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1	 La sostenibilità

Può darsi che non siate responsabili per la situa-
zione in cui vi trovate, ma lo diventerete se non fa-

te nulla per cambiarla.
Martin Luther King

Il presente capitolo ha lo scopo di inquadrare il contesto storico e 
geologico in cui le imprese operano attualmente, per arrivare a de-
lineare due particolari definizioni di sostenibilità.

Sarà spiegato perché la finanza è il punto di partenza per la tran-
sizione sostenibile e per la creazione di un ecosistema improntato 
sulla sostenibilità.

Infine, sarà brevemente descritto il caso di Banca Etica, come pro-
va del fatto che, ponendo la sostenibilità e non il profitto al primo po-
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sto, è possibile generare valore e che quest’ultimo è addirittura su-
periore rispetto a quello delle imprese tradizionali.

1.1	 Una nuova era geologica: Antropocene

L’impatto onnipresente degli esseri umani sulla biosfera può esse-
re rappresentato dal termine ‘Antropocene’ (Newman, Thomson 
2020), che ha assunto particolare rilevanza soprattutto negli ulti-
mi decenni e fa riferimento a una vera e propria epoca geologica, 
dove l’impatto dell’uomo produce modificazioni fisiche, chimiche e 
biologiche nell’ambiente.

Nonostante questo termine non sia ancora stato riconosciuto uf-
ficialmente, è sicuramente innegabile che l’impatto delle attività 
svolte dagli esseri umani è tale da generare significativi cambia-
menti all’intero ecosistema planetario. Definire il periodo storico 
‘Antropocene’ rappresenta il primo passo per prendere consapevo-
lezza dell’impatto che l’uomo ha sull’ambiente, per ripensare la vi-
sione che ha di esso, riformulando le proprie norme e i propri valo-
ri, per correggere gli errori del passato e preservare le risorse che 
oggi restano sul nostro pianeta.

È fondamentale tenere presente che il termine ‘Antropocene’ non 
fa riferimento solamente all’impatto sull’ambiente, ma anche alle mo-
dificazioni e alle alterazioni dei rapporti e alle interazioni tra le per-
sone, prodotte dalla crescente industrializzazione. Infatti, la diffusio-
ne dell’urbanizzazione, delle tecnologie e delle industrie ha portato 
a una polarizzazione della ricchezza e di conseguenza al sorgere di 
disuguaglianze sociali, lasciando milioni di persone in condizioni di 
estrema povertà. Per questo motivo ripensare i propri valori e, nell’ot-
tica di un’impresa, ripensare il proprio modello di business, deve ne-
cessariamente includere anche una visione olistica e un concetto di 
sostenibilità che riguardi l’intero processo produttivo.

Senza dubbio a partire dagli anni Duemila è aumentata l’attenzio-
ne rispetto all’impatto ambientale e sociale delle attività umane, com-
plici i numerosi avvenimenti disastrosi che hanno coinvolto il pianeta 
verso la fine del ventesimo e l’inizio del ventunesimo secolo. L’atten-
tato dell’11 settembre 2001, le migrazioni, il cambiamento climati-
co, il consumo energetico e l’aumento delle disuguaglianze sono so-
lo alcuni esempi di ciò che ha stimolato la necessità di cambiare il 
modo di pensare e di operare delle istituzioni, ma soprattutto delle 
imprese. Infatti, mentre nel Novecento il concetto di sostenibilità si 
concretizzava con iniziative periferiche e di contorno rispetto al co-
re business aziendale, dagli anni Duemila l’area di influenza di tale 
termine cresce in termini di profondità e pervasività.

Dal punto di vista della profondità, la sostenibilità diventa un ele-
mento centrale dei modelli di business delle imprese e delle organiz-
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zazioni e dunque rappresenta un elemento radicato in tutte le attività 
svolte dalle stesse, modificando profondamente il modo in cui ope-
rano. Nel passato, infatti, l’attenzione verso la sostenibilità era mi-
nimale e non centrale per l’impresa. Oggi invece essa guida le scel-
te organizzative e produttive del management e spesso rappresenta 
il vero e proprio core business delle organizzazioni.

Dal lato della pervasività, invece, si fa riferimento alle numero-
se tematiche che necessitano di intervento e che costituiscono an-
che una possibilità da sfruttare per creare nuovi mercati. Come evi-
denziato dai 17 Sustainable Development Goals (SDGs) dell’ONU, la 
transizione deve coinvolgere non solo le imprese ma, anche e soprat-
tutto, governi, consumatori e investitori e deve creare un sistema in-
terconnesso fra questi molteplici attori, che vada a impattare tutte 
le 17 aree di intervento identificate.

1.2	 Cosa significa essere sostenibili? 
La definizione Brundtland

La definizione Brundtland di sviluppo sostenibile, fornita dalla Com-
missione mondiale su Ambiente e Sviluppo (WCED 1987), afferma che:

lo sviluppo sostenibile è quello sviluppo che consente alla gene-
razione presente di soddisfare i propri bisogni senza compromet-
tere la possibilità delle generazioni future di soddisfare i propri.1

Quello che più colpisce di tale definizione è il fatto che non si faccia 
riferimento direttamente all’ambiente e al pianeta, ma piuttosto che 
il focus sia sulle persone.

Operare in ottica di sostenibilità, infatti, permette sicuramente 
di salvaguardare l’ambiente, ma la motivazione di fondo, vale a dire 
il vero purpose che guida la transizione, è quello di operare per sal-
vaguardare il futuro della nostra specie. Il pianeta in cui viviamo si 
è infatti dimostrato resiliente nel corso dei secoli, superando eventi 
catastrofici di proporzione globale. Se però non avviene un ripensa-
mento radicale del modo di produrre e di svolgere qualsiasi attività, 
ciò che rischia di scomparire è proprio la razza umana. La sosteni-
bilità riguarda quindi più gli umani che il pianeta, perché quest’ulti-
mo non necessita della società o dell’economia per funzionare, men-
tre è decisamente vero il contrario: non esiste una società in grado 
di sopperire alle proprie necessità senza l’ambiente che la circonda.

1 Se non diversamente indicato, tutte le traduzioni sono dell’Autrice.
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Per poter continuare a operare, un’azienda ha certamente bisogno 
di generare profitto, ma se il meccanismo per produrre beni e ser-
vizi non è sostenibile e non rispetta gli equilibri ecosistemici, mette 
a rischio il futuro, proprio e quello della società. Lo sviluppo soste-
nibile quindi, oltre a consentire il soddisfacimento dei bisogni delle 
generazioni future, deve basarsi sull’incremento dell’efficienza de-
gli attuali processi dell’essere umano e sull’ottimizzazione delle ri-
sorse già presenti,

rispettando la capacità assimilativa dei sistemi naturali e utilizzan-
do quegli input non rinnovabili ad un tasso equivalente alla crea-
zione di sostituti rinnovabili. (Daly 1991)

Questo concetto di efficienza viene adottato perfettamente dalle Ener-
gy Service Company (ESCo), di cui si parlerà nel capitolo seguente, 
ovvero da quelle società che svolgono interventi per migliorare l’effi-
cienza energetica e, più nello specifico, tale modello è implementato 
da Infinityhub S.p.a.,2 azienda oggetto del case study che sarà espo-
sto nel terzo paragrafo del presente elaborato.

1.3	 Dalla definizione Brundtland a una definizione 
più operativa

Le considerazioni del paragrafo precedente permettono quindi di 
andare oltre alla definizione molto forte fornita dalla Commissione 
mondiale, che può essere considerata per diversi aspetti piuttosto 
astratta, e permettono di giungere a una definizione di sostenibilità 
decisamente più pratica e operativa. Infatti, per riuscire a implemen-
tare efficacemente una strategia sostenibile e riuscire a capire come 
sfruttare le potenzialità della propria azienda, è necessario interro-
garsi sugli impatti prodotti e sulle risorse materiali e immateriali uti-
lizzate. Una definizione più operativa è necessaria per comprendere i 
confini entro i quali è possibile fare impresa e per capire che solo in-
crementando l’efficienza dei processi già in atto, liberando la capaci-
tà di risorse sottoutilizzate o innovando in maniera sostenibile il pro-
prio business model, è possibile perseguire uno sviluppo sostenibile.

A tal proposito, la definizione di società sostenibile proposta da The 
Natural Step, ovvero un network di organizzazioni benefit e no-profit, 
consente di avvicinarsi in modo più pratico alla transizione. La socie-
tà sostenibile è dunque definita come quella in cui

2 Infinityhub S.p.A è la prima Energy Social Company in Italia che ha come missione 
la conversione sostenibile energetica partecipata.
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la natura non è soggetta a un sistematico aumento di:
1.	 concentrazioni di sostanze estratte dalla crosta della Terra;
2.	concentrazione di sostanze prodotte dalla società;
3.	degrado per mezzi fisici degli ecosistemi.

E le persone:
4.	non sono soggette a condizioni che sistematicamente com-

promettono la loro capacità di soddisfare i propri bisogni.3

In accordo con tale definizione, quindi, un’azienda è sostenibile quan-
do rispetta questi quattro principi e quando adotta un approccio olisti-
co che le consenta di soddisfare i bisogni dei propri clienti, attraverso 
l’ottimizzazione delle proprie risorse, l’efficientamento dei processi 
che già implementa e soprattutto quando non contribuisce all’incre-
mento sistematico dei primi tre elementi enunciati.

