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1. La “responsabilizzazione” delle imprese nella tutela di interessi generali e
collettivi.

Con una crescente produzione normativa il legislatore europeo ha
introdotto una serie di misure intese a garantire una transizione ecologica e
sociale dell’economia, aprendosi progressivamente alla considerazione del
ruolo delle imprese nella tutela di interessi generali e mostrandosi sensibile
all'esigenza di evitare che la frammentazione dei diritti nazionali con
riferimento alle istanze di sostenibilita finisca per rallentare ’'adozione di
buone pratiche nel settore privato.

Non sembra percio fuori luogo affermare che con riguardo ai temi
della sostenibilita ambientale e sociale e della relativa integrazione nel
diritto societario si e passati da una relazione “bilaterale”, intercorrente fra
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Stato ed imprese, ad un rapporto “trilaterale” che vede il coinvolgimento
anche dell'Unione europea per effetto del cospicuo intervento della
legislazione eurounitaria in materia culminato, come si vedra, nella recente
emanazione della Direttiva (UE) 2024/1760 relativa al dovere di diligenza
delle imprese ai fini della sostenibilita (d’ora in avanti CS3D). Puo
intravedersi in tale processo il portato dell'inadeguatezza degli Stati
nazionali, esposti al rischio della mobilita delle societa ed alla “minaccia” di
un Delaware europeo, a regolare i processi economici e sociali attualmente
in corso?.

In questa prospettiva, e dato registrare non soltanto che Ia

N

sostenibilita & divenuta un elemento qualificante il mercato, la cui
dimensione non e piu soltanto economica, ma si caratterizza sul piano
sociale e ambientale, dovendo favorire 1'innovazione, attrarre investitori e
“pubblici acquirenti” e promuovere una competitivita anch’essa
sostenibile, ma anche che il diritto del “mercato sostenibile” non puo a sua

volta prescindere dalla considerazione del ruolo delle imprese3.

L 11 contributo offerto dal diritto societario europeo, nel suo mezzo secolo di vigenza, alla
formazione di un “capitalismo responsabile” & esaustivamente ricostruito da G. FERRARINI,
Unione europea e societa per azioni: verso un diritto del capitalismo responsabile, in P. MARCHETTI
-S.P.RossI - G. STRAMPELLI - F. URBANI - M. VENTORUZZO (a cura di), La s.p.a. nell’epoca della
sostenibilitd e della transizione tecnologica, Atti del Convegno internazionale di studi, Venezia,
10-11 novembre 2023, t. I, Milano, 2024, pp. 31 ss., il quale chiarisce che il termine sopra
citato (ovvero “capitalismo responsabile”) va inteso come un sistema economico ed
istituzionale che, da un lato, mira alla crescita delle imprese e delle attivita produttive nel
mercato interno europeo, attraendo azionisti ed investitori e proteggendoli con regole
equilibrate e dotate di una certa flessibilita, dall’altro, non si sottrae al compito di tutelare
gli stakeholders riducendo i rischi e le esternalita negative delle imprese sul piano
ambientale e sociale.

2 Si tratta di un aspetto diffusamente evidenziato da G. CONTE, L’impresa responsabile,
Milano, 2018, p. 4 ss., 45 ss., che rinviene proprio nel difetto di efficaci programmi di
coordinamento e di coerenti quadri di regolamentazione le ragioni del ruolo crescente
dell’etica nello spazio globale di mercato, la quale si espande primariamente attraverso la
c.d. soft law, pur non essendo assente anche nelle tradizionali fonti “rigide”.

