relativamente alla differenza tra il valore contabile di un’impresa (book va-
lue) e il rispettivo valore di mercato (market value), Stewart >' sostiene che il
medesimo possa configurarsi come “capitale intellettuale”. La definizione di
capitale intellettuale & oggetto di dibattito da molto tempo >. Il capitale intellet-
tuale ¢ stato definito, tra gli altri, come “il possesso di conoscenze, esperienza
applicata, tecnologia organizzativa, relazioni con i clienti e competenze profes-
sionali” **, “la somma di tutte le conoscenze di un’azienda che conferiscono un
vantaggio competitivo **’, oppure “gli intangibili interni (competenze, abilita,

21 Stewart, T.A. (1997). Intellectual Capital: The New Wealth of Organizations, Bantam Double-
day Dell Publishing Group, New York, NY.

22 Keong Choong, K. (2008). Intellectual capital: definitions, categorization and reporting models.
Journal of intellectual capital, Vol. 9, No. 4, pp. 609-638.

23 Edvinsson, L., & Malone, M.S. (1997). Intellectual Capital, HarperBusiness, New York, NY.

24 Stewart, T.A. (1997). Intellectual Capital: The New Wealth of Organizations, Bantam Double-
day Dell Publishing Group, New York, NY.



leadership, procedure, know-how, ecc.) ed esterni (immagine, marchi, alleanze,
soddisfazione dei clienti, ecc.) che sono dinamicamente interconnessi e dispo-
nibili per un’organizzazione, consentendole di trasformare un insieme di ri-
sorse tangibili, finanziarie e umane in un sistema in grado di perseguire la
creazione di valore sostenibile” *°. Pertanto, il capitale intellettuale si puo in-
tendere come un driver di creazione di valore che fa largamente dipendere il
vantaggio competitivo di un’azienda *°. A tal proposito, il capitale intellettuale
si pud scomporre sulla base di tre sotto-categorie o componenti ?’: il capitale
umano, il capitale relazionale e il capitale strutturale o organizzativo. Tale ca-
tegorizzazione permette di comprendere piu nel dettaglio la sua interrelazione
con le attivita immateriali e le tematiche di sostenibilita, la quale fornisce la
premessa della motivazione alla base dello studio.

Entrando maggiormente nello specifico, il capitale umano mette in luce 1’es-
senzialita della figura umana all’interno dell’azienda. Il capitale umano ¢ per-
tanto interpretabile come I’insieme di conoscenze, abilita e competenze posse-
dute dagli individui. Il WICI ?® Intangibles Reporting Framework definisce il
capitale umano come: “il valore che i dipendenti di un’azienda forniscono at-
traverso [’applicazione delle loro capacita, competenze e conoscenze, cono-
scenza”. Di conseguenza, la conoscenza, 1’abilita e le competenze di tale capi-
tale (e.g. lavoratori dipendenti e collaboratori), da un punto di vista ambientale
(environmental), possono avere delle correlazioni con 1’innovazione tecnolo-
gica (e.g. sviluppo di soluzioni sostenibili, come energie rinnovabili, gestione
dei rifiuti e riduzione delle emissioni), e/o con 1’efficienza energetica (e.g. I’ot-
timizzazione dei processi produttivi, riducendo 1’uso di risorse naturali € mini-
mizzando gli sprechi). Piu nello specifico, si pensi ad esempio alla figura umana
intesa come coacervo di protagonisti che giocano un ruolo attivo e preponde-
rante volto allo sviluppo di soluzioni innovative che rispondano alle sfide della
sostenibilita. Ingegneri e ricercatori, supportati dalla loro conoscenza e compe-
tenza, possono contribuire alla progettazione di tecnologie piu innovative per la
produzione di energia rinnovabile, come sistemi fotovoltaici ad alta efficienza
o dispositivi per I’accumulo energetico avanzato. Allo stesso tempo, figure con
competenze in scienze ambientali e analisi dei dati possono elaborare strategie
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di gestione dei rifiuti basate su modelli predittivi, in grado di ottimizzare la rac-
colta, il riciclo e il riutilizzo delle risorse, con I’obiettivo di ridurre gli impatti
negativi sull’ambiente. Oppure ancora, il personale specializzato pud contri-
buire, ad esempio, a ridurre il consumo di energia attraverso il monitoraggio
continuo dei macchinari, la manutenzione predittiva e I’introduzione di auto-
mazioni nei processi industriali. Questa ottimizzazione si traduce conseguente-
mente in un uso piu razionale delle risorse naturali, nella riduzione degli sprechi
e in un miglioramento complessivo delle performance ambientali dell’impresa.
Da una prospettiva sociale (social), il capitale umano, oltre a configurarsi come
pioniere di un ambiente di lavoro che promuove diversita, inclusione e sviluppo
professionale, conduce ad un miglioramento del benessere collettivo dell’azienda
(e.g. le competenze di leadership e management possono creare ambienti di la-
voro sicuri, equi € motivanti, promuovendo il benessere psico-fisico dei dipen-
denti). Pertanto, a livello esemplificativo, I’investimento nella crescita delle
persone, nella loro formazione e nel loro benessere, si traduce in un ambiente
di lavoro piu inclusivo, collaborativo e sano. Le competenze relazionali e di
leadership possono incidere profondamente sulla costituzione di contesti lavo-
rativi caratterizzati da fiducia, ascolto e rispetto reciproco. Un’azienda con vi-
sione inclusiva puo promuovere politiche di parita di genere, supportare la car-
riera di persone con background diversi o favorire 1’equilibrio tra vita privata e
professionale, con effetti positivi sul benessere psico-fisico dei dipendenti. An-
che la formazione continua e ’accesso equo a opportunita di sviluppo profes-
sionale rafforzano la dimensione sociale del capitale umano. Un’azienda che
valorizza la crescita individuale crea un senso di appartenenza piu forte, mi-
gliora la retention dei talenti e si posiziona come attore responsabile nella so-
cieta umana. La promozione di ambienti sicuri, non solo fisicamente ma anche
psicologicamente, dipende dalla capacita delle persone di collaborare, comuni-
care in modo efficace e sostenere una cultura aziendale basata sull’empatia, sul
rispetto delle diversita e sul riconoscimento del merito. La prospettiva di gover-
nance invece riguarda la formazione e lo sviluppo continuo degli organi di go-
verno aziendale, promuovendo una cultura ancor di piu fondata su etica, traspa-
renza e innovazione nei processi decisionali (e.g. la costituzione di comitati di
sostenibilita). Pertanto, il capitale umano si riflette nella qualita e nella prepa-
razione delle persone coinvolte nei processi decisionali, facenti parte degli or-
gani di governo. La presenza di amministratori formati sui temi della sostenibi-
lita rafforza la capacita dell’azienda di gestire i rischi (ad esempio ambientali),
di coglierne le opportunita piu rilevanti e di dialogare in modo piu trasparente
con gli stakeholder. A tal proposito, la costituzione di comitati di sostenibilita
rappresenta una delle modalita attraverso cui il capitale umano qualificato puo
influenzare positivamente 1’orientamento strategico dell’impresa. Inoltre, la
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