Anche in questo caso emerge quindi la necessità della società e 
in particolare delle aziende, che rappresentano proprio il motore del 
cambiamento, per lavorare sull’efficienza e ove possibile diminuire 
le risorse estratte dalla Terra o prodotte dalla società, assicurando 
e garantendo costantemente il soddisfacimento dei bisogni umani.

1.4	 Perché la finanza è il motore della transizione sostenibile

To prosper over time, every company must not only 
deliver financial performance, but also show how it 

makes a positive contribution to society.
Larry Fink, Black Rock’s CEO, 2018

Come afferma dunque Larry Fink, amministratore delegato di Black 
Rock, ovvero uno dei più grandi fondi d’investimento al mondo, un 
elemento cruciale della transizione sostenibile è la presa di coscien-
za da parte delle imprese.4 Queste ultime devono necessariamente 
definire il loro ruolo nella società e sacrificare il mero obiettivo del 
profitto economico nel breve periodo, a favore di una crescita soste-
nibile nel lungo termine, che crei valore economico, ambientale e so-
ciale per tutti gli stakeholder. Infatti, è solamente comprendendo e 
mirando al raggiungimento del proprio purpose, ossia la propria ra-
gione di esistere, che un’impresa o un’organizzazione, sia essa pub-
blica o privata, può raggiungere il suo massimo potenziale.

Ma da dove si parte? Innanzitutto, è bene tener presente che so-
no proprio gli investitori istituzionali i soggetti che hanno il potere 
di influenzare effettivamente la sostenibilità. Nel momento in cui de-

3 https://thenaturalstep.org/approach/. 
4 Fink, L. (2018). «A Sense of Purpose». https://www.blackrock.com/corporate/in-
vestor-relations/2018-larry-fink-ceo-letter.

https://thenaturalstep.org/approach/
https://www.blackrock.com/corporate/investor-relations/2018-larry-fink-ceo-letter
https://www.blackrock.com/corporate/investor-relations/2018-larry-fink-ceo-letter
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cidono se investire in un’azienda, i dati esclusivamente finanziari so-
no necessari, ma non più sufficienti perché è fondamentale valutare 
anche i c.d. ‘fattori ESG’ (Environmental, Social and Governance), 
ovvero quei parametri che si riferiscono alle dimensioni ambientali, 
sociali e governative di un’azienda. Tali elementi vanno presi in con-
siderazione perché investire in imprese responsabili e con ottimi ri-
sultati in ambito ambientale, sociale e di governance significa limita-
re i rischi futuri, investire in imprese che minimizzano il danno alle 
persone e al pianeta e che lavorano per migliorarlo. Significa soprat-
tutto dare accesso al capitale a quegli attori che lo utilizzeranno per 
generare valore e risultati effettivamente sostenibili.

Il cambiamento parte dalla finanza perché sono gli investitori che 
permettono alle imprese di continuare il loro operato, o consentono 
loro di iniziarlo, in modo sostenibile, efficiente e in grado di genera-
re valore ambientale e sociale per i propri portatori di interessi, sia-
no essi le comunità in cui le imprese operano, l’ambiente che le cir-
conda, i loro fornitori e/o clienti o i loro dipendenti.

Il mercato azionario globale vale infatti oltre 75.000 miliardi di 
dollari,5 più del Pil mondiale, e risulta quindi chiaro come la finanza 
sia la chiave di volta per il cambiamento del paradigma che guida le 
imprese e i mercati e il fondamento per modificare il modo di ragio-
nare e dunque di agire delle stesse.

Uno dei primi passi compiuti in questa direzione da parte degli 
investitori istituzionali è senza dubbio la diffusione della ‘finanza 
etica’, definita da Roberto Grossi – vicedirettore generale di Etica 
Sgr6 – come «la finanza che mette al centro dell’attività economica 
e finanziaria l’uomo e il pianeta in cui vive». Il meccanismo, conti-
nua Grossi, è quello di

adottare i classici strumenti della finanza tradizionale, riformu-
lando in parte i fini e i mezzi in un’ottica in cui il profitto ottenuto 
attraverso l’intermediazione non vada a scapito del bene comune.7

Dunque, ciò che caratterizza tale branca della finanza è proprio il fat-
to che il supporto finanziario erogato dagli investitori vada a favore 
principalmente, o esclusivamente (come nel caso di Banca Etica, che 

5 Lops, V. (2019). «Le Borse ora valgono più del Pil del pianeta. Quali sono i rischi?». 
Il Sole 24 ORE. https://www.ilsole24ore.com/art/le-borse-ora-valgono-piu-pil-
pianeta-quali-sono-rischi-AEC0lr1B.
6 Etica Sgr (https://www.eticasgr.com/) è una società di gestione del risparmio (Sgr) 
che propone esclusivamente fondi comuni di investimento sostenibili e responsabili con 
lo scopo di «rappresentare i valori della finanza etica nei mercati finanziari, sensibiliz-
zando il pubblico e gli operatori finanziari nei confronti degli investimenti socialmente 
responsabili e della responsabilità sociale d’impresa» (art. 4 dello statuto di Etica Sgr).
7 https://www.eticasgr.com/storie/news-eventi/finanza-etica-sostenibile!.
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sarà brevemente descritta più avanti), di progetti e iniziative ad al-
to impatto sociale e ambientale. Infatti, cioè che caratterizza gli in-
vestimenti etici è il fatto che, nell’analisi del profilo di coloro che ri-
chiedono i finanziamenti, non ci si soffermi solo sulle caratteristiche 
economiche e patrimoniali del soggetto, cosa che invece avviene nel-
la finanza tradizionale, ma si prendano in considerazione anche altri 
fattori, come ad esempio la motivazione socio-ambientale che guida il 
progetto oppure la valutazione della forza dell’impatto dell’iniziativa 
sull’ambiente e sulla comunità di persone a contatto con l’azienda.

Naturalmente prendere decisioni valutando tali dimensioni com-
porta alcune difficoltà che possono far vacillare la sicurezza nell’af-
fidabilità dell’investimento, nello specifico:

1.	 risulta particolarmente complesso stabilire dei criteri di va-
lutazione ESG universali e validi globalmente, perché ci sono 
problematiche relative, da un lato all’accessibilità ad alcune 
informazioni e dall’altro al fatto che le dimensioni ambienta-
li e sociali di un’impresa sono strettamente legate al conte-
sto in cui essa opera;

2.	 le valutazioni secondo le dimensioni ESG richiedono tecnolo-
gie all’avanguardia e molto robuste, in grado di processare 
dati che per definizione non sono solamente relativi alla di-
mensione finanziaria ed economico-patrimoniale dell’azienda 
e che dunque molto spesso richiedono diversi passaggi e ma-
nipolazioni prima di poter essere efficacemente implementati;

3.	 la difficoltà di misurazione è in parte stata superata grazie al 
progresso tecnologico; tuttavia, questi nuovi strumenti non 
sono ancora utilizzati sistematicamente dagli investitori, per-
ché spesso il fatto che i costi per ottenere dati ESG possano 
essere maggiori dei ritorni economici ottenibili nel breve ter-
mine costituisce un fattore che ostacola e blocca gli investi-
tori (Young In, Rook, Monk 2019).

Tuttavia, la crescita dell’importanza della finanza etica in termini di 
valore e di diffusione e il dilagante utilizzo dei fattori ESG da parte 
degli investitori sono gli ingranaggi di un ecosistema che sta cam-
biando il modo di fare impresa e che nel lungo periodo premia chi 
sceglie di farne parte.

Infatti, nel decennio 2008-18, come dimostra il rapporto sulla fi-
nanza etica di Fondazione Finanza Etica, le 23 banche etiche e soste-
nibili europee hanno reso il doppio rispetto al sistema bancario euro-
peo nel suo insieme, con una redditività media annua (in termini di 
ROE) del 3,57% delle prime contro l’1,79% del secondo.8 Inoltre, co-

8 «La finanza ‘etica’ rende di più. E i capi prendono meno di 10 volte i dipenden-
ti, contro le 65 delle banche tradizionali» (2020). La Repubblica. https://www.re-

https://www.repubblica.it/economia/2020/02/25/news/la_finanza_etica_rende_di_piu_redditivita_del_decennio_al_3_57_contro_l_1_79_del_sistema_bancario-249496056/?ref=search
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me rappresentato chiaramente dal grafico 1, un’ulteriore conferma 
dell’efficacia ed efficienza del modello di business che implementa il 
concetto di finanza etica proviene dal rapporto fra i prestiti erogati 
e il totale dell’attivo che, nel 2018, era pari a 76,1% per le banche eti-
che e sostenibili e solo a 39,8% per quelle tradizionali [graf. 1].

Grafico 1  Banche etiche vs tradizionali. Fonte: Fondazione Finanza Etica 2020

Questo indice può essere considerato un indicatore approssimativo 
di quanto una banca sia efficace nel sostenere il sistema produttivo 
e nella creazione di posti di lavoro e dunque dimostra come, anche 
nel campo della finanza, l’implementazione radicata della sostenibi-
lità nelle pratiche quotidiane e nei modelli di business possa effetti-
vamente generare un valore aggiunto aziendale maggiore.