3 Cfr., a proposito dell’evoluzione normativa che ha condotto ad individuare nell’economia
sociale di mercato il “nuovo” paradigma macroeconomico di riferimento dell’'Unione
europea, G. CAPALDO, La governance degli enti privati nel mercato unico sostenibile, in EAD. (a
cura di), Iniziativa economica privata e mercato unico sostenibile, Roma, 2023, p. 1 ss.; nonché
A. GENOVESE, La comunicazione d'impresa sulla sostenibilita e il diritto della concorrenza, in
Dialoghi di diritto dell’economia, Giugno 2024, in specie p. 5; osserva come lattivita
dell’'Unione europea in materia societaria, imperniata sulla tutela dell’azionariato,
dell'informazione, del controllo dei managers, sia “meno schierata” sul versante
“neoliberista” di quanto non lo sia la dimensione nazionale, P. MARCHETTI, Dal convegno
del 1966 ad oggi: I'evoluzione della societd per azioni, in P. MARCHETTI . S.P. RossI - G.
STRAMPELLI - F. URBANI - M. VENTORUZZO (a cura di), La s.p.a. nell’epoca della sostenibilita e
della transizione tecnologica, cit., t. I, pp. 9 ss., ivi a pp. 28 s., che considera tale carattere
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Come ¢ stato acutamente osservato?, la convinzione che la
realizzazione degli obiettivi ESG - nei quali la sostenibilita delle imprese
viene declinata - si riveli conveniente per le imprese stesse, finendo per
attrarre investitori e consumatori, ha condotto ad un graduale superamento
della tradizionale impostazione incline ad affidare la salvaguardia di beni
comuni e di interessi altruistici a norme imperative di diritto pubblico
capaci di imporsi a tutti i consociati.

Per contro, il diritto delle societa azionarie, ancora un decennio fa,
appariva improntato ad una sorta di “fuga” dalle norme imperative ritenute
confliggenti con la liberta di mercato, alla cui (asserita) razionalita si
riteneva di doversi affidare nell’ottica di una valorizzazione della
concorrenza fra ordinamenti e della deregolamentazione®.

Nell’evoluzione tutt'ora in corso, come anche & stato rilevato®, il
legislatore europeo sembra considerare non piu sufficiente, e percio
destinato al superamento, l'approccio puramente di mercato, fondato
sull’autodisciplina, sull’adesione volontaria a codici di condotta,
sull’adozione di regole di trasparenza, nonché di soluzioni statutarie, che
pure era ritenuto in dottrina maggiormente idoneo a consentire il
conseguimento dell’equilibrio fra sostenibita e profitto”. Ne deriva un favor
verso la disciplina imperativa di fonte primaria, dotata di carattere di

inevitabile “dato che il DNA europeo si collega all’economia sociale, pur di mercato,
piuttosto che al liberismo puro”.

4 M. STELLA RICHTER jr., Corporate Sustainability Due Diligence: noterelle semiserie su
problemi serissimi, in Riv. soc., 2022, p. 714 ss., ivi a p. 718; cfr., inoltre, A. GENOVESE, La
gestione ecosostenibile dell'impresa azionaria, Bologna, 2023, p. 22, la quale evidenzia che “il
nuovo diritto dello sviluppo sostenibile” (che scaturisce, fra 1'altro, dall’Agenda ONU per
il 2030 e dall’Accordo di Parigi sul clima) “supera precedenti impostazioni «difensive»,
incentrate essenzialmente su limiti, divieti e sugli interventi di diritto pubblico”.

5 Questa fase é testimoniata da G. Rossl, Competizione regolamentare e contrattualizzazione del
diritto societario, in G. CARCANO - C. MOSCA - M. VENTORUZZO, Regole del mercato e mercato
delle regole. 1l diritto societario e il ruolo del legislatore. Atti del convegno internazionale di
studi, Venezia 13-14 novembre 2015, Milano, 2016, pp. 23 ss., richiamata da P. MARCHETTI,
Dal convegno del 1966 ad 0ggi: I'evoluzione della societa per azioni, cit., pp. 23 ss.

6 M. VENTORUZZO, Uno sguardo d’insieme alla CS3D: riflessioni preliminari sulla tecnica
normativa, in Riv. soc., 2024, p. 447 ss., ivi a p. 448.

7 P. MONTALENTI, La nuova societda quotata: quali prospettive?, in P. MONTALENTI - M. NOTARI
(a cura di), La nuova societd quotata: tutela degli stakeholders, sostenibilitd e nuova governance,
Milano, 2022, pp. 13 ss., in specie p. 34 s., ove é formulato I'invito “con riferimento
all’ordinamento italiano e al diritto europeo, piuttosto che procedere con interventi
normativi, proseguire con un’attenta valutazione dell’attuazione delle regole di soft law, in
particolare del Codice di Corporate Governance e con una approfondita analisi
dell’applicazione concreta delle norme gia vigenti in altri ordinamenti”.
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imperativita, sanzionabile mediante il ricorso congiunto a strumenti di
public e private enforcement.

