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INTRODUZIONE 

 

Il diritto societario tradizionale prevede che gli amministratori debbano perseguire l’interesse 

sociale, che coincide sostanzialmente con l’interesse dei soci e dell’impresa. Tuttavia, al giorno 

d’oggi le tematiche ESG hanno assunto una rilevanza tale da non poter essere ignorate dagli 

amministratori nell’esercizio delle loro funzioni.  

La difficoltà sorge nel momento in cui andando ad esaminare il Codice civile ci si accorge di 

come questo non affronti il tema e in particolare non stabilisca se e in che misura gli interessi 

(spesso divergenti) di soggetti diversi dai soci e dai creditori sociali (da qui in poi, 

collettivamente indicati come “stakeholders”) debbano essere considerati dagli amministratori. 

Innanzitutto, occorre spendere qualche parola in merito alle sopramenzionate tematiche ESG. 

ESG è l’acronimo di “Environmental, Social and Governance”, ossia un riferimento alla 

sostenibilità dal punto vista ambientale, sociale e di governance. Tali aspetti ormai, oltre ad 

essere di cruciale importanza per la concorrenza e per la stabilità dell’impresa, per le ragioni 

che si esporranno nel lavoro sono spesso, determinanti (soprattutto per quanto concerne 

l’aspetto ambientale) proprio per la stabilità finanziaria e la continuità aziendale stessa, al punto 

da non poter essere più completamente ignorati nell’esercizio dell’impresa.  

Il presente lavoro è composto da tre capitoli. Nel primo capitolo si approfondirà il concetto di 

sostenibilità aziendale e si discuterà del quadro normativo europeo ed italiano esistente in 

merito, oltre che delle sfide e delle difficoltà e nell’attuazione di interventi legislativi efficienti. 

Si proseguirà richiamando poi la teoria degli shareholder alla luce dello spazio che essa trova 

all’interno delle società, discutendo di come essa stia passando in secondo piano rispetto alla 

sempre più rilevante teoria degli stakeholder. A tal proposito, si cercherà di comprendere come 

sia possibile conciliare il perseguimento dello scopo di lucro con gli interessi non finanziari. In 

particolare, verrà messo in discussione l’orientamento alla massimizzazione del profitto nel 

breve periodo come unica soluzione per la redditività dell’impresa, a favore di alternative più 

sostenibili nel lungo periodo. 

Si concluderà poi con un terzo capitolo nel quale verranno esaminati i diversi tipi di stakeholder 

delle società, concentrandosi sulla difficoltà nel bilanciare i loro interessi contrastanti, ed 

indicando varie modalità attraverso le quali coinvolgerli nel processo decisionale, fornendo un 

esempio pratico ed attuale riguardante il coinvolgimento dei tifosi all’interno delle società 

calcistiche italiane.  
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Complessivamente, quindi, i tre capitoli indagheranno aspetti teorici e pratici, col fine di 

provare a dare risposta ad interrogativi che non trovano espressa soluzione all’interno 

dell’ordinamento giuridico italiano dal momento che non viene data alcuna precisa indicazione 

in merito a quali misure debbano essere adottate per realizzare il processo di interazione con gli 

stakeholder, se sia vietato o meno perseguire esclusivamente la massimizzazione del profitto 

nel breve periodo piuttosto che obiettivi di lungo termine e infine, come ottenere un 

bilanciamento degli interessi di soci, azionisti e stakeholder.  