A tal proposito, uno studio condotto durante il periodo della pan-
demia globale, causata dal virus COVID-19, ha dimostrato che gli in-
vestimenti ESG si sono rivelati i più resilienti e i più ricercati duran-
te l’emergenza sanitaria. Infatti, i fondi ESG da aprile a giugno 2020 
costituivano circa un terzo di tutte le vendite di fondi europei e, in 
particolare, i fondi azionari sostenibili hanno attirato il 63% in più 
rispetto ai tradizionali (Boyadzhiev 2020).

pubblica.it/economia/2020/02/25/news/la_finanza_etica_rende_di_piu_
redditivita_del_decennio_al_3_57_contro_l_1_79_del_sistema_bancario-
249496056/?ref=search.
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Ciò avviene perché l’attenzione degli investitori e delle imprese 
non è più incentrata solamente sui risultati finanziari, ma anche e 
soprattutto sugli impatti sociali e ambientali. La mancanza di un’as-
sunzione di responsabilità o la mancanza di una governance effica-
ce e sostenibile comportano infatti un rischio nascosto maggiore.

La capacità di un’impresa di resistere e di produrre valore nel lun-
go periodo emerge proprio dalle situazioni di crisi perché, mentre in 
un periodo di boom economico è possibile nascondere le problema-
tiche dell’impresa, durante le crisi tali difficoltà emergono e allon-
tanano gli investitori (Díaz, Ibrushi, Zhao 2020). Al contrario, quelle 
imprese che operano in ottica di sostenibilità e che possono essere 
analizzate e comprese attraverso fattori ESG, grazie alla trasparen-
za che molto spesso le caratterizza, si dimostrano le più affidabili per 
gli investimenti in tempo di crisi.

Agire in maniera sostenibile e trasparente permette quindi di ot-
tenere un maggiore valore, sia in termini produttivi che in termini 
di investimenti. Inoltre, come è ormai ben noto, negli ultimi anni i 
consumatori hanno decisamente incrementato l’attenzione verso le 
tematiche salutistiche e di sostenibilità e si sono dimostrati più che 
disponibili a pagare un prezzo maggiore per ottenere un prodotto di 
qualità e green. Il passaggio fondamentale che va necessariamente 
compiuto dalle aziende, per ‘approfittare’ del valore aggiunto offer-
to dalla sostenibilità, è quello di creare modelli di business innova-
tivi che siano in grado di raggiungere simultaneamente la creazione 
di valore economico e di profitto per l’impresa e la creazione di va-
lore sociale e ambientale per la comunità.

1.5	 E in Italia? Il caso Banca Etica e la fiducia in Infinityhub

Come già riportato, in Italia l’esempio più lampante di finanza etica 
e sostenibile è Banca Etica, quale testimonianza del fatto che la so-
stenibilità permette di creare un valore maggiore.

Banca Etica nasce alla fine degli anni Ottanta dall’unione di Mu-
tue Autogestione (MAG) e di alcune organizzazioni ed enti del Ter-
zo settore, del volontariato e della cooperazione internazionale, che 
non avevano ancora ampio riconoscimento da parte del pubblico, né 
i finanziamenti sufficienti per far crescere i propri progetti e le pro-
prie iniziative. Nel 1994 viene così costituita l’Associazione Verso 
Banca Etica, che nel 1995 diventa una cooperativa con lo scopo di 
raccogliere il capitale sociale necessario per la successiva creazio-
ne del vero e proprio ente creditizio. Banca Popolare Etica sorge a 
tutti gli effetti nel 1999 a Padova e rappresenta fin da subito un mo-
dello di finanza innovativo sia in Italia che in Europa in quanto, co-
me anticipato precedentemente, i destinatari del risparmio raccolto 
sono enti, organizzazioni e istituzioni che operano in quattro settori 
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specifici: la cooperazione sociale, la cooperazione internazionale, la 
cultura e la tutela ambientale.9 Tali settori si dimostrano senza dub-
bio strategici e fondamentali per la crescita economica sostenibile e 
solidale dell’Italia e ancorad oggi Banca Etica è l’unica banca italia-
na a erogare i propri finanziamenti solamente verso progetti ad alto 
impatto sociale e ambientale.10

Considerando che Banca Etica nasce in un periodo storico caratte-
rizzato dalla corsa al profitto e dalla volontà di massimizzarlo a qua-
lunque costo, ciò che più colpisce e ciò che realmente rappresenta 
una novità nel campo della finanza è in primo luogo la scelta dei de-
stinatari del credito. Banca Etica definisce infatti chiaramente sia i 
settori in cui essa investe e a cui destina il risparmio (criteri positi-
vi), sia quelli individuati come non finanziabili in quanto ostacoli al-
lo sviluppo umano e ambientale (criteri negativi), come ad esempio 
le attività economiche che escludono minoranze, che si occupano di 
gioco d’azzardo, di ricerca su soggetti deboli o non tutelati o su ani-
mali o di allevamenti intensivi che non rispettino i criteri previsti da-
gli standard della certificazione biologica.11

Per valutare la concessione del credito entrano in gioco prima di 
tutto tali criteri positivi e negativi, successivamente la conoscenza 
del cliente in termini di esperienze pregresse e di capacità finanzia-
ria, come avviene nelle banche tradizionali, e infine la c.d. istrutto-
ria socio-ambientale svolta dai valutatori sociali, ovvero volontari 
dell’Organizzazione Territoriale dei Soci. Quest’ultima costituisce 
dunque l’elemento chiave e caratteristico di Banca Etica, perché è 
volta proprio a determinare l’impatto sociale e ambientale dei finan-
ziamenti erogati ed è quindi cruciale per stabilire se il progetto nel 
lungo periodo creerà valore per la banca ma, anche e soprattutto, 
per la comunità e per l’ambiente.

A tal proposito, la relazione creatasi tra Banca Etica e Infinityhub 
S.p.a. esprime in modo inequivocabile come il valore aggiunto di un 
progetto, di un’impresa o di un’organizzazione derivi proprio dal suo 
impatto sulle dimensioni ambientali e sociali che lo caratterizzano 
e come il lavoro di squadra sia fondamentale per la creazione di un 
ecosistema sostenibile e dunque per la creazione di valore. Da que-
sta cooperazione è nato il programma di efficientamento energetico 
del PalaYamamay di Busto Arsizio (VA), sede della prestigiosa squa-
dra di pallavolo di serie A femminile UYBA Volley Busto Arsizio.

9 https://www.bancaetica.it/chi-siamo.
10 «Banca Etica, i primi 20 anni di finanza sostenibile e solidale nell’oceano del mer-
cato globale» (2019). La Repubblica. https://www.repubblica.it/solidarieta/equo-
e-solidale/2019/03/08/news/banca_etica-221011319/.
11 https://www.bancaetica.it/politica-del-credito.
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Come afferma proprio Infinityhub,

quando la finanza innovativa ed etica incontra lo sport possono ac-
cadere cose splendide, nell’interesse di tutti: di chi ama lo sport e 
lo frequenta, delle comunità che ospitano le strutture sportive, e 
non ultimo dell’ambiente, perché anche il mondo dello sport pos-
sa essere di esempio e stimolo per la sostenibilità energetica.12

Banca Etica, nel pieno rispetto dei suoi criteri per la concessione del 
credito, ha scelto di credere nel progetto di Infinityhub, perché en-
trambi condividono i medesimi valori ossia la sostenibilità, la creazione 
di nuovi posti di lavoro, il valore della comunicazione e l’impatto socio-
ambientale positivo che ogni impresa deve necessariamente generare.

L’istituto creditizio ha finanziato ben l’80% del progetto di riqua-
lificazione energetica ed ha permesso il riconoscimento effettivo del 
valore del modello di business sostenibile proposto da Infinityhub, un 
modello che nel caso di Busto Arsizio non mirava solamente all’efficien-
tamento energetico, ma anche alla valorizzazione di una comunità e 
dello sport, all’offerta di nuove posizioni lavorative e dunque alla cre-
azione di quel valore non più meramente economico che, come dimo-
strato nel corso del presente capitolo, può scaturire dalla sostenibilità.

1.6	 Conclusioni

In un’epoca in cui l’impatto delle attività umane sul pianeta è così si-
gnificativo e determinante, è fondamentale un cambiamento di para-
digma e di mentalità nelle organizzazioni. Tale trasformazione deve 
necessariamente partire dalla finanza, in qualità di motore dell’eco-
nomia e delle attività produttive e in quanto strumento per la nasci-
ta o la prosecuzione di attività imprenditoriali sostenibili.

Il primo passo è stato compiuto con la nascita e lo sviluppo della 
finanza etica, di cui Banca Etica è il massimo esponente in Italia e, 
come evidenziato durante la pandemia, con un trend in crescita ver-
so investimenti che tengano conto anche di fattori ambientali, socia-
li e di governance.

Agire in modo sostenibile può presentare delle difficoltà iniziali, 
perché richiede un ripensamento di fondo del proprio modo di fare 
impresa, tuttavia, come dimostrano i dati, consente alle imprese di 
raggiungere più investitori, più consumatori e soprattutto permet-
te loro di ottenere un valore aggiunto maggiore in termini economi-
ci, sociali e ambientali.

12 https://www.infinityhub.it/2019/03/27/banca-etica-con-Infinityhub-per-
la-sostenibilita-energetica-dello-sport/.

https://www.infinityhub.it/2019/03/27/banca-etica-con-Infinityhub-per-la-sostenibilita-energetica-dello-sport/
https://www.infinityhub.it/2019/03/27/banca-etica-con-Infinityhub-per-la-sostenibilita-energetica-dello-sport/
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2	 Le imprese ibride e il caso delle ESCo

Le condizioni per la creatività si devono intrecciare: 
bisogna concentrarsi. Accettare conflitti e tensioni.