Si e dunque posto l'interrogativo se l'actio finium requndorum fra
imprese e Stato nella realizzazione di interessi sociali abbia trovato
compiuta attuazione nella direzione di una nuova delimitazione delle
rispettive sfere di competenza® e, soprattutto, nel senso di una “torsione”
dello scopo sociale in una prospettiva stakeholder-oriented.

A fronte di un arretramento del potere pubblico rispetto all’esigenza
non solo di raccogliere nuove sfide, ma anche di perseguire consolidate
posizioni di tutela di interessi pubblici, si assiste ad una sorta di
“esternalizzazione” di fondamentali funzioni riguardanti le comunita
nazionali e ad una concomitante “responsabilizzazione” dei “corpi sociali
intermedi” (enti del Libro I del Codice civile, nonché societa), i quali
risulterebbero investiti di compiti, ulteriori rispetto a quelli loro
istituzionalmente propri, di salvaguardia di interessi generali; tanto da
indurre a paventare un processo di “neo-statalizzazione” in senso “debole”
delle imprese, quasi “espropriate” ai soci e “tramutate in appendici dello
Stato o degli enti pubblici, incapaci di provvedere da sé al perseguimento
degli scopi” ad essi spettanti®. E appena il caso di ricordare che mentre nella
legislazione eurounitaria le “utilita sociali” si riferiscono tradizionalmente
ad interessi generali principalmente connessi alla realizzazione di un
mercato concorrenziale, nell’ordinamento interno 1'assegnazione di sempre
pit ampi compiti propri dello Stato e degli enti locali ai privati si pone in
connessione con il principio costituzionale della sussidiarieta orizzontale ex
art. 118, comma 4, Cost.,, a sua volta suscettibile di essere messo in
correlazione con l'iniziativa economica privata; quest'ultima puo essere
indirizzata e coordinata a fini sociali ed ora - a seguito della 1. cost. 11
febbraio 2022, n. 1 - anche ambientalil0.

8 In termini dubitativi sul punto N. ABRIANI - G. SCHNEIDER, Diritto delle imprese e intelligenza
artificiale, Bologna, 2021, p. 237 s., i quali non mancavano di rilevare che “anche laddove
definitivamente approvata, la direttiva in materia di diligenza e responsabilita sociale
d’impresa [...] sarebbe foriera di notevoli incertezze applicative che lascerebbero
permanere seri dubbi sull’effettiva estensione di nuovi doveri degli amministratori rispetto
alla tutela di piti ampi interessi sociali”.

S.A. CERRATO, Appunti per una “via italiana” all’ESG: I'impresa “costituzionalmente solidale
(anche alla luce dei “nuovi” artt. 9 e 41, comma 1, Cost.), in An. giur. dell’econ., 1/2022, p. 63 ss.
(da cui si cita), ivi a p. 74 s.; in M. CALLEGARI - S.A. CERRATO - E.R. DESANA (a cura di),
Governance e mercati. Studi in onore di Paolo Montalenti, Torino, 2022, t. 1, p. 227 ss.

10 Cfr., al riguardo, F. DEGL'INNOCENTI, Verso un’autonomia contrattuale sostenibile, Pisa,
2024, p. 43 ss., la quale, valorizzando la pronuncia della Corte costituzionale, 20 maggio
2020, n. 131, in merito all’art. 55 del Codice del Terzo Settore, ravvisa una sostanziale,