Ciò che conta è che, indipendentemente dall’esistenza di esplicite disposizioni normative, il 

contesto all’interno del quale l’impresa si trova ad operare richiede oggi una certa sensibilità 

verso i principi ESG, motivo per il quale nelle pagine seguenti si proverà ad analizzare una 

tematica tanto complessa quanto attuale.  
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CAPITOLO UNO 

CRITERI ESG: SFIDE ECONOMICHE E GIURIDICHE 

 

1.1 Premessa: il ruolo della sostenibilità nel contesto aziendale attuale 
 

La sostenibilità coinvolge una moltitudine di ambiti, tra cui quello economico-aziendale. Oggi, 

tale concetto è divenuto talmente rilevante da dover essere integrato, almeno in parte, anche 

nello svolgimento dell’attività di impresa. Il contesto all’interno del quale quest’ultima si trova 

ad operare richiede una attenta considerazione degli interessi dei vari stakeholder, motivo per 

il quale i legislatori intervengono in modo sempre più frequente per introdurre atti normativi 

volti a disciplinare la tematica. Allo stesso tempo, le aziende stesse da un lato si interrogano su 

come recepire le disposizioni, più o meno vincolanti, che spesso lasciano ampia autonomia 

decisionale, e dall’altro ricorrono al contempo a misure facoltative, che variano in base alla 

sensibilità percepita riguardo la materia. In questo scenario si richiede lo sviluppo di una 

strategia che comprenda rischi ed opportunità al fine di creare valore oltre che per l’impresa in 

sé, anche per gli stakeholder, il territorio e la comunità, con lo scopo di garantire un equilibrio 

economico durevole1. 

La sostenibilità trattata all’interno di questo lavoro fa riferimento ai tre pilastri ESG, che 

pongono l’accento su fattori ambientali, sociali e di governance e riguardano procedure e 

standard adottati per valutare le performance aziendali in termini di sostenibilità e responsabilità 

sociale. Il primo pilastro (environmental) si riferisce all’impatto che l’impresa ha sull’ambiente, 

considerando gli investimenti effettuati, le modalità operative, le risorse consumate e così via. 

Il secondo pilastro (social) riguarda invece le condizioni lavorative dei dipendenti dell’azienda, 

il coinvolgimento della comunità, ma anche il rispetto dei diritti umani. Infine, il terzo pilastro 

(governance) concerne il modo in cui l’azienda opera nel settore, il rispetto delle 

regolamentazioni, i livelli di trasparenza, i processi e il sistema di controllo interno.  

Le crescenti pressioni esercitate dagli stakeholder per far sì che tali aspetti vengano inclusi nella 

governance aziendale hanno reso ormai fondamentale per le imprese (specialmente per le grandi 

imprese quotate in borsa) l’adozione di un approccio sempre più orientato alla sostenibilità.  

 
1 Fiandrino, S., La sostenibilità aziendale in ottica sistemica-relazionale, Torino, Giappichelli 2023, pag.1. 
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Infatti, i criteri ESG sono strettamente legati agli investimenti2; gli investitori istituzionali li 

utilizzano per valutare il rischio e la performance dell’azienda, basandosi su rating di 

sostenibilità. Questo è dovuto al fatto che ad oggi l’attività d’impresa non deve più solo 

guardare all’aspetto economico ma anche ai valori morali con cui si relaziona nel contesto 

sociale. È scontato perciò affermare che, essendo gli investitori (soprattutto le nuove 

generazioni di investitori) orientati sempre più spesso verso la sostenibilità, i principi ESG sono 

determinanti per il livello competitivo dell’impresa sul mercato3. Tuttavia, lo scopo di lucro dei 

soci, a base della fattispecie societaria, non è sempre in linea con quanto perseguito dagli 

stakeholder ed è difficile bilanciare i rispettivi interessi (come si vedrà nel secondo capitolo) 

poiché non esistono norme che impongano di farlo ed è complicato introdurle andando a 

conciliarle con quelle esistenti senza generare incertezze interpretative. 

Indubbiamente però, ad oggi, la sopravvivenza dell’impresa ed il suo successo sul mercato non 

sempre dipendono solamente dalla massimizzazione del profitto, ma sempre più spesso anche 

dall’assolvimento di impegni non finanziari, quindi è necessario iniziare ad adattarsi 

tempestivamente per evitare di essere colti impreparati dall’entrata in vigore nuovi obblighi in 

materia di sostenibilità, incorrere in sanzioni, ridurre la probabilità di crisi, migliorare la 

performance finanziaria nel lungo termine e la reputazione aziendale. Per questo motivo, per 

garantire la continuità aziendale, le tematiche ambientali, sociali e di governance devono 

trovare spazio nella strategia aziendale in una maniera equilibrata.  

