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Gli “Scritti in Onore” rappresentano, per prassi accademica, il tributo
della comunità scientifica a grandi scienziati e studiosi ancora in vita …
Umberto per noi è così!

Il Prof. Umberto Bertini nasce a S. Giuliano Terme (PI) il 27 settembre
1936, diventa Assistente Ordinario nel 1965 e Professore di Prima fascia il
1° novembre 1973 presso l’Università degli Studi di Pisa. A soli 36 anni è
Preside della Facoltà di Economia e Commercio. Ricopre, nel corso del
tempo, le cariche di Direttore della Sezione di Economia della Scuola
Superiore di Studi Universitari e di Perfezionamento (oggi Sant’Anna),
Presidente dell’Opera universitaria, Presidente del Nucleo di Valutazione e
componente del Consiglio di amministrazione. Nel 1985 viene insignito con
l’Ordine del Cherubino. 
Nella lunga carriera è titolare di molti insegnamenti dell’area aziendale;

dal 1984 tiene il corso di Politica aziendale che assume poi, dal 1992, la
denominazione di Strategia e politica aziendale e che rappresenterà il suo
insegnamento privilegiato.
Non meno importanti sono i ruoli ricoperti in campo accademico a livello

nazionale. Presiede dal 1993 al 1998 l’Accademia Italiana di Economia
Aziendale (AIDEA), fonda ed è primo Presidente della Società di Storia
della Ragioneria (SISR). È tra i Soci fondatori anche della Società Italiana
dei Docenti di Ragioneria ed Economia Aziendale (SIDREA). 
Svolge un’intensa e prestigiosa attività professionale. Tra le istituzioni per

le quali ha lavorato si annoverano la Presidenza del Consiglio dei Ministri, il
Senato della Repubblica, la Camera dei Deputati, i Ministeri delle Finanze e
della Pubblica Istruzione, la Consob, l’Istituto poligrafico e Zecca dello
Stato, il Fondo Interbancario di tutela dei depositi. Su indicazione della
Banca d’Italia partecipa al Comitato di sorveglianza di diverse banche su
tutto il territorio nazionale. È stato componente del Comitato Tecnico di
Controllo dei Bilanci dei Partiti Politici. Figura apicale, nei ruoli di
amministrazione e controllo, in moltissime società di assoluto rilievo
nazionale ed anche internazionale. 

Per i rilevanti ruoli istituzionali rivestiti e per l’importante contributo dato
allo sviluppo economico del Paese, riceve nel 2005 dal Presidente della
Repubblica l’Ordine al Merito della Repubblica Italiana con il grado di
Cavaliere di Gran Croce.
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ESG NELL’AMBITO DEL SISTEMA AZIENDA:  
LE SFIDE PER LA SOSTENIBILITÀ AZIENDALE 

 
di Guido Paolucci 

 
 
 

1. La crescente rilevanza della Sustainability nella gestione delle 
aziende  

 
L’emergenza climatica e i profondi cambiamenti economici e sociali che 

interessano in misura crescente l’economia moderna hanno obbligato ad im-
prontare l’attività umana a una crescita economica sostenibile e rispettosa 
dell’ambiente. 

Sebbene la tematica dello “sviluppo sostenibile”, e quindi l’analisi dei 
fattori Environmental, Social e di Governance (ESG) ad essa collegati, abbia 
iniziato a delinearsi fin dalla seconda metà del Novecento1, soltanto in epoca 
relativamente recente si è assistito a un sensibile incremento della consape-
volezza, soprattutto da parte dell’opinione pubblica, delle conseguenze e de-
gli impatti ambientali e sociali delle attività aziendali.  

Tale circostanza ha indotto, negli ultimi anni, le principali autorità sovra-
nazionali, come ONU, OCSE e, con specifico riferimento alla realtà del no-
stro Paese, Unione europea, all’adozione di una serie di iniziative, con 
l’obiettivo di coniugare la crescita economica con la salvaguardia delle ri-
sorse del pianeta, al fine di preservare il livello delle nostre condizioni di vita 
senza che ciò arrechi pregiudizio a quello delle generazioni future. 