”
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Dopo avere dato succintamente conto dei diversi interventi
legislativi a livello europeo rivolti a legittimare l'inclusione nella gestione
dell'impresa di valori diversi da quelli meramente legati al profitto e
sensibili alla dimensione sociale dell’agire imprenditoriale, il presente
contributo si concentrera nella disamina delle garanzie di sostenibilita nella
“catena del valore”, poste dalla recente Direttiva (UE) 2024/1760 (d’ora in
avanti CS3D), al fine di fornire il substrato normativo ed istituzionale per
accennare alle ricadute di siffatte prescrizioni su questioni di vertice, quali
la definizione dello scopo della societa e la perimetrazione delle scelte
operative dell’organo amministrativo. Occorre indagare se le previsioni
normative in materia di diligenza dovuta e di responsabilita sociale
d’'impresa siano destinate a declinarsi unicamente nella prospettiva
procedurale dell’assolvimento da parte dell’organo gestorio di doveri
connessi alla promozione di un governo societario sostenibile, oppure se
finiscano per incidere sull’attivita valutativa degli amministratori,
modificandone  sul  piano  teleologico  l'agire  discrezionale.
Nell’approfondimento di siffatte tematiche sara utile il confronto con
I’evoluzione del diritto dei mercati finanziari, dalla quale sembrano potersi
trarre spunti anticipatori sul piano della tecnica legislativa e degli strumenti
di tutela adottati dalla CS3D.

2. Il quadro normativo europeo in materia di sostenibilita.

L'imponente sforzo regolatorio compiuto dal diritto dell’Unione
europea € parso essere inizialmente rivolto, da un lato, verso una
prospettiva long term e di perseguimento di strategie profit oriented, ma nel
contempo in grado di tenere conto degli interessi degli stakeholders'?,
dall’altro, fedele all’idea che il mercato possa selezionare le soluzioni pit
appropriate in termini di sostenibilita ambientale e sociale!?.

perdurante divergenza, sul piano strutturale e degli obiettivi, fra enti non lucrativi ed
attivita lucrative.

11 P. MONTALENT]I, L'interesse sociale: una sintesi, in Riv. soc., 2018, p. 303 ss., ivi a p. 313 s.,
che discorre di una valorizzazione dell’interesse dell'impresa in chiave di “neo-
istituzionalismo in senso debole”.

12 La centralita dell’obiettivo di aumentare la trasparenza e la connessa fiducia delle
istituzioni europee nella capacita del mercato di orientare in modo efficiente il
comportamento di tutti gli attori sono evidenziate da F. DENOzZA, Quale quadro per lo
sviluppo della corporate governance?, in Orizzonti del diritto commerciale. Rivista, 1/2015, in
specie p. 11, il quale aggiunge che “in questa prospettiva, il problema principale sembra
essere semplicemente quello di evitare che gli attori riescano a nascondere, o per lo meno
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Costituisce testimonianza di tale approccio la Shareholder Rights
Directive II (Direttiva UE/2017/828 ovvero SHRD) sul dovere degli
investitori istituzionali e dei “gestori di attivi” di comunicare al pubblico le
politiche di impegno in tema di risultati non finanziari e dell'impatto sociale
e ambientale. Quanto alla politica di impegno dei predetti investitori e dei
gestori di attivi nei confronti delle societa partecipate - che rappresenta uno
degli obiettivi specifici della SHRD, sebbene non in una prospettiva
inderogabile, ma nell’ambito dell"usuale quadro “comply or explain” - essa &
efficacemente illustrata nel Considerando 14, dove si legge che “un impegno
efficace e sostenibile degli azionisti costituisce uno dei pilastri del modello
di governo societario delle societa quotate, basate su un sistema di pesi e
contrappesi tra i diversi organi e portatori di interesse”3. E interessante
sotto il profilo dell’attribuzione di un qualche non irrilevante ruolo agli
stakeholders il passaggio nel quale si afferma che “il maggiore
coinvolgimento di tutti i portatori di interesse, in particolare dei dipendenti,
nel governo societario € un fattore importante per garantire che le societa
quotate adottino un impegno pit a lungo termine, che deve essere
incoraggiato e preso in considerazione”.

Pare opportuno richiamare altresi la Corporate Sustainability Reporting
Directive (Direttiva UE/2022/2024), che, oltre a mutare il nome della
dichiarazione non finanziaria di cui alla Non Financial Reporting Directive
(Direttiva UE/2014/95) in “documento di sostenibilita”, amplia 1’ambito
dei destinatari della disciplina a tutte le societa quotate (escluse le micro-
imprese), mira a realizzare una maggiore standardizzazione delle
informazioni a beneficio degli investitori e dei consumatori ed impone un
controllo indipendente sulle stesse'4.

a rendere opachi, i propri comportamenti, riuscendo in tale modo a sottrarsi alle pressioni
del mercato”.