Erich Fromm

Nel capitolo precedente, è stata riportata l’evidenza empirica del fat-
to che la finanza può operare in modo sostenibile e allo stesso tempo 
ottenere profitti, dimostrando come la sostenibilità sia fondamenta-
le per generare un valore aggiunto superiore e valido strumento per 
differenziarsi dai competitors.

Nel presente capitolo, dopo aver spiegato il potenziale conflitto 
che nasce quando più logiche sono perseguite da un’organizzazione, 
si parlerà del tema delle imprese ibride, ovvero quelle imprese che 
mettono sullo stesso piano la creazione di valore economico e di va-
lore socio-ambientale; in particolare si farà riferimento al modello di 
business adottato dalle Energy Service Companies (ESCo).

2.1	 La molteplicità di logiche all’interno 
delle organizzazioni

Come già visto per il caso della finanza etica, la sostenibilità all’in-
terno di alcune organizzazioni viene affrontata e implementata po-
nendo sullo stesso piano la necessità di creare valore economico e fi-
nanziario e la necessità di creare valore sociale e ambientale. Le due 
diverse esigenze sono però spesso in conflitto, perché scaturiscono 
da attori diversi nel contesto fisico e istituzionale in cui le imprese 
operano. Le organizzazioni devono quindi necessariamente far conci-
liare le pressioni e istanze intrinsecamente contrapposte di numero-
si stakeholder e questo genera una molteplicità di obiettivi persegui-
ti dalle stesse organizzazioni.

A tal proposito, risulta rilevante far presente il concetto propo-
sto da Thornton, Ocasio e Lounsbury, i quali definiscono le logiche 
istituzionali come

quell’insieme di pratiche materiali, presupposti, valori e credenze 
costituiti collettivamente e che modellano i comportamenti. (cit. 
in Besharov, Smith 2014, 365) 

Sono dunque queste spinte, originate dall’esterno e poi radicate 
all’interno delle organizzazioni, che guidano i comportamenti delle 
persone e, nell’ambito delle aziende e delle istituzioni, sono tali for-
ze che ne influenzano il modo di fare impresa.

La crescente consapevolezza del cambiamento climatico, la dila-
gante volontà dei consumatori di avere prodotti più sani e sostenibi-
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li e le pressioni sempre maggiori da parte degli organismi nazionali 
e internazionali, sono solo alcuni dei fattori che portano le imprese 
a ridefinire i propri modelli di business in un’ottica sostenibile che 
permetta loro di rimanere competitive sui mercati.

Tuttavia, come già evidenziato, tali richieste sono spesso in con-
flitto e, in particolare quando si tratta di mettere d’accordo la dimen-
sione socio-ambientale con quella economica, spesso si ritiene che 
siano inconciliabili anziché perfettamente complementari, cosa che 
al contrario viene recepita e ‘sfruttata’ nelle imprese ibride di cui si 
parlerà nel successivo paragrafo.

La questione chiave su cui le imprese innovative e sostenibili de-
vono focalizzarsi, riguarda la modalità che permette alle diverse lo-
giche di combinarsi in modo coerente e funzionale, per produrre un 
valore aggiunto superiore, generando un impatto positivo sul piane-
ta e sulle persone.

Per capire come sfruttare la complementarità di questi due aspet-
ti, all’apparenza contrastanti, le organizzazioni devono interrogarsi 
e comprendere quali siano le forze che le guidano attraverso l’anali-
si di due dimensioni chiave:

1.	 la compatibilità, ovvero il grado in cui le pressioni imposte 
dalle diverse logiche risultano coerenti e complementari;

2.	 la centralità, cioè la misura in cui più di una logica è centrale per 
il funzionamento dell’organizzazione (Besharov, Smith 2014).

Il modello di Besharov e Smith, che sarà brevemente descritto suc-
cessivamente, utilizza proprio queste due dimensioni per identificare 
quattro tipologie di relazioni che si possono instaurare quando all’in-
terno di un’organizzazione sono presenti molteplici logiche. Nono-
stante questo modello sia generale e, dunque, non direttamente for-
mulato per spiegare il compromesso fra profitto e creazione di valore 
sostenibile, esso si presta perfettamente per analizzare il rapporto 
tra queste due dimensioni all’interno di un’impresa e per sviluppare 
modelli di business innovativi. Infatti, è solamente riconoscendo le 
diverse spinte che operano al suo interno che un’impresa può farle 
convivere in armonia e di conseguenza ottenere un valore maggiore.

L’approccio delle due autrici parte, dunque, dalla matrice riporta-
ta, la quale incrocia appunto la centralità e la compatibilità [graf. 2]. 
Dalla sovrapposizione di queste due dimensioni scaturiscono quat-
tro configurazioni di riferimento per far comprendere alle organiz-
zazioni come le molteplici logiche da loro perseguite interagiscano 
l’una con l’altra.
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Grafico 2  Tipi di molteplicità di logiche all’interno delle organizzazioni. 
Fonte: Besharov, Smith 2014

Saranno ora sinteticamente analizzati i quattro modelli presenta-
ti nella matrice:

1.	 contested: nel caso di bassa compatibilità e alta centralità, ov-
vero nel caso in cui vi siano più logiche poco coerenti tra loro 
e nel caso in cui tutte abbiano un ruolo fondamentale all’inter-
no dell’organizzazione, il conflitto tra le stesse sarà intenso 
e l’instabilità renderà difficile la sopravvivenza dell’azienda;

2.	 estranged: quando un’organizzazione presenta sia bassa com-
patibilità che bassa centralità, il conflitto tra le logiche sarà 
moderato e non eccessivo. Tuttavia, poiché appunto non vi è 
una direzione chiara che prevale sulle altre, gli obiettivi sa-
ranno poco consistenti e ci saranno difficoltà in termini di 
scalabilità del modello di business;

3.	 dominant: in questa configurazione, la centralità è molto bas-
sa, ma la compatibilità è alta. Di conseguenza, nonostante una 
logica prevalga necessariamente sulle altre, ciò non genera 
conflitto in quanto la presenza di una forte complementarità 
tra obiettivi derivanti da logiche diverse consente alle stesse 
di coesistere ‘pacificamente’;

4.	 aligned: quest’ultima configurazione rappresenta sicuramente 
la condizione ideale ed è infatti il paradigma sviluppato da nu-
merose imprese ibride per produrre valore, in primis le sopra-
citate ESCo di cui si parlerà successivamente. In tale model-
lo, l’alta centralità delle diverse logiche garantisce che vi siano 
spinte in diverse direzioni e dunque diversi obiettivi, che essen-
do perfettamente complementari generano un conflitto minimo.
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2.2	 Le imprese ibride

Nel paragrafo precedente si è parlato della presenza di diverse logi-
che all’interno delle organizzazioni e del fatto che talvolta gli obiet-
tivi divergenti che le stesse perseguono possono generare conflitti e 
instabilità interna. Tuttavia, per poter essere competitivi sul merca-
to, far convergere direzioni apparentemente contrastanti dimostra 
essere un requisito necessario e non solo sufficiente. Nel caso del-
la sostenibilità, dunque, un modello di business deve essere pensato 
per erogare oppure offrire un prodotto e allo stesso tempo deve ge-
nerare un impatto positivo nel processo che porta alla creazione di 
tale bene o servizio. Queste due spinte, grazie a modelli di business 
innovativi, riescono a convivere perfettamente all’interno delle im-
prese ibride e non generano conflitti interni, anzi consentono la cre-
azione di un valore aggiunto superiore.

In questo contesto si è quindi scelto di trattare il tema delle im-
prese ibride perché il loro modello di business è assolutamente in 
grado di supportare e consentire lo sviluppo sostenibile richiesto al-
le imprese e in generale alla società, coerentemente con quanto pre-
sentato all’interno del § 1. Infatti, le c.d. hybrid organizations sono, 
da un lato, in grado di sopravvivere e generare profitti da reinvesti-
re o distribuire ai propri azionisti, dall’altro, invece, il loro core bu-
siness crea automaticamente valore sociale o ambientale, perché è 
stato ideato proprio con questa molteplice finalità.

Le imprese ibride sono dunque quelle organizzazioni che hanno 
compreso e sfruttato la necessità di combinare la molteplicità di lo-
giche che le caratterizzano. Facendo riferimento al modello di Besha-
rov e Smith presentato nel § 2.1, le organizzazioni ibride sono per 
natura identificabili come contested, poiché la necessità di creare 
valore socio-ambientale spesso viene vista come un ostacolo alla ca-
pacità di generare profitto.

Tuttavia, ciò che più colpisce di tali organizzazioni è proprio l’abi-
lità nel trasformare questi due poli, apparentemente contrastanti, in 
un modello di business funzionale e integrato, che rispetti la neces-
sità di sopravvivenza dell’azienda, creando valore economico e che 
nel crearlo abbia comunque un impatto positivo sul pianeta e sulle 
persone con cui l’impresa interagisce.

Tale destrezza è sicuramente in larga parte dovuta alle intuizioni 
brillanti degli imprenditori alla guida di tali organizzazioni, perché 
è proprio grazie alla loro esperienza e attitudine che tali organismi 
traslano dalla configurazione contested alla configurazione aligned.

È dunque proprio in virtù di queste figure manageriali che i diver-
si obiettivi delle imprese ibride si combinano in modo perfettamen-
te complementare e sostenibile superando, grazie a business model 
innovativi, la bassa compatibilità delle logiche che le caratterizzano.
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A tal proposito, Battilana e Lee affermano che organizzarsi in ma-
niera ibrida significa «dare un senso alle attività, alle strutture, ai 
processi ed ai significati e combinare aspetti di molteplici forme or-
ganizzative» (cit. in Powell, Gillett, Doherty 2019, 160).