Il tema della sostenibilità è pertanto divenuto di assoluta centralità per le 
aziende, che sono chiamate ad assumere decisioni tese a garantire la piena 
conformità della propria attività alle novità normative in tema di sostenibilità 
e fattori ESG introdotte dal legislatore nazionale e sovranazionale. Si tratta 
di norme che mirano, da un lato, a indirizzare il processo di transizione delle 
attività aziendali verso la produzione di beni e servizi compatibili con le esi-
genze di tutela dell’ambiente, e, dall’altro, ad ampliare la disclosure verso 
 
1 La definizione di “Sviluppo sostenibile”, inteso come modello di sviluppo in grado di “assi-
curare il soddisfacimento dei bisogni della generazione presente senza compromettere la pos-
sibilità delle generazioni future di realizzare i propri”, è contenuta nel Rapporto “Our common 
future”, anche noto come “Rapporto Brundtland”, predisposto già nel 1987 dalla Commis-
sione mondiale su Ambiente e Sviluppo (World Commission on Environment and Deve-
lopment, WCED) istituita nel 1983 dalle Nazioni Unite. 
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gli stakeholder, mediante l’incremento della quantità e qualità delle informa-
zioni, anche non finanziarie, che le aziende devono fornire al fine di attestare 
la sostenibilità del proprio operato. 

In ambito europeo, l’attenzione ai temi della sostenibilità ha avuto un note-
vole impulso già a partire dal 2020, con l’approvazione da parte del Parlamento 
europeo del “Green Deal”, che ha individuato il quadro di riferimento delle 
iniziative strategiche dell’Unione europea per attuare la transizione verde, con 
l’obiettivo ultimo di raggiungere la neutralità climatica entro il 2050. Partendo 
da tale premessa, il sistema normativo e regolamentare dell’Unione europea 
sta progressivamente ridisegnando l’ambito competitivo all’interno del quale 
le imprese saranno chiamate ad operare nei prossimi anni. Fra le iniziative già 
adottate o in corso di implementazione, si pensi, in particolare, all’approva-
zione, nel giugno 2020, del Regolamento UE 2020/852 relativo alla Tassono-
mia sugli investimenti sostenibili, che prevede un sistema di classificazione 
uniforme degli investimenti in ambito europeo, individuando quelli ecososte-
nibili e agevolando così gli investitori nell’assunzione di decisioni di impiego 
delle proprie risorse finanziarie, o alla Direttiva (UE) 2022/2464 del 14 dicem-
bre 2022 sulla rendicontazione di sostenibilità, anche nota come Corporate 
Sustainability Reporting Directive (CSRD), che ha introdotto, a partire dal 
2024, specifici adempimenti in termini di sustainability reporting e assurance 
a carico delle società, banche e assicurazioni di maggiori dimensioni, a pre-
scindere dalla loro quotazione. Con riguardo alle iniziative ancora più recenti, 
dai potenziali effetti ancora non completamente definiti, si pensi alla Direttiva 
europea sulla Due Diligence di sostenibilità, anche nota come Corporate Su-
stainability Due Diligence Directive (CSDDD) approvata dal Parlamento eu-
ropeo in data 24 aprile 2024 e destinata a trovare applicazione a partire dal 
2027: tale Direttiva impone, alle imprese di maggiori dimensioni, specifici ob-
blighi al fine di individuare, prevenire, attenuare e rendere conto degli impatti 
esterni negativi sull’ambiente e sulla società, generati dalla propria catena del 
valore, coinvolgendo dunque, sia pure indirettamente, tutti i partner con i quali 
ciascuna azienda obbligata intrattiene rapporti d’affari. 

Tenendo conto di questi aspetti, è evidente che, per le aziende, la crescente 
rilevanza della sustainability non determina soltanto conseguenze nell’ambito 
della compliance normativa, ma rileva anche sul piano sostanziale, in quanto 
porta con sé la necessità di assumere una serie di decisioni, sia strategiche che 
operative, volte a modificare profondamente la struttura e l’operatività dell’im-
presa. Si pensi, ad esempio, ai necessari interventi di adeguamento, in chiave 
ESG, dei presidi di governance, controllo e gestione dei rischi, degli assetti 
organizzativi, delle attività operative e del modo di rapportarsi con rilevanti 
interlocutori esterni, come clienti, fornitori e intermediari finanziari. 
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Tali decisioni, proprio perché improntate a una maggiore consapevolezza 
e considerazione dei fenomeni della sostenibilità e dei fattori ESG, assume-
ranno tipicamente a riferimento un orizzonte temporale di medio-lungo ter-
mine e, per tutte le aziende, a prescindere dalla loro dimensione, avranno un 
rilevante impatto ai fini della valutazione della loro solidità prospettica, della 
loro competitività e, in ultima analisi, della continuità aziendale. 