13 Osserva peraltro F. DENOZZA, Quale quadro per lo sviluppo, cit., p. 8 s., che 1'opzione
dell'Unione europea per il lungo periodo (che si da “per scontato” sia meglio del breve)
avrebbe potuto in astratto legittimare 1’Autorita a sostituirsi al mercato e ad imporre
direttamente il raggiungimento di obiettivi protesi verso visioni di lungo termine. E
tuttavia le iniziative degli organi europei sfociate, fra I'altro, nella Direttiva (UE) 2017 /258
non sembrano essere andate “nella direzione di un energico intervento di sovrapposizione,
o dirigido indirizzo del mercato”.

14 1] riferimento all'informazione di “sostenibilita” nella succitata Direttiva UE/2022/2024,
attuata nel nostro ordinamento dal d.gs. 6 settembre 2024, n. 125, ed il correlativo
abbandono della terminologia “non finanziaria”, sono tutt’altro che privi di significato, in
quanto indicano che I'informazione in parola non & funzionale soltanto al perseguimento
di fini ideali, ma rappresenta una componente essenziale della disclosure delle societa di
grandi dimensioni, nonché delle PMI quotate, nei confronti di soci e investitori interessati
a conoscere il “valore” creato dalle societad nelle quali investono (G. STRAMPELLI,
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Emergono tuttavia talune riserve sull’effettivita di siffatte regole di
trasparenza, soprattutto alla luce del rischio di una burocratizzazione e
strumentalizzazione delle medesime per finalita di “auto-promozione” ed
€ anche utile domandarsi se un antidoto al c.d. greenwashing possa rinvenirsi
(come pure & stato sostenuto!®) nella legislazione in materia di mercati
finanziari, nonché di finanza sostenibile.

Sebbene il discorso non possa essere sviluppato nelle presenti note,
merita evidenziare che il Regolamento sulla tassonomia (Regolamento (UE)
2020/852) e la relativa legislazione delegata mirano a fornire criteri di
classificazione affidabili e univoci, idonei ad individuare le attivita che
possano definirsi “sostenibili” dal punto di vista ambientale e suscettibili
pertanto di attrarre investimenti che possano qualificarsi anch’essi
sostenibili. Sotto questo aspetto, il Regolamento Tassonomia si affianca,
rafforzando la dimensione quantitativa dell’informazione di sostenibilita e
creando un linguaggio comune che consenta ad investitori ed imprese di
comunicare con maggiore credibilita le proprie attivita “verdi”, al
Regolamento relativo all’informativa sulla sostenibilita nel settore dei
servizi finanziari (Regolamento (UE) 2019/2088 o SFDR), che - nel
classificare i prodotti finanziari in tre tipologie specifiche (da quelli brown
di cui all’art. 6 a quelli light green e dark green previsti, rispettivamente, dagli
artt. 8 e 9)1¢ e nel prevedere criteri quantitativi atti a valutare gli impatti

L'informazione non finanziaria tra sostenibilita e profitto, in An. giur. dell’econ., 2022, p. 147 ss.).
Si ritiene, dunque, che l'informazione relativa alla sostenibilita abbia un impatto
finanziario e sia intrinsecamente connessa con le scelte strategiche ed i risultati economici
della societa (si pensi al caso in cui la societa sostenga degli oneri per il miglioramento delle
condizioni di lavoro dei dipendenti o per I'acquisto di materiali non inquinanti); il che
spiega anche l'integrazione dei relativi contenuti nella relazione sulla gestione.

15 A.M. PAccEs, Will the EU Taxonomy Regulation Foster a Sustainable Corporate Governance?,
ECGI Law Working Paper N° 611/2021, October 2021; ma per una diversa prospettazione,
con riferimento all'inadeguatezza degli obblighi di disclosure attualmente previsti dal
legislatore auropeo a contrastare le problematiche connesse al greenwashing da parte degli
investitori, G. STRAMPELLI, Investitori istituzionali, engagement e ESG, in P. MARCHETTI - S.P.
Rosst - G. STRAMPELLI - F. URBANI - M. VENRORUZZO (a cura di), La s.p.a. nell’epoca della
sostenibilita e della transizione tecnologica, cit., t. I, pp. 633 ss., in specie pp. 649 ss.