I due autori individuano cinque dimensioni da governare per riusci-
re a domare il potenziale conflitto che emerge da questa molteplicità:

1.	 attività organizzative;
2.	 composizione della forza lavoro;
3.	 design organizzativo;
4.	 cultura;
5.	 relazioni inter-organizzative.

Lavorando su questi cinque aspetti, le imprese ibride sono in grado 
di generare valore sia economico che socio-ambientale.

Come già detto precedentemente, ai fini di questo scritto, le logiche 
prese in considerazione sono quella commerciale da un lato e quella 
socio-ambientale dall’altro, ma tali ragionamenti possono fare riferi-
mento anche ad altri ambiti (si pensi a un’impresa che collabora con 
un istituto di ricerca: la prima avrà come obiettivo primario il profitto, 
mentre la seconda seguirà la logica del progresso scientifico).

Per inglobare i valori della sostenibilità all’interno delle proprie 
attività organizzative e del design organizzativo, riuscendo al con-
tempo a generare profitto, il primo passo che le imprese ibride de-
vono necessariamente compiere è quello di definire la direzione che 
vogliono intraprendere e le aree di intervento su cui intervenire. In 
tal senso, sicuramente le numerose certificazioni rilasciate da diver-
si enti nazionali e internazionali e i framework sviluppati per la ren-
dicontazione e il monitoraggio di indicatori non finanziari sono un 
ottimo punto di partenza.

Gli standard minimi imposti per l’ottenimento dei certificati sono 
infatti tali da rendere necessario un ripensamento di fondo dell’orga-
nizzazione e della struttura delle imprese che li richiedono, in parti-
colare facendo riferimento alla composizione della forza lavoro, alle 
risorse utilizzate e agli impatti prodotti, quest’ultimi definibili come

effetti desiderati e indesiderati, negativi e positivi, che si mani-
festano sia nel breve che nel lungo periodo dati dalla differen-
za tra gli outcome generati dalle attività di un’organizzazione e 
ciò che sarebbe successo indipendentemente dal suo intervento. 
(Wainwright 2002)

La prima spinta internazionale per la creazione di valore socio-am-
bientale, e dunque per modificare le attività organizzative e costru-
ire una cultura aziendale sostenibile, proviene sicuramente dai Sus-
tainable Development Goals (SDGs) delle Nazioni Unite. Essi sono 
definiti come diciassette aree di intervento vitali per lo sviluppo so-

Chiara Prisco 
La sostenibilità come valore aggiunto aziendale



Chiara Prisco 
La sostenibilità come valore aggiunto aziendale

I libri di Ca’ Foscari 22 135
Persone, Energie, Futuro, 119-150

stenibile delle persone e del pianeta e si trovano nell’Agenda 2030, 
il patto d’azione sottoscritto dai 193 stati membri dell’ONU nel 2015. 
Le macroaree, inglobate all’interno del piano, spaziano dalla riduzio-
ne della povertà all’accessibilità dell’acqua potabile, dalla parità di 
genere alla costruzione di partnership per rafforzare la creazione di 
sviluppo sostenibile e rappresentano il punto di partenza per le im-
prese che vogliono operare in maniera sostenibile.

Un altro esempio lampante della profondità degli interventi in que-
sta direzione sono senza dubbio le società benefit italiane, le quali 
sono riconosciute dalla legge come quelle società che

nell’esercizio di un’attività economica, oltre allo scopo di dividerne 
gli utili, perseguono una o più finalità di beneficio comune e opera-
no in modo responsabile, sostenibile e trasparente nei confronti di 
persone, comunità, territori e ambiente, beni ed attività culturali 
e sociali, enti e associazioni ed altri portatori di interesse. (L. 28 
dicembre 2015 nr. 208, co. 376-384, in vigore dal 1 gennaio 2016)

È richiesto che tali società enuncino nel proprio statuto o atto costi-
tutivo la volontà di impegnarsi per raggiungere tale beneficio comu-
ne e ciò dimostra senza dubbio la volontà di queste imprese di rive-
dere l’organizzazione partendo dalle fondamenta ed esprimendo la 
sostenibilità proprio all’interno di quei documenti che ne disciplina-
no e motivano l’esistenza.

Le Società Benefit dimostrano perfettamente che la volontà di fare 
del bene e creare valore sostenibile non è a scapito della creazione di 
profitto ed è per questo che rispecchiano perentoriamente il model-
lo delle imprese ibride. Invero, nonostante siano molto spesso socie-
tà create per generare ritorni economici, il fatto che la sostenibilità 
sia alla base del loro funzionamento le porta a operare in coerenza 
con le definizioni di sviluppo sostenibile viste nel § 1, ovvero ad agi-
re in modo efficiente per rispettare gli equilibri ecosistemici, crean-
do posti di lavoro, migliorando le condizioni dell’ambiente e contri-
buendo simultaneamente alla creazione del famoso ecosistema che 
guida la transizione sostenibile.

Tutti questi meccanismi sono alla base della possibilità di funzio-
namento delle imprese ibride e ne consentono l’espansione. In pas-
sato, infatti, riuscire a comprendere il valore sociale e ambientale e 
soprattutto poterlo misurare e potergli attribuire un valore risulta-
va piuttosto complesso. Al giorno d’oggi però grazie allo sviluppo di 
nuove tecnologie e con la crescente consapevolezza delle potenziali-
tà e delle necessità di esplorare tali dimensioni, riuscire a creare e 
sviluppare un modello di business di successo che sia anche sosteni-
bile è sicuramente possibile.
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2.3	 Le Energy Service Companies (ESCo)

Creare valore non economico pur perseguendo la logica del profit-
to è dunque il meccanismo che guida le imprese ibride e la crescen-
te diffusione di framework, iniziative internazionali e leggi nazio-
nali o comunitarie, consente loro di svilupparsi in questa direzione.

Ma è davvero possibile riuscire a creare un business model di suc-
cesso e sostenibile che non porti nel lungo termine alla prevalenza di 
una logica sull’altra? Non solo è possibile, ma è anche e soprattutto effi-
cace, come dimostrano le sopracitate Energy Service Company (ESCo).

Le Energy Service Company sono definite dalla National Asso-
ciation of Energy Service Company (NAESCO), con sede a Washing-
ton D.C., come dei project developer perché si occupano, per conto 
dei propri clienti, del design, del finanziamento, dell’installazione e 
della manutenzione di progetti di efficientamento energetico. Le pri-
me ESCo iniziano a svilupparsi in Inghilterra e negli Stati Uniti già 
tra gli anni Settanta e Ottanta, mentre in Italia i primi decreti nor-
mativi risalgono all’aprile del 2001, ovvero nel momento in cui inizia 
a diffondersi la consapevolezza che

il settore dell’efficienza energetica non potesse prescindere dal-
la presenza di imprese che fossero in grado non solo di realizza-
re gli interventi finalizzati al contenimento dei consumi ma anche 
di indirizzare il cliente nell’investimento finanziario che ne con-
seguiva. (Lorenzoni 2009, 5)

Il meccanismo fondante si concretizza con la sottoscrizione di un 
contratto fra la ESCO e l’energivoro, ovvero il cliente che consuma 
grandi quantità di energia e che necessita di interventi di riqualifi-
cazione. Tale contratto, a seconda del tipo di installazione, ha tipica-
mente una durata tra i 7 e i 20 anni.

Ciò che differenzia il modello di business delle ESCo rispetto ai 
competitors è proprio il fatto che vi sia una garanzia in termini di 
risparmio energetico specificata all’interno degli Energy Perfor-
mance Contract (EPC) e dunque il guadagno delle ESCo è diretta-
mente collegato all’ammontare di energia risparmiato (cf. Lee et 
al. 2003).

Il modello di business porta quindi non solo a un risparmio in ter-
mini di denaro, che viene poi equamente distribuito tra l’energivo-
ro e la ESCo stessa, ma anche a benefici ‘non-energetici’ come la ri-
duzione di emissioni di CO2, la diminuzione dei costi del lavoro e di 
mantenimento, un miglioramento della produttività e della qualità 
della produzione (Ouyang, Shen 2016) e soprattutto un impatto po-
sitivo sull’ambiente e sulla comunità. A tal proposito si stima infat-
ti che, proprio attraverso miglioramenti dell’efficienza energetica, i 
paesi membri dell’Agenzia Internazionale dell’Energia (IEA) abbiano 
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ridotto le emissioni di gas a effetto serra di 1.5 giga tonnellate, equi-
valenti a un risparmio di 540 miliardi di dollari nel 2015.13

Considerando che il 70% dell’energia utilizzata nel mondo non ri-
spetta alcun requisito di efficienza, il meccanismo per la riqualificazio-
ne energetica sviluppato dalle ESCo può, senza dubbio, rappresentare 
l’anello di congiunzione per raggiungere i target imposti dalle varie ini-
ziative comunitarie e internazionali. Il settimo SDG stabilito da Agenda 
2030 impone infatti di «assicurare a tutti l’accesso a sistemi di energia 
economici, affidabili, sostenibili e moderni» e la tecnologia e l’innova-
zione proposta dalle ESCo recepiscono perfettamente tale concetto.