La capacità di reazione che l’azienda saprà dimostrare nel suo processo 
di adattamento al nuovo contesto competitivo dominato dal tema della soste-
nibilità diventerà dunque, nel prossimo futuro, un elemento chiave per valu-
tare le sue prospettive di sopravvivenza, di affermazione e di crescita. Allo 
stesso tempo, l’impostazione di una gestione che tenga in adeguata conside-
razione i fattori ESG consentirà a tale azienda di offrire il proprio contributo 
alla creazione di un sistema economico e sociale orientato a una crescita più 
responsabile, rispettosa dell’ambiente e degli interessi delle prossime gene-
razioni, che costituisce, di fatto, il principio-obiettivo della sustainability. 

In un contesto economico e sociale certamente diverso da quello attuale, 
Umberto Bertini, in un suo celebre studio, con il quale si proponeva di conte-
nere in una visione unitaria gli aspetti essenziali della problematica 
dell’azienda, concludeva con alcune riflessioni, che in questa sede riteniamo 
opportuno richiamare per la loro lungimiranza rispetto alle sfide che, in ambito 
di sostenibilità e di fattori ESG, le aziende oggi sono chiamate ad affrontare. 

 
Riuscirà l’uomo a comprendere veramente l’importanza di certi “valori sociali” 

e ad uscire definitivamente dal proprio individualismo? E i sistemi sociali che si for-
meranno sapranno agevolare questo processo di crescita e di progresso civile? O piut-
tosto non determineranno il decisivo prevalere degli elementi irrazionali su quelli ra-
zionali, portando fatalmente l’umanità ad autodistruggersi?  

È evidente che nessuno è in grado di dare una risposta a questi interrogativi. Una 
cosa tuttavia è certa: che, in quanto struttura portante del sistema sociale, l’azienda 
racchiuderà sempre in sé i germi dello sviluppo civile. Per cui se la società di domani 
sarà migliore di quella di oggi lo si dovrà al modo in cui le “nuove aziende” saranno 
organizzate e gestite, e alle relazioni che sapranno iniziare e sviluppare2. 
 
L’insigne Autore, con rara efficacia, attribuiva un ruolo fondamentale al 

sistema d’azienda per il raggiungimento degli obiettivi di sostenibilità, ruolo 
che solo negli ultimi anni è stato definito, incentivato e regolamentato dalle 
diverse Istituzioni. 

 

 
2 Cfr. Umberto Bertini, Il sistema d’azienda. Schema di analisi, Giappichelli, Torino, 1990, 
p. 181. 
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2. La necessaria complementarità dei fattori ESG con i tradizio-
nali obiettivi della gestione aziendale e il rapporto con il Si-
stema bancario 

 
La maggiore attenzione dell’opinione pubblica nei confronti del tema 

della sostenibilità, in combinazione con le sempre maggiori pressioni nor-
mative da parte delle Autorità competenti, comporta per le aziende la neces-
sità di procedere ad una profonda revisione delle strategie, dei piani indu-
striali e degli assetti organizzativi: più in generale, in ossequio all’assunto 
per il quale la sopravvivenza e lo sviluppo dell’impresa sono anche funzione 
della sua capacità di adeguarsi al contesto in cui opera, le imprese hanno 
intrapreso una evoluzione dei propri modelli di business, che dovranno dive-
nire sempre più orientati alle tematiche ESG. 

Occorre ideare, impostare e implementare, nell’ambito di ciascuna 
azienda, un vero e proprio “progetto di transizione” verso un assetto che porti 
a migliorare l’impatto ambientale e sociale della sua attività. Tale progetto si 
profila tanto più radicale e complesso da realizzare, quanto maggiore è, in 
base alle caratteristiche e all’ambito di operatività, la distanza che separa 
l’assetto attuale da quello ideale. 

La transizione verso un modello di business sostenibile comporta non 
solo la necessità di adeguare la propria organizzazione, di conformare a 
nuovi e più elevati standard le proprie infrastrutture produttive e di formare 
le proprie risorse umane, ma anche, e prima ancora, di impostare la Gover-
nance aziendale al fine di consentirle di sostenere adeguatamente questo 
nuovo modello di business, che prevede, accanto ai perseguimento dei tradi-
zionali obiettivi di natura economico-finanziaria tipici della gestione, nuovi 
obiettivi legati all’impatto ambientale e sociale delle attività aziendali. 