16 Pit1 nel dettaglio, gli artt. 8 e 9 del SFDR classificano i prodotti finanziari nelle tre diverse
categorie sopra richiamate in base al grado di rilevanza attribuito ai fattori ESG. I prodotti
di cui all’art. 6 non promuovono obiettivi ESG, ma si limitano ad integrare i rischi di
sostenibilita nelle decisioni di investimento; i prodotti di cui all’art. 8 (c.d. light green)
promuovono caratteristiche ambientali o sociali nella gestione degli investimenti, a
condizione che le imprese oggetto degli investimenti medesimi rispettino prassi di buona
governance; infine, i prodotti cui si riferisce 1'art. 9 (c.d. dark green) hanno come obiettivo
investimenti sostenibili ed indicano un determinato benchmark come parametro di
riferimento per la misurazione dell’obiettivo di sostenibilita indicato.
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ambientali, sociali e di governance - vuole, riguardo al profilo di sostenibilita
dei fondi, migliorarne la possibilita di comparazione e agevolarne la
comprensione per gli investitori finali.

Dall’esame della prassi del mercato si evince, tuttavia, una tendenza
degli investitori istituzionali e dei gestori di attivi ad utilizzare la
classificazione in discorso come strumento di promozione commerciale dei
propri prodotti finanziari mediante I’esclusione dal portafoglio delle societa
che presentano particolari rischi di sostenibilita. Siffatte exclusion policies
sono finalizzate a classificare i propri fondi fra i prodotti rientranti nelle
categorie di cui agli artt. 8 e 9 del SFDR, ovvero fra quelli maggiormente
attrattivi per la clientela.

Da qui la conclusione che il quadro normativo europeo basato
fondamentalmente su obblighi di disclosure non e scevro di una potenziale
contraddizione, in quanto - mentre promuove mediante la SHRD un ruolo
attivo degli investitori istituzionali nel favorire migliori performance sul
piano degli obiettivi ESG da parte delle societa oggetto di investimento -
finisce per incentivare con il SFDR 1’esclusione dal portafoglio delle societa
che generano maggiori esternalita negative in termini di impatto sociale e
ambientale, ossia proprio di quelle rispetto alle quali le iniziative di
engagement potrebbero rivelarsi pitt efficacil”.

Un approccio fondamentalmente orientato a promuovere la
trasparenza sembra caratterizzare anche il Regolamento (UE) 2023 /2631 in
tema di obbligazioni verdi europee e di informativa volontaria per le
obbligazioni commercializzate come ecosostenibili e per le obbligazioni
legate alla sostenibilita (Regolamento c.d. Green Bond), il quale e indirizzato
a disciplinare, fra l’altro, una tipologia di prodotti finanziari - quella,
appunto, delle obbligazioni verdi emesse da societa lucrative - idonea a
promuovere comportamenti responsabili sotto il profilo ambientale grazie
al concorso di due fattori-chiave: da una parte, consentendo agli emittenti
di vincolarsi a destinare i proventi derivanti dall’emissione obbligazionaria
al finanziamento di progetti improntati alla tutela dell’ambiente, le

17 Cfr., per queste considerazioni, G. STRAMPELLL, Investitori istituzionali, engagement e ESG,
cit., pp. 652 ss., il quale guarda con favore alla proposta di modifica dei criteri di
classificazione del SFDR prospettata dalla Commissione europea (cfr. COMMISSIONE
EUROPEA, Targeted consultation on the implementation of the Sustainable Finance Disclosure
Regqulation, reperibile sul sito https:/ /finance.ec.europa.eu), la quale distingue, fra l'altro, i
prodotti “che escludono le attivita e/o le partecipazioni coinvolte in attivita con effetti
negativi sulle persone e/o sul pianeta” e quelli “con un focus sulla transizione che mira ad
apportare miglioramenti misurabili al profilo di sostenibilita delle attivita in cui
investono”.
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obbligazioni verdi possono attenuare i problemi di “credibilita” che
affliggono le imprese inclini ad assumere “impegni ambientali” nei
confronti della comunita finanziaria; dallaltra, tali obbligazioni aumentano
la trasparenza dei comportamenti delle imprese in campo ambientale anche
mediante l'intervento di “certificatori” indipendenti e possono altresi
accrescere le potenzialita di finanziamento di progetti green grazie al piu
basso tasso di interesse rispetto ai titoli “convenzionali” dello stesso
emittentels.