L’innovazione di tale business model riesce a generare profitto 
economico e allo stesso tempo consente di supportare una strategia 
fondata sulla sostenibilità, perché quest’ultima è interpretata come 
un’opportunità e non come una sfida che deve essere superata. La 
modalità attraverso cui le ESCo prestano i propri servizi e il proprio 
know-how per l’efficientamento energetico e la riduzione delle emis-
sioni di CO2 degli stabili degli energivori rappresenta una vera e pro-
pria innovazione sostenibile che sfrutta le potenzialità dell’impresa, 
le connessioni e i legami tra le persone e il progresso tecnologico. 
Tale approccio olistico, che coinvolge una fitta rete di stakeholder e 
che si pone obiettivi di lungo termine, permette di ottimizzare le ri-
sorse che l’impresa ha già a propria disposizione, attraverso l’imple-
mentazione di tecnologie all’avanguardia.

2.4	 ESCo e sostenibilità: un modello di analisi

Focalizzandosi strettamente sull’innovazione sostenibile e sulla cre-
azione di valore da essa derivante, il modello di business adottato 
dalle ESCo può essere analizzato attraverso un framework costitui-
to da quattro dimensioni:

1.	 lifecycle thinking, ovvero gli impatti economici, sociali e am-
bientali prodotti non solo nella fase di produzione e smalti-
mento, ma sin dai primi stadi del processo produttivo;

2.	 multiple stakeholders, quindi il collegamento tra gli input e 
gli output provenienti dai diversi portatori di interesse, per 
creare valore per gli stakeholder e allo stesso tempo soddi-
sfare le richieste dei clienti e generare impatti positivi per 
l’ambiente e la società;

3.	 value uncaptured, cioè il potenziale valore non ancora cattu-
rato che va prodotto attraverso l’implementazione nuovi bu-
siness model;

13 https://www.wartsila.com/insights/article/energy-efficiency-key-to-a-
low-carbon-world.

https://www.wartsila.com/insights/article/energy-efficiency-key-to-a-low-carbon-world
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I libri di Ca’ Foscari 22 138
Persone, Energie, Futuro, 119-150

4.	 economic, social and environmental value, ossia l’integrazio-
ne di valore sostenibile con tutte le altre fonti considerate, 
per generare un valore ancora superiore (Yang, Vladimiro-
va, Evans 2017).

Nel caso delle ESCo, è possibile analizzare le quattro sopracitate di-
mensioni come segue:

1.	 lifecycle thinking: in ottica lifecycle, la capacità delle ESCo è 
quella di entrare nel ciclo di vita dell’energia, migliorando e 
integrando le vecchie tecnologie con strumenti e dispositivi 
superiori, consentendo dunque agli edifici di allungare il pro-
prio ciclo di vita. Inoltre, grazie al fatto che l’efficientamento 
energetico riduce le emissioni di anidride carbonica, le ESCo 
si insediano anche nel ciclo di vita delle comunità e dell’am-
biente in cui operano e influenzano e favoriscono il ripristino 
degli equilibri ecosistemici;

2.	 multiple stakeholder: il modello delle ESCo è un modello win-
win, dove i numerosi attori, con cui essa si interfaccia, trag-
gono benefici e vantaggi. Innanzitutto, le imprese energivo-
re riescono a risparmiare capitale grazie all’efficientamento 
energetico, con un conseguente miglioramento della produtti-
vità dell’impresa e del clima all’interno della stessa. In secondo 
luogo, tale approccio soddisfa anche le pretese dei consumato-
ri che sono sempre più consapevoli e sensibili rispetto ai te-
mi che trattano la sostenibilità. Infine, come già detto nel pun-
to precedente, la riduzione di CO2 crea valore per la società e 
l’ambiente ed è perfettamente in linea con gli obiettivi di ridu-
zione dei gas a effetto serra imposti dagli enti sovranazionali;

3.	 value uncaptured: gli strumenti per l’efficientamento energe-
tico progettati e implementati attraverso le ESCo permetto-
no alle imprese clienti di risparmiare dei costi e dunque di di-
sporre di maggior valore economico da riutilizzare all’interno 
del proprio processo produttivo. Il risparmio generato dalla 
riduzione dello spreco rappresenta una fonte di valore che nel 
passato non veniva recuperato, ma che può essere ora colto 
e sfruttato in altre fasi della catena del valore dall’azienda;

4.	 economic, social and environmental value: il focus di questo 
capitolo è sottolineare come la creazione di valore sociale e 
ambientale, parallelamente alla creazione di valore economi-
co, possano far generare maggiori ritorni e possano migliora-
re le condizioni del pianeta. Nel modello adottato dalle ESCo 
tale concetto trova la sua massima espressione in quanto la 
volontà di creare miglioramenti per la società e l’ambiente è 
intrinseca nel processo utilizzato per garantire l’efficienta-
mento energetico dei propri clienti.
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2.5	 Conclusioni

Le Energy Service Company, in quanto imprese ibride, riescono a 
inglobare la sostenibilità all’interno dei loro modelli di business in 
modo assolutamente innovativo. Il focus non è più quello della mera 
cattura del valore, ma danno vita a veri e propri sistemi che riduco-
no gli impatti negativi sull’ambiente e migliorano le condizioni del-
le comunità in cui operano creando valore sociale, ambientale e da 
ultimo economico.

La sostenibilità raggiunge quindi nelle ESCo la sua massima 
espressione e si traduce in un vero e proprio valore aggiunto azien-
dale, un valore che viene condiviso e distribuito tra i diversi stakehol-
der e non solo recuperato dalle imprese energivore.

3	 Il caso Infinityhub

Condividere.
Voce del verbo moltiplicare.

Fabrizio Caramagna

Nel capitolo precedente è stato descritto il modello operativo e orga-
nizzativo delle ESCo che, come già affermato, rappresentano un ec-
cellente esempio di organizzazioni ibride.

In questa sezione sarà presentato il caso dell’azienda italiana In-
finityhub S.p.a., quale evoluzione delle ESCo tradizionali ed espres-
sione della possibilità di raggiungere ottimi risultati economici at-
traverso il perseguimento di fini ambientali e sociali.

3.1	 La nascita di Infinityhub: come la sostenibilità 
guida il modello (Y)

Un paradigma è definito tradizionalmente come «un sistema teori-
co-concettuale di base, i cui componenti fondamentali, per un certo 
periodo rimangono sostanzialmente indiscussi» (Kuhn 1962) e, di so-
lito, il termine si utilizza rispetto al mercato per riferirsi alla tecno-
logia, al modello di business oppure al modo di pensare diffuso fra 
gli operatori di uno specifico settore che rimane immutato per un de-
terminato periodo di tempo. Il passaggio da un paradigma al succes-
sivo viene definito paradigm shift e rappresenta un cambiamento so-
stanziale e radicale nel settore di riferimento.

All’interno del contesto di Infinityhub, il paradigma diviene un ve-
ro e proprio modello di business che esprime il purpose dell’impre-
sa e che si estende ben oltre i confini aziendali, coinvolgendo una 
molteplicità di attori. Il nuovo modello di sviluppo non è infatti foca-
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lizzato al solo efficientamento energetico degli immobili degli ener-
givori, come nel caso delle ESCo tradizionali, ma vi è la volontà di 
creare un vero e proprio «ecosistema che educhi alla sostenibilità 
e che trasformi il risparmio energetico in capitale il cui rendimento 
venga equamente distribuito tra cittadini, artigiani, imprese, inve-
stitori ed eventualmente l’energivoro stesso».14

In questo modo, il modello (Y) si dimostra innovativo e capace di 
diventare leader nella transizione sostenibile, proponendo una nuova 
direzione per l’efficientamento energetico e dunque un vero e proprio 
paradigm shift attraverso la creazione di un meccanismo che coin-
volge molteplici attori e che è in grado di generare valore ambienta-
le, economico e sociale.

Infinityhub, come afferma l’amministratore delegato Massimiliano 
Braghin, è il primo portale italiano per la socializzazione dell’energia 
dove vincono tutti.15 La mission è proprio quella di generare un’econo-
mia condivisa e circolare, attraverso la creazione di nuovi posti di la-
voro nei settori ambientali ed energetici e con l’educazione della socie-
tà, all’interno della quale opera sui temi che trattano la sostenibilità. 
Risulta chiaro quindi come (Y)HUB16 sia un sensazionale esempio di 
impresa ibrida che porta il modello delle ESCo a un livello superiore.

(Y)HUB, come emerge dall’immagine sottostante, non si limita al-
la semplice diagnosi e conseguente fornitura del servizio richiesto 
dall’energivoro, ma crea per ogni progetto delle vere e proprie so-
cietà partecipate ad hoc in grado di rispondere alle richieste speci-
fiche dei territori dove opera e di cui possono diventarne soci anche 
cittadini ed enti pubblici o privati tramite il crowdfunding [graf. 3].

A tal proposito, la vision dell’azienda manifesta proprio la volontà di 
diventare partner di famiglie, condomini, imprese ed enti locali per re-
alizzare progetti eco-sostenibili e di efficientamento energetico e per 
la produzione di energie rinnovabili. Il business model supera quindi il 
modello contrattuale utilizzato dalle ESCo e si basa sul finanziamento 
dei progetti anche grazie allo strumento dell’equity crowdfunding co-
me leva per il raggiungimento della c.d. democrazia energetica17 di cui 
Infinityhub è senza dubbio uno dei massimi esponenti in Italia [graf. 3].