In quest’ottica, gli obiettivi ESG assumono per la Direzione aziendale un 
ruolo complementare, e non sostitutivo, rispetto a quello del perseguimento, 
mantenimento e rafforzamento nel tempo dell’equilibrio economico, patri-
moniale e finanziario dell’azienda, in quanto entrambe le tipologie di obiet-
tivi risulteranno necessarie per assicurare la sua sopravvivenza e la produ-
zione di adeguati rendimenti per gli investitori. All’Organo amministrativo è 
quindi richiesta, compatibilmente con le disponibilità di risorse di cui 
l’azienda dispone, la lungimiranza e la preparazione necessaria per selezio-
nare e integrare nella strategia aziendale le variabili ESG più rilevanti per 
l’azienda stessa, e che possano attivare opportune sinergie ai fini della crea-
zione di valore. 

L’ampliamento dello scopo sociale dell’azienda per tenere adeguata-
mente conto anche dell’interesse generale in senso ampio, e non solo di 
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quello degli stakeholder tradizionali, tra i quali vi sono tipicamente gli ap-
portatori del capitale proprio, non comporta il sacrificio di questi ultimi: 
l’orientamento verso la sostenibilità, oltre agli evidenti vantaggi di tipo re-
putazionale, consente all’azienda di conseguire benefici concreti in termini 
di performance economico-finanziaria, aiutandola a individuare rischi e op-
portunità che possono non essere immediatamente evidenti dall’analisi fi-
nanziaria tradizionale. 

Le aziende che orientano le proprie strategie e la propria operatività in 
base a standard ESG e che implementano sistemi di pianificazione, program-
mazione e controllo ispirati ai principi della sostenibilità, possono raggiun-
gere migliori risultati in termini di business, creando valore di lungo termine 
per gli stakeholder e limitando la propria esposizione ai rischi. 

Nell’ambito del contesto normativo che si sta delineando, l’adozione di 
un approccio attento ai valori ESG può permettere alle imprese di rispondere 
in modo più appropriato ed efficiente alle nuove aspettative degli stakeholder 
e del mercato, acquisendo maggiori possibilità di ottenere un vantaggio com-
petitivo rispetto alle concorrenti meno attente all’evoluzione della società, e 
di beneficiare di opportunità commerciali ed economiche che, proprio per le 
caratteristiche del nuovo contesto di riferimento, sarebbero loro altrimenti 
precluse. 

Il passaggio epocale alla sostenibilità, intesa come principio-guida di ogni 
strategia aziendale, si sta realizzando con il necessario e sistematico passag-
gio normativo, imprescindibile per realizzare la convergenza di interessi tra 
economicità aziendale e tutela ambientale. 

Ne consegue che in ottica di medio-lungo termine, le aziende che fin da 
subito adottano modelli di gestione “ESG oriented”, oltre a essere destinate 
a incontrare meno difficoltà rispetto alle concorrenti nel processo di com-
pliance verso norme sempre più rigorose in termini di attenzione all’am-
biente, si pongono nella condizione di affrontare meglio i futuri rischi legati 
all’aggravamento dell’emergenza climatica e alla progressiva riduzione della 
disponibilità di risorse naturali, si predispongono ad essere più aperte verso 
la ricerca scientifica e l’innovazione, pongono le basi per improntare a una 
maggiore trasparenza e fiducia reciproca il proprio rapporto con i clienti, i 
fornitori e, non ultimo, con il Sistema bancario e finanziario che, nel processo 
di transizione delle imprese verso modelli di business sostenibile, ricopre un 
ruolo fondamentale.  

Proprio il Sistema bancario e finanziario costituisce, a nostro avviso, il 
principale attore nell’incentivazione e diffusione dei fattori ESG in ambito 
economico-aziendale. 
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Poiché i fattori ESG possono incidere significativamente sulla perfor-
mance e sulla solvibilità degli istituti finanziari, le Linee guida e le racco-
mandazioni tecniche emanate negli ultimi anni dall’Autorità Bancaria Euro-
pea (EBA), dalla Banca Centrale Europea (BCE) e dalla Banca d’Italia sono 
orientate a richiedere alle banche di tenere in debita considerazione la propria 
esposizione ai rischi ESG e, conseguentemente, anche quella degli investi-
menti proposti dalle imprese da finanziare. 