Sullo sfondo di questo scenario vale la pena di approfondire se e fino
a che punto la CS3D - esaminata in un’ottica non settoriale, ma “olistica”1?
- si discosti dall’approccio di mercato sinora prevalentemente seguito e sia
effettivamente in grado di imporre una maggiore responsabilita e
trasparenza per le catene del valore delle imprese®.

Sotto questo punto di vista, non sembra superfluo evidenziare come,
dinanzi alla crescente pressione verso il perseguimento di istanze sociali ed

18 Cfr., sul tema, S. GILOTTA, Green Bonds: A Legal and Economic Analysis (April 24, 2023), in
T. KUNTZ (ed.), Research Handbook on Environmental, Social, and Corporate Governance,
Edward Elgar, 2024, p. 226 ss., reperibile sul sito https://ssrn.com/abstract=4427927;
nonché M. MAUGER], Le obbligazioni “verdi”: problemi e prospettive, in P. MARCHETTI - S.P.
RossI - G. STRAMPELLI - F. URBANI - M. VENTORUZZO (a cura di), La s.p.a. nell’epoca della
sostenibilita e della transizione tecnologica, cit., t. IL, p. 915 ss.

19 In quest’ottica, & cruciale per ridurre il rischio di greenwashing la definizione di un
adeguato sistema di disclosure di sostenibilita, da porre in connessione con l'informazione
non finanziaria, come confermato dall’art. 8 del Regolamento Tassonomia: cfr. G.
STRAMPELLI, L'informazione non finanziaria, cit., p. 147 ss., il quale osserva, per un verso,
come un sistema di informazione non finanziaria sufficientemente armonizzato &
presupposto indispensabile ai fini di una condivisa classificazione delle attivita sostenibili,
per l'altro, come gli investitori istituzionali e i gestori di “attivi” possono soddisfare gli
obblighi di trasparenza loro imposti dal sopra citato Regolamento (UE) 2019/2088 soltanto
a condizione che, a loro volta, ricevano adeguate informazioni dalle societa oggetto di
investimento. In una pitt ampia prospettiva, N. ABRIANI - G. SCHNEIDER, Diritto delle imprese
e intelligenza artificiale, cit., p. 247 s., considerano espressione di una “virtuosa” visione ESG
“olistica” I'art. 3 del dispositivo per la ripresa e resilienza, 1a dove collega la trasformazione
digitale, individuata come una delle aree di intervento prioritarie, alla transizione verde e
alla crescita intelligente e sostenibile, nel cui alveo si collocano “coesione economica,
occupazione, produttivita, competitivita, ricerca, sviluppo e innovazione, e un mercato
interno ben funzionante connotato da un rafforzamento delle piccole e medie imprese”.

20 Occorre essere avveduti del fatto che 'informazione di sostenibilita incentrata sul dato
quantitativo pud dimostrarsi non del tutto affidabile con riferimento a quei profili per i
quali mancano sistemi di misurazione puntuali ed oggettivi, come accade per le
informazioni relative all’utilizzo di antibiotici da parte di produttori di alimenti compresi
nella supply chain di una societa proprietaria di una catena di ristorazione, oppure
riguardanti, pit1 in generale, le condizioni di lavoro dei dipendenti impiegati nella “catena
del valore” di una societa: cfr., sul punto, G. STRAMPELLY, L'informazione non finanziaria, cit.,
p- 148, p. 160, che sottolinea I'esigenza di integrare la componente quantitativa dei report
di sostenibilita con la parte narrativa a beneficio anche degli utilizzatori meno sofisticati.
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ambientali esercitata sulle imprese dai decisori pubblici nonché dagli
stakeholders, le catene di fornitura abbiano assunto un’importanza centrale
per molte societa, in specie quelle di maggiori dimensioni; in merito, &
agevole avvedersi, ad esempio, del significativo impatto delle supply chains
sull’ambiente?!, dal momento che le stesse coinvolgono un continuo flusso
di informazioni, risorse e capitali, interessando il ciclo produttivo dalle
materie prime alla produzione, confezionamento, presentazione e
distribuzione dei beni e servizi presso gli utilizzatori finali. Da qui la
necessita di un’efficace gestione della catena del valore per le imprese che
aspirano a divenire piu sostenibili, al fine di prevenire la ricorrenza di
comportamenti di c.d. supply chain washing, consistenti nel presentare la
catena del valore in modo piu favorevole sul piano della sostenibilita di
quanto lo sia effettivamente mediante la comunicazione di informazioni

decettive e fuorvianti o I'omissione di informazioni importanti?2.