14 Massimo Braghin all’evento Investor Day in Fondazione Querini Stampalia, Vene-
zia, 28 giugno 2021.
15 https://www.youtube.com/watch?v=kFY29IbCy1c.
16 Ci si riferirà a Infinityhub anche con il nome (Y)HUB (e con il modello Y).
17 «Democrazia energetica significa che tutti hanno accesso garantito a risorse ener-
getiche sufficienti. La produzione non deve né inquinare l’ambiente né danneggiare le 
persone. Più concretamente, significa che le risorse fossili debbono essere abbandona-
te, i mezzi di produzione devono essere socializzati e democraticizzati ed è necessario
ripensare nel complesso il nostro approccio nei confronti dei consumi» (Becker, Kun-
ze 2014, 9).
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Infine, dopo la costituzione delle sopracitate società partecipate 
(NewCo) locali, l’azienda promuove azioni successive di incubazio-
ne e di accelerazione, dimostrandosi ancora una volta determinata a 
guidare la transizione sostenibile dei territori in cui opera.

3.2	 Il modello (Y) come strumento per creare valore 
non solo economico e ambientale, ma anche 
e soprattutto sociale

Nel presente paragrafo sarà approfondito il modello (Y) portando at-
tenzione a come le innovazioni sostenibili, da esso introdotte, siano 
in grado di generare valore aggiunto.

Le innovazioni sostenibili includono non solo innovazioni ecologi-
che ma anche obiettivi sociali e sono direttamente collegate al pro-
cesso olistico e di lungo termine (Yang, Vladimirova, Evans 2017) 
definito nel § 1 come sviluppo sostenibile. La novità proposta dal mo-
dello (Y) può essere mappata con l’approccio proposto da Adams et 
al. (2016), i quali affermano che le innovazioni sustainability-orient-
ed possono riguardare tre aspetti:

1.	 ottimizzazione operativa, ovvero fare le stesse cose degli al-
tri, ma farle meglio;

2.	 trasformazione organizzativa, e dunque fare del bene facen-
do nuove cose;

3.	 creazione di sistemi, cioè fare del bene facendo le cose con 
gli altri.

Infinityhub ha la capacità, attraverso il suo modello, di sfruttare tut-
ti e tre questi aspetti e dimostra ancora una volta come il persegui-

Grafico 3  Efficienza energetica prima e dopo Infinityhub. Fonte Infinityhub S.p.a.
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mento della sostenibilità in tutte e tre le sue dimensioni (ambienta-
le, economica e sociale) possa generare un valore aggiunto notevole:

1.	 per quanto riguarda l’ottimizzazione operativa, senza dub-
bio il modello (Y) rappresenta un’evoluzione migliorativa del 
classico modo di operare delle ESCo in quanto, come già an-
ticipato, Infinityhub riesce a superare il meccanismo di mer-
cato domanda-offerta generando un effetto spillover in grado 
di contaminare tutto il sistema circostante la dinamica pro-
duttore-consumatore. Non si tratta più quindi della sempli-
ce relazione fra un lato del mercato che vende e l’altro che 
acquista, ma grazie all’utilizzo delle NewCo di cui sopra an-
che cittadini, artigiani e soprattutto l’energivoro possono di-
ventare soci della società partecipata e dunque condividerne 
i dividendi. La sostenibilità, dunque, non riguarda più sola-
mente l’efficientamento energetico dal lato ambientale e la 
diminuzione dei costi per l’energivoro dal lato economico, at-
traverso la stesura di un contratto EPC come nelle ESCo tra-
dizionali, ma tale concetto si amplia trovando spazio nella di-
mensione sociale attraverso la capacità di educare i propri 
stakeholder con i quali vi è un’evidente volontà di condivide-
re i benefici economici.

2.	 Tale diffusione e disseminazione di conoscenza e obiettivi co-
muni è resa sicuramente possibile dalla trasformazione orga-
nizzativa che (Y)HUB è riuscita a creare. L’azienda esce dagli 
schemi tradizionali delle ESCo e associa a ogni progetto una 
società partecipata creata e strutturata ad hoc per risponde-
re alle esigenze specifiche del progetto stesso. Ed è proprio 
questo il meccanismo innovativo che crea un valore aggiunto 
superiore, perché non solo vi sono ricadute positive per l’am-
biente, grazie alla riduzione delle emissioni di CO2 e all’uti-
lizzo di fonti rinnovabili, ma anche e soprattutto tale model-
lo organizzativo crea nuovi posti di lavoro nelle realtà in cui 
esso è applicato. Si stima infatti che ogni milione di investi-
mento nel mercato dell’efficienza energetica sia possibile da-
re spazio a ben 27 nuovi lavoratori (Kyoto Club 2017) e il mo-
dello (Y) è uno strumento strategico senza dubbio in grado 
di contribuire all’espansione di questo mercato occupazio-
nale. In cinque anni l’azienda ha creato 260 posti di lavoro.

3.	 Infine, in relazione alla creazione di sistemi, uno dei trend su 
cui (Y)HUB si focalizza è proprio il social. Con la crescita di 
internet e dei social media, come ben sappiamo, l’importan-
za della comunicazione è cresciuta in maniera esponenziale 
ed essere in grado di integrare e sfruttare tali strumenti è 
divenuta ormai una prerogativa imprescindibile per qualsi-
asi impresa. Infinityhub si dedica quotidianamente alla cre-
scita della propria presenza sui Social Media e dimostra co-
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me un modello sostenibile abbia la possibilità di ampliarsi e 
scalare sfruttando proprio il potere della condivisione per at-
tirare nuovi investitori. In questa realtà il marketing tradi-
zionale viene superato dal c.d. socialing ovvero «il marketing 
responsabile, trasparente a livello ambientale e sociale che 
accende il lavoro in maniera etica e si fonde con il mondo dei 
social network» (Guandalini, Uckmar 2018).
Ma non è tutto. Ciò che rende (Y)HUB innovativa e differente 
da tutte le altre ESCo europee è proprio il fatto che la condi-
visione è al centro del modello e che lo strumento scelto per 
renderla ancora più tangibile sia il crowdfunding. Quest’ulti-
mo è il meccanismo che dà consistenza alla transizione soste-
nibile e che permette effettivamente a tutti di beneficiare an-
che economicamente dei progetti sostenibili di cui Infinityhub 
si occupa. Attraverso i portali di crowdfunding viene raccol-
to circa il 20% del capitale necessario per far partire i piani 
di lavoro e, come già affermato precedentemente, chiunque 
può diventare socio e contribuire a campagne che, oltre a es-
sere etiche, si dimostrano investimenti sicuri.
Si viene dunque a formare un sistema ricco di partnership 
con enti pubblici e privati, di legami con famiglie, artigiani 
locali e con l’energivoro stesso che può anch’esso facilmen-
te beneficiare dei dividendi, prendendo parte ai progetti tra-
mite i portali di crowdfunding, e non da ultimo un sistema 
ricco di scambio di conoscenze con esperti di diversi settori, 
con un conseguente reciproco arricchimento di competenze.
Infinityhub genera quindi valore sociale grazie a un modello 
in grado di creare un ecosistema dove tutti vincono, un siste-
ma win-win dove la partecipazione e la disseminazione sono 
al centro e sono rese possibili grazie alle nuove tecnologie.

Per allargare il sopracitato modello di analisi è possibile studiare il 
paradigma (Y) anche attraverso una quarta variabile, ovvero la di-
mensione tempo. Quest’ultima è intesa da un lato come la velocità 
con cui si ottengono risultati e si portano a compimento i progetti e 
dall’altro lato come la capacità di agire tempestivamente.

Il fattore tempo, infatti, diventa in Infinityhub un vantaggio com-
petitivo notevole e che trova la sua espressione nella velocità di ese-
cuzione degli incarichi, ovvero nell’abilità di fare le cose meglio e più 
velocemente dei competitors, rendendo disponibile rapidamente e a 
più persone il modello.

Inoltre, la sua forza risiede anche nell’aver compreso la necessità 
di operare oggi e in fretta. Facendo riferimento al c.d. Earth Over-
shoot Day, ovvero il giorno in cui l’umanità consuma interamente 
le risorse prodotte dal pianeta utilizzabili nell’anno di riferimento, 
emerge immediatamente, eccetto in casi rari, che dal 1971 la data si 
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è allontanata sempre di più dal 31 dicembre, mettendo in evidenza 
la necessità di lavorare con tempestività.

Senza dubbio Infinityhub offre una risposta immediata e concre-
ta a una parte del problema, proponendo un modello di miglioramen-
to energetico non solo efficace ed efficiente, ma anche e soprattutto 
accelerato in tutte le sue dimensioni.

3.3	 La sostenibilità come effettivo valore aggiunto aziendale

Il presente paragrafo ha come obiettivo far emergere i riconoscimen-
ti nazionali e internazionali e alcuni indicatori di Infinityhub, che evi-
denziano e riconoscono la capacità dell’azienda di generare valore 
aziendale, economico e sociale.

Ciò che rende ancora una volta il modello (Y) uno strumento in 
grado di generare un valore superiore è il fatto che per ottenere il 
riconoscimento di Società Benefit, come definita dal Legislatore ita-
liano (cf. § 2.2), Infinityhub non ha dovuto ripensare al proprio mo-
dello poiché, di fatto, la società già operava in maniera coerente con 
la definizione legale.

Molto spesso invece le imprese che implementano una strategia 
sostenibile decidono di certificare il proprio status ricorrendo a que-
sto tipo di identità societaria, sfruttando gli standard imposti da fra-
mework e riconoscimenti nazionali e internazionali come punto di 
partenza per modificare il proprio business model.