In tale contesto si inquadrano, in particolare, le Linee guida emanate 
dall’EBA in tema di attività creditizia (EBA/GL/2020/06), quelle riguardanti 
la gestione dei rischi ESG (EBA/REP/2021/18) e gli standard tecnici indivi-
duati per la rendicontazione dei fattori ESG (EBA/ITS/2022/01). Si conside-
rino, inoltre, la “Guida sui rischi climatici ed ambientali” pubblicata dalla 
BCE nel novembre 2020 e le aspettative di vigilanza sui rischi climatici e 
ambientali che, nell’ambito della supervisione bancaria, sono emanate dalla 
stessa BCE e dalle Autorità di vigilanza nazionali. 

Tali iniziative, orientate allo sviluppo di best practice relativamente alla 
gestione dei rischi ESG ai fini di Vigilanza, si riflettono indirettamente anche 
sulle imprese finanziate dal Sistema bancario, in quanto comportano per le 
banche la necessità di acquisire da tali imprese dati e informazioni sulla loro 
capacità di gestione, valutazione e disclosure dell’esposizione ai rischi ESG, 
al fine di verificarne il merito creditizio. 

Più in generale, la creazione di un sistema di norme e procedure che, in 
ambito di Vigilanza bancaria, sollecita gli istituti di credito a una maggiore 
attenzione ai rischi legati ai fattori ESG e all’orientamento delle proprie ri-
sorse verso le attività maggiormente sostenibili, riverbera inevitabilmente sul 
rapporto banca-impresa; tenuto conto che la capacità delle imprese di man-
tenere stabili rapporti con le banche costituisce una delle basi per la loro so-
pravvivenza, le aziende che mirano ad ottenere o mantenere le loro linee di 
credito non potranno esimersi dal prestare la necessaria attenzione ai fattori 
ESG e al loro crescente ruolo nell’assegnazione del rating creditizio. 

 
 

3. I riflessi dei fattori ESG sulla gestione delle PMI: le criticità 
legate agli adeguati assetti, al presidio dei rischi e alla comuni-
cazione  

 
La transizione verso un modello di business orientato alla sostenibilità 

richiede interventi che coinvolgono tutti e tre i profili rilevanti, Ambientale, 
Sociale e di Governance e pertanto comporta un impegno che, in termini di 
competenze e risorse coinvolte, può rivelarsi particolarmente gravoso per le 
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imprese; tenuto anche conto del difficile contesto economico e sociale at-
tuale, a prima vista tale transizione può apparire alla portata delle sole 
aziende di maggiori dimensioni.  

Ciò consente di comprendere le ragioni per le quali, nel nostro Paese, che 
da sempre è caratterizzato da un tessuto imprenditoriale formato in preva-
lenza da PMI, nella fase attuale gli interventi in ambito ESG risultino spesso 
limitati, anche nel caso di quelle aziende che hanno iniziato per tempo ad 
adeguare le proprie strategie e i propri assetti in ottica di sviluppo sostenibile; 
soprattutto in ambito PMI, tali interventi sono in genere caratterizzati da un 
approccio parziale, in quanto l’attenzione è spesso concentrata sulla sola di-
mensione ambientale (E), trascurando quella sociale (S) e, soprattutto, quella 
legata agli aspetti di Governance (G). 

È compito dell’Organo amministrativo, anche nelle imprese più piccole, 
attivarsi per operare quella transizione che porta a incorporare le considera-
zioni sulla sostenibilità e sui fattori ESG in tutti gli aspetti della gestione 
aziendale: la Direzione è chiamata non solo a tener conto di questa tematica 
in sede di assunzione delle decisioni strategiche, ma anche a fornire impulso 
per l’aggiornamento delle procedure di rendicontazione e controllo, a inter-
rogarsi sulle iniziative da adottare per modificare/integrare le fasi del pro-
cesso produttivo e, in generale, tutte le attività operative. Non si tratta sol-
tanto di scegliere su nuove basi valutative quale debba essere il prodotto o 
servizio da fornire, il modo e il luogo in cui produrlo o il segmento di clien-
tela da servire, ma, in senso più ampio, occorre agire proattivamente per ade-
guare l’intera struttura dell’impresa, trasformando l’attenzione ai temi ESG 
in una parte integrante della cultura aziendale e, in ultima analisi, in un ele-
mento centrale di ciascuna fase della catena del valore. 