3. Le prescrizioni di sostenibilita nella “catena del valore”: dall’assolvimento su
base volontaria all’imposizione degli obblighi di due diligence da parte della

CS3D.

Le considerazioni formulate in chiusura del paragrafo precedente
aiutano a comprendere le motivazioni alla base del frequente assolvimento
su base volontaria di compiti connessi alle tematiche ambientali e sociali
(ovvero ai diritti umani) nelle strategie d'impresa??, in un contesto nel quale
gli attori del mercato interagiscono reciprocamente in una dimensione
sovente transnazionale. La tendenza si manifesta principalmente nelle
catene globali del valore?4, all’interno delle quali il committente, anche in

21 Cfr., a proposito delle problematiche legate alle supply chain globalizzate di imprese e
gruppi societari transnazionali, A. GENOVESE, La gestione ecosostenibile, cit, pp. 16 s.

22 Cfr., per un’interessante prospettiva, A. INES - A. DINIZ - A.C. MOREIRA, A review of
greenwashing and supply chain management: Challenges ahead, in Cleaner Environmental Systems
11 (2023) 100136.

23 Sulla volontarieta della Corporate Social Responsibility (CSR), cfr., per tutti, C. ANGELICI,
Divagazioni sulla “responsabilita sociale” d'impresa, in Riv. soc., 2018, p. 3 ss.; M. LIBERTINI,
Economia sociale di mercato e responsabilita sociale dell’impresa, in Orizzonti del diritto
commerciale. Rivista, 3/2013, p. 1 ss.; ID., Impresa e finalita sociali. Riflessioni sulla teoria della
responsabilita sociale dell impresa, in Riv. soc., 2009, p. 1 ss.

24 Vale la pena di ricordare che il concetto di catena globale del valore (c.d. global value chain
0 GVCQ), pur essendosi affacciato nel commercio internazionale e nell’economia aziendale
in sostituzione della “classica” impresa multinazionale a struttura verticale che conduce le
proprie attivita “cross-border” come un’entita unica, si & affermato nella prassi per effetto
della tendenza della stessa impresa multinazionale a non internalizzare date attivita e a
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mancanza di specifici obblighi legali?®, non manca spesso di inserire
clausole che prescrivono l'osservanza da parte dei fornitori o dei sub-
contraenti di principi, regole o standard comportamentali orientati a
tutelare interessi “terzi” (quali 'ambiente, i lavoratori, i diritti umani, etc.)?®,
talora specificati mediante il rinvio a codici etici o di condotta?”.

Le ragioni che si pongono a fondamento di queste iniziative
risiedono fondamentalmente nella gia segnalata volonta di assecondare le
attese del mercato, in particolare di investitori e consumatori animati da una
piu spiccata sensibilita alle nuove istanze di protezione, nonché di altri
stakeholders coinvolti, direttamente o indirettamente, dall’attivita economica
e dalle sue ricadute®. D’altro canto, pressioni di carattere sociale o

fare affidamento, piuttosto, su meccanismi di mercato per esercitare il controllo sulla
propria catena del valore: cfr. A. VAN ASSCHE - R. NARULA, Internationalization strikes back?
Global value chains, and the rising costs of effective cascading compliance, in |. of Industrial and
Buisiness Economics (2023) 50, pp. 161 ss.; sull’alternativa fra la complete internalizzazione
e l'outsourcing, v. pure § 4, infra.

25 [ utile ricordare che il riferimento alle catene globali del valore figura in atti di organismi
internazionali quali i Guiding Principles for Business and Human Rights, c.d. Ruggie Principles,
formulati dall’ONU nel 2011, che stabiliscono con grande dettaglio le misure che le imprese
dovrebbero adottare per identificare, prevenire e mitigare le viola