La formalizzazione dello status, avvenuta il 18 giugno 2021 a se-
guito della delibera dell’assemblea dei soci, rappresenta per Infi-
nityhub solamente un atto notarile che, appunto, non ha richiesto al-
cuna modifica o adeguamento del modello (Y), perché esso nasceva 
proprio come un fenomeno sostenibile, partecipativo e trasparente 
e di fatto era già a tutti gli effetti un processo finalizzato a persegui-
re quel beneficio comune richiesto dalla legge del 28 gennaio 2015.

(Y)HUB però va nuovamente oltre il semplice appellativo di Socie-
tà Benefit, perché non si limita ad agire rispetto la sua forma legale, 
ma struttura e certifica anche le singole società partecipate (NewCo) 
come tali. È interessante, dunque, questo passaggio perché rappre-
sentativo di una mentalità di fondo dell’impresa che desidera coin-
volgere e moltiplicare il valore della sostenibilità e delle sue certi-
ficazioni ben oltre i propri confini, costituendo ancora una volta un 
sistema funzionale, che contribuisca alla generazione di un benefi-
cio comune attraverso tutte le sue componenti.

In tema di riconoscimenti e certificazioni, è importante sottoli-
neare inoltre come Infinityhub attesti diversi immobili con la certi-
ficazione LEED (Leadership in Energy and Environmental Design). 
Quest’ultima rappresenta un programma di certificazione volontaria 
applicabile a qualsiasi tipo di edificio e fa riferimento al ciclo di vita 
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dell’edificio stesso, partendo dalla progettazione fino alla costruzio-
ne.18 Tale standard esprime pienamente i valori di Infinityhub, per-
ché richiede il rispetto di requisiti quali il risparmio energetico, la 
riduzione di emissioni di CO2 e la validità del progetto e il suo otte-
nimento conferisce agli immobili un valore aggiunto superiore che li 
differenzia dalle alternative presenti sul mercato.

Un’altra caratteristica che riconosce il valore aggiunto del model-
lo (Y) è la sua capacità di integrarsi perfettamente con gli obiettivi di 
sostenibilità imposti da Agenda 2030. Tale complementarità con gli 
SDGs consente all’azienda di ottenere le certificazioni ESG di cui si è 
parlato nel § 1 e che sono state individuate come strumento utilizza-
to dagli investitori per scegliere i progetti sostenibili su cui puntare.

L’innovatività del modello, il riconoscimento del suo valore trami-
te queste certificazioni e la capacità di gestione da parte del mana-
gement sono dunque le risorse chiave e i punti di forza di Infinityhub 
e la dimostrazione della validità di un meccanismo che pone al cen-
tro la sostenibilità. È opportuno sottolineare e far emergere alcuni 
dati finanziari e non finanziari dell’azienda.

3.4	 Indicatori finanziari

Per quanto riguarda la dimensione economica, Infinityhub è nata co-
me una piccola startup innovativa formata da venti soci fondatori. In 
seguito alle due campagne di equity crowdfunding che hanno per-
messo di raccogliere oltre 500.000 €, la compagine societaria è ar-
rivata nel 2020 a ben 218 azionisti che appartengono a diverse ca-
tegorie, proprio a dimostrazione della volontà espressa nella vision 
dell’azienda di diventare partner di cittadini, investitori, artigiani e 
del mondo accademico.

Infinityhub ha inoltre lanciato nel 2021 una terza campagna 
di equity crowdfunding per ampliare ulteriormente il proprio or-
ganigramma aziendale, per supportare la futura entrata in Borsa 
dell’azienda e per implementare un sistema di Enterprise Resource 
Planning (ERP) in grado di migliorare ulteriormente l’efficienza e l’ef-
ficacia della gestione aziendale, e di un sistema di CRM (Custom-
er Relationship Management) in grado di ottimizzare la gestione del 
rapporto con la clientela.19 Lo straordinario risultato, raggiunto in 
poco più di un mese – 1.037.227 € investiti a fronte di un obiettivo di 
329.975 € – con un overfunding del 314%, dimostra ancora una vol-
ta come essere sostenibili sia al giorno d’oggi una caratteristica im-
prescindibile e premiata dagli investitori.

18 https://www.certificazioneleed.com/edifici/.
19 https://www.crowdfundme.it/projects/Infinityhub-2/.

https://www.certificazioneleed.com/edifici/
https://www.crowdfundme.it/projects/Infinityhub-2/
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Ciò si riconduce agli argomenti del § 1, dove è stato spiegato che per 
guidare la transizione sostenibile sono necessari investitori determi-
nati e responsabili che scelgono consapevolmente aziende sostenibili.

Tuttavia, nel modello (Y) questi attori non sono più identificabi-
li solamente negli investitori istituzionali ma, grazie alle piattafor-
me di crowdfunding, anche i cittadini possono prendere parte alla 
transizione.

Il modello (Y) permette infatti a tutti di investire nella sostenibi-
lità, creando un meccanismo innovativo desiderato e necessario alla 
finanza e allo sviluppo sostenibile. Attraverso il fintech, infatti, (Y)
HUB è in grado di abbattere le barriere che separano le idee sus-
tainable-oriented da un mercato propenso all’innovazione, consen-
tendo al capitale privato e, tradizionalmente non investito in proget-
ti simili, di supportare le società partecipate e conseguentemente di 
trarne anche dei benefici economici. In particolare, la proposta di In-
finityhub si caratterizza per una partecipazione al progetto sia ex an-
te, per quanto riguarda la raccolta di capitale in collaborazione con 
l’energivoro, professionisti, esperti e collaboratori esterni e interni, 
che ex post, per educare i cittadini e consentire loro di ottenere be-
nefici economici tramite i portali di crowdfunding.

Per quanto concerne invece il fatturato dell’impresa, Infinityhub è 
un business che presenta una crescita esponenziale, passando da un 
valore della produzione di ‘soli’ 120.000 € nel 2017 a oltre 3,15 milio-
ni di euro nel 2020. Il modello (Y), in poco meno di cinque anni, è riu-
scito a dare vita a 12 applicazioni di successo a livello internazionale 
ed europeo e, in virtù della scalabilità e della replicabilità del model-
lo, Infinityhub si è dimostrata pronta a fare il suo ingresso in Borsa.
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3.5	 Indicatori non finanziari

La sostenibilità, come evidenziato più volte, non ricerca solo un equi-
librio economico, ma anche e soprattutto sociale e ambientale e gli 
indicatori utilizzati per rappresentare queste dimensioni diventa-
no in Infinityhub un punto di comunicazione di grande importanza.

Infatti, dando uno sguardo al sito web è possibile trovare imme-
diatamente una tabella riassuntiva dei traguardi raggiunti, sin dal-
la nascita di Infinityhub [graf. 4].

Grafico 4  I principali indicatori di efficienza ed efficacia del modello (Y). Fonte: Infinityhub S.p.a.

Ciò che più stupisce, oltre al già menzionato fatturato, è la volontà 
di rappresentare in modo immediato e trasparente i principali indi-
catori non finanziari, dimostrando ancora una volta come la sosteni-
bilità sia al centro di qualsiasi operazione di (Y)HUB.

Con oltre 800 MWh prodotti e 562.000 tonnellate di CO2 equiva-
lenti evitate, l’azienda risponde alla chiamata ambientale degli SDGs 
di Agenda 2030 e centra gli obiettivi 7 (Energia pulita e accessibile), 
11 (Città e comunità sostenibili) e 13 (Lotta al cambiamento climatico).

Ma non si ferma qui. Infatti, la creazione di 260 posti di lavoro 
nelle undici società partecipate controllate e istituite da Infinityhub, 
la collaborazione con università ed enti di ricerca e la partecipazio-
ne in nove società satellite, ha permesso la nascita di un ecosiste-
ma che rispecchia pienamente gli obiettivi dell’ONU concernenti po-
sti di Lavoro dignitoso e crescita economica (goal 8), lo sviluppo di 
nuove Imprese, innovazione ed infrastrutture (goal 9) e soprattutto 
la creazione di Partnership per gli obiettivi (goal 17, nonché collante 
per il raggiungimento di tutti i traguardi imposti da Agenda 2030).
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4	 Conclusioni

Infinityhub è sicuramente un’impresa che in Italia sta facendo la dif-
ferenza e che può crescere ancora moltissimo. Lo dimostrano i nu-
meri, ma lo affermano anche le persone. In soli cinque anni ha gene-
rato e perfezionato un modello di efficientamento energetico in grado 
di sfruttare gli strumenti digitali, per creare le sinergie necessarie 
allo sviluppo di un ecosistema sostenibile.

Persone, Energie e Futuro sono le tre parole chiave che si combi-
nano all’interno del modello (Y) e, grazie alle straordinarie capacità 
del management, la loro complementarità ha dato vita a un paradig-
ma efficace ed efficiente.

Il modello (Y) infatti, sin dalla sua nascita, è in grado di generare 
ottimi risultati economici pur basandosi su presupposti sociali e am-
bientali e dunque è l’esempio per eccellenza della potenzialità del-
la sostenibilità.

La differenza tra le ESCo tradizionali e Infinityhub sta proprio nel-
la forza del condividere e del crescere insieme, nella capacità di cre-
are un sistema semplice, ma altamente efficiente e improntato all’e-
ducazione alla sostenibilità e da ultimo nello sviluppo di un modello 
dove le tre facce della sostenibilità (ambientale, economica e socia-
le) siano un vero e proprio valore aggiunto aziendale.
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