Naturalmente, nel caso delle imprese minori, alla luce della ridotta dispo-
nibilità di risorse, la Direzione aziendale, per riuscire a gestire attivamente, 
e non subire, l’impatto dei temi della sostenibilità, dovrà agire pragmatica-
mente, valutando le priorità da attribuire alle diverse aree dell’azienda per 
attuare le fasi della transizione. Sotto questo profilo, viene quindi chiesto agli 
Organi decisionali delle PMI di compiere un vero e proprio “salto culturale”, 
dotandosi della competenza, professionalità ed esperienza necessari per far 
fronte al cambiamento e di strumenti adeguati a un contesto economico e 
sociale in continua evoluzione. 

Sul piano della Governance, un importante aspetto legato alla transizione 
delle imprese minori riguarda l’adeguamento dei propri assetti organizzativi, 
amministrativi e contabili, che devono essere riconfigurati in modo da ga-
rantire un adeguato presidio delle variabili ESG e dei rischi e opportunità ad 
esse collegati. 
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Il tema degli adeguati assenti, come noto, ha assunto specifica rilevanza 
in epoca relativamente recente, a seguito dell’emanazione del Decreto legi-
slativo del 12 gennaio 2019, n. 14, che ha introdotto il “Codice della crisi 
d’impresa e dell’insolvenza”: l’inserimento nell’art. 2086 c.c. del nuovo 
comma 2 ha ampliato gli obblighi che l’Ordinamento pone a carico dell’im-
prenditore, al quale viene richiesto di istituire un assetto organizzativo, am-
ministrativo e contabile, adeguato alla natura e alle dimensioni dell’impresa, 
che sia idoneo alla tempestiva rilevazione dei sintomi della crisi e della per-
dita della continuità aziendale. 

Nell’impostazione della citata Riforma, l’adeguatezza degli assetti è 
presa in considerazione e valutata facendo riferimento a un orizzonte tempo-
rale di breve termine: il giudizio sull’adeguatezza degli assetti è così legato 
alla loro capacità di identificare tempestivamente minacce alla continuità 
aziendale, che si prevede si manifesteranno nei successivi 12 mesi e che as-
sumono, tipicamente, la forma degli squilibri di carattere patrimoniale o eco-
nomico-finanziario o dell’insufficienza dei flussi di cassa prospettici attesi 
rispetto alle obbligazioni contratte. 

La rilevanza recentemente assunta dal tema della sostenibilità riverbera 
inevitabilmente sulla fisionomia e sul ruolo degli adeguati assetti, richie-
dendo all’imprenditore uno sforzo maggiore e più strutturato.  

Poiché ragionare in termini di sostenibilità comporta per l’azienda di as-
sumere decisioni e operare interventi destinati a produrre ricadute di medio-
lungo periodo, la valutazione della adeguatezza e della capacità degli assetti 
di verificare le prospettive di continuità aziendale in chiave ESG deve neces-
sariamente assumere a riferimento un orizzonte temporale ben più ampio di 
quello di 12 mesi prospettato dal Legislatore. 

Inoltre, tali assetti devono essere dotati di strumenti operativi e risorse 
umane ulteriori rispetto a quelli attuali, per garantire un adeguato presidio 
delle molteplici variabili ESG da analizzare, gestire e monitorare congiunta-
mente ai consueti parametri economici, patrimoniali e finanziari già oggi 
presi in esame in ottica di sana e prudente gestione. 

Occorre pertanto considerare che le aziende sono ora valutate dal mercato 
non soltanto per l’aspetto economico-patrimoniale e finanziario, ma anche per 
le loro performance in termini di sostenibilità e per la loro capacità di indivi-
duare e presidiare i relativi rischi. Ne consegue che il giudizio sulla continuità 
aziendale non potrà prescindere da tali aspetti: anche in presenza di una strut-
tura economico-patrimoniale solida e di adeguati flussi finanziari nel breve 
termine, un’azienda che non orienti il proprio business alla sostenibilità e che 
non disponga di assetti idonei a presidiare le variabili ESG nel medio-lungo 
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termine, ben difficilmente avrà la possibilità di sopravvivere e di affermarsi in 
un contesto economico e sociale sempre più sensibile a tali temi. 

In altri termini, per effetto della sempre maggiore importanza assunta dai 
temi ESG, l’assenza delle prospettive di continuità dell’azienda può dipen-
dere, ancor più che in passato, da cause diverse da una sua eventuale incapa-
cità di far fronte ai debiti nei successivi dodici mesi: nel caso delle PMI, che 
non sono soggette sul piano normativo a obblighi di rendicontazione in tema 
di sostenibilità, in assenza di assetti adeguati le minacce alla continuità azien-
dale legate a fattori ESG non sarebbero rilevabili, in quanto risulterebbero 
avulsi dal sistema dei valori di bilancio e, più in generale, sfuggirebbero al 
controllo di assetti organizzativi, amministrativi e contabili attualmente con-
cepiti per presidiare le sole variabili economiche, patrimoniali e finanziarie 
di tipo tradizionale. 

Le minacce alla continuità aziendale non rilevabili direttamente dai dati 
di bilancio sono di più difficile intercettazione, che può essere agevolata solo 
dalla presenza di un affidabile sistema di controllo interno, in grado di iden-
tificare e monitorare costantemente, per ciascun processo produttivo ed or-
ganizzativo, i rischi cui l’azienda è esposta, al fine di consentirle di adottare 
le iniziative necessarie a contenerne l’impatto. 

Nel contesto attuale, la platea di tali rischi è ampia, variegata e ricondu-
cibile alle tre macrocategorie sintetizzate dall’acronimo ESG. In particolare: 

• rischi ambientali (E), collegati alle modalità con le quali l’azienda in-
teragisce con l’ambiente naturale e alle possibili ricadute sulle perfor-
mance aziendali dei cambiamenti climatici e del degrado ambientale. 
Il graduale cambiamento del clima e l’acuirsi della frequenza con la 
quale si verificano eventi metereologici estremi, così come il crescente 
inquinamento dell’aria, dell’acqua e del suolo e la progressiva ridu-
zione della disponibilità di risorse naturali richiedono all’azienda un 
uso maggiormente responsabile delle risorse, la riduzione delle emis-
sioni inquinanti, la corretta gestione del ciclo dei rifiuti e, in generale, 
una complessiva riorganizzazione dei processi di produzione e con-
sumo secondo una logica non più lineare ma circolare; 

• rischi sociali (S), che riguardano il modo in cui un’azienda si relaziona 
con la società, ad esempio in termini di rispetto dei diritti umani, di 
sicurezza e salute nell’ambiente di lavoro, di contrasto alle disugua-
glianze, di inclusività, di salvaguardia degli interessi delle comunità 
locali con le quali interagisce quotidianamente; 

• rischi di governance (G), che si riferiscono alle politiche e alle proce-
dure di governo dell’impresa e che, oltre a riguardare gli aspetti rela-
tivi agli assetti già richiamati, attengono all’impostazione di una co-
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municazione efficace e trasparente con gli stakeholder, alla promo-
zione di una struttura degli Organi di governo e controllo diversificata 
ed equilibrata, all’adozione di scelte chiare in tema di contrasto ai fe-
nomeni di frode e corruzione. 

Pur tenendo presente che il rischio è elemento sistemico fisiologicamente 
collegato all’attività d’impresa e non può essere del tutto eliminato3, a fronte 
di tali nuovi fattori di rischio l’azienda deve agire proattivamente, adottando 
le iniziative necessarie a limitarne la portata e gli effetti potenzialmente de-
stabilizzanti sulla gestione.  

È importante evidenziare come i rischi ESG rappresentino per le aziende 
fattispecie del tutto nuove, non assimilabili ad altri e più tradizionali rischi, tali 
da richiedere un approccio specifico e strutturato. A tale fine, l’azienda ha la 
necessità di dotarsi di assetti, competenze e risorse che le consentano di:  

1) identificare i nuovi e specifici fattori di rischio ESG ai quali è mag-
giormente esposta, mediante un’analisi approfondita dei fattori am-
bientali, sociali e di governance rilevanti per il settore di attività nel 
quale opera; 

2) valutare l’importanza relativa di ciascun fattore di rischio, in termini 
di probabilità e impatto; 

3) impostare opportune strategie di mitigazione dei rischi, in funzione del 
loro grado di significatività, con l’obiettivo non solo di ridurre la pro-
babilità che l’evento negativo si verifichi e contenere la portata delle 
sue ricadute negative sulle performance aziendali, ma anche, eventual-
mente, di massimizzare le opportunità offerte da una adeguata ge-
stione del fattore ESG sottostante; 

4) implementare all’interno della propria organizzazione le strategie se-
lezionate e monitorare costantemente la loro efficacia, intervenendo, 
se del caso, con opportune iniziative di revisione e aggiornamento pe-
riodico che ne assicurino una costante efficacia nel tempo. 

Un ulteriore aspetto che le PMI non possono trascurare nel contesto eco-
nomico che si va delineando riguarda la comunicazione, ovvero le iniziative 
da adottare per informare i terzi circa il proprio impegno per la sostenibilità 
e la responsabilità sociale.  

Come evidenziato, in ambito europeo, la Direttiva (UE) 2022/2464 del 14 
dicembre 2022 sulla rendicontazione di sostenibilità (CSRD) ha recentemente 
introdotto specifici adempimenti in termini di sustainability reporting e assu-
rance a carico delle società, banche e assicurazioni di maggiori dimensioni.  

 
3 Sul carattere sistematico dei rischi d’azienda, cfr. Umberto Bertini, Introduzione allo studio 
dei rischi nell’economia aziendale, Giuffrè, Milano, 1987, pp. 34-40. 
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La disclosure richiesta dalla CSRD a tali imprese interessa una moltepli-
cità di profili, includendo, ad esempio: il modello, le strategie e le politiche 
dell’impresa in relazione alle questioni di sostenibilità; i principali impatti 
negativi (effettivi o potenziali) dell’impresa in relazione ai fattori ESG che 
la riguardano e le eventuali azioni intraprese per identificare, monitorare, 
prevenire, attenuare o annullare tali impatti; i principali rischi ESG ai quali 
l’impresa è esposta e le modalità adottate per gestirli; gli indicatori fonda-
mentali necessari per la comunicazione di tutte le predette informazioni. 

Sebbene la CSRD escluda dal proprio ambito di applicazione la maggio-
ranza delle imprese di minori dimensioni attive nel nostro Paese, l’orienta-
mento del Legislatore europeo sembra comunque essere quello di rendere 
applicabili in futuro, sia pure secondo un principio della proporzionalità e 
quindi con opportune semplificazioni, le disposizioni della regolamentazione 
sulla rendicontazione di sostenibilità anche alle imprese minori.  

L’estensione troverebbe giustificazione in almeno due ordini di conside-
razioni: da un lato, molte imprese sono, di fatto, già soggette indirettamente 
ad obblighi di rendicontazione sui temi ESG, in quanto inserite nella catena 
del valore delle imprese di grandi dimensioni che rientrano nell’ambito di 
applicazione della Corporate Sustainability Due Diligence Directive 
(CSDDD); dall’altro, per via della loro numerosità e pervasiva presenza nel 
sistema economico, anche le imprese minori hanno un impatto ESG rilevante 
sulla comunità e sulla società. 

Per tutte le aziende, al di là dei profili di compliance, nel nuovo contesto 
competitivo l’attenzione a una comunicazione trasparente e completa sugli 
aspetti ESG che la riguardano è destinata a divenire un presupposto impor-
tante per la continuità aziendale. 

Questo perché, comunicando l’impegno per la sostenibilità e la sua sen-
sibilità ai temi della responsabilità sociale, l’azienda rafforza i rapporti con 
gli stakeholders, è ciò ha positive ricadute non solo in termini di immagine, 
ma anche sulle sue performance economiche e sulla sua stabilità finanziaria: 
un’azienda che comunichi efficacemente verso l’esterno di impiegare tecno-
logie o processi più sostenibili, ottiene vantaggi in termini di preferenza 
espressa dalla clientela, che si dimostrerà incline a scegliere i suoi prodotti 
rispetto a quelli di concorrenti meno attenti ai temi della sostenibilità; la me-
desima azienda, inoltre, avrà maggiori opportunità di accedere ai finanzia-
menti presso il Sistema bancario, in quanto la produzione di una adeguata 
informativa in ambito ESG l’agevola dinanzi a istituti di credito che, come 
detto in precedenza, sono sempre più orientati, e indotti normativamente, a 
impiegare i fondi disponibili in progetti di investimento e aziende impegnate 
in attività ecosostenibili. 
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