 

 

1.2 L’impatto economico della sostenibilità per imprese e consumatori 

 

Fatta questa premessa, è opportuno andare ad analizzare uno dei principali deterrenti 

all’implementazione dei criteri ESG: il costo che l’adozione di misure sostenibili comporta per 

imprese e consumatori. Il problema è dunque, si può essere sostenibili in modo economico? Al 

momento no, e questo perché non tutti prodotti vengono venduti al “prezzo giusto’’. Il prezzo 

giusto di un prodotto è la somma del suo prezzo di mercato più i suoi costi sociali e ambientali4. 

Il prezzo di un prodotto o di un servizio, infatti, riflette anche l’impatto che questo ha su 

 
2 Braguzzi, P., ESG, opportunità per l’impresa sostenibile: cosa fare perché non sia un’occasione persa, 
https://www.economyup.it/, 12 febbraio 2024.  
3 Santenusanio, L., ESG: Significato, criteri, investimenti & normative, https://www.eqs.com/, 2 gennaio 2024. 
4 Galgani, P., ricercatore e R&D Manager in True Price, impresa sociale olandese che realizza prodotti operando 
in modo sostenibile e vendendoli ad un “prezzo giusto”. 

https://www.economyup.it/
https://www.eqs.com/
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ambiente e persone, il quale è un costo non visibile che, tuttavia, viene pagato dalla società5. Se 

non sono i consumatori finali a sostenere questo costo, significa che qualcun altro lo sta 

pagando, come un lavoratore non adeguatamente retribuito o il pianeta che subisce 

l’inquinamento durante il processo di produzione. Frequentemente però i consumatori sono 

indotti ad acquistare in base al prezzo più conveniente6, sia per motivazioni economiche che 

psicologiche. Le decisioni di acquisto sono spesso guidate dall’idea del risparmio, che può 

realizzarsi nel breve periodo ma con conseguenze sul lungo termine, in quanto non sono solo 

le imprese e la loro catena del valore ad avere un impatto sul pianeta, bensì anche i consumatori 

con le loro scelte. Spesso, questo aspetto non suscita particolare attenzione in quanto la maggior 

parte delle persone preferisce soddisfare le proprie necessità immediate senza riguardo alle 

conseguenze future. Se tutti invece adottassero comportamenti sostenibili sarebbe possibile 

rivedere i prezzi e la fiscalità in modo da rendere i prodotti e i servizi non sostenibili più costosi 

e quelli sostenibili più economici7. Si consideri ad esempio il prezzo di un litro di latte d’avena 

che può arrivare ad essere fino a tre volte superiore rispetto a quello di un litro di latte vaccino8. 

Sebbene l’impronta ecologica (come emissioni di gas serra ed utilizzo di risorse naturali) nella 

produzione di latte vaccino sia significativamente superiore rispetto a quella delle alternative 

vegetali, tale prodotto è più consumato, principalmente a causa dell’aliquota Iva inferiore del 

4%, rispetto al 22% applicato alle opzioni più sostenibili. A causa di situazioni come questa la 

richiesta di prodotti sostenibili è ancora inferiore rispetto a quella di prodotti sostitutivi più 

economici. Conseguentemente, la produzione di prodotti la cui domanda è scarsa è minore ed 

avviene ad un costo unitario maggiore per le imprese9, le quali non possono sfruttare economie 

di scala. Per esse adottare pratiche produttive sostenibili, utilizzando strutture e materiali 

appropriati, oltre che coinvolgendo e integrando nelle pratiche aziendali gli stakeholder si 

traduce in una complessità spesso insostenibile, in quanto comporta costi immediati, tempi di 

produzione maggiori e ritorni incerti, condizioni che non tutte le aziende possono sopportare. 

È pur vero che investire nella sostenibilità, andando oltre la mera ricerca del profitto, può 

portare anche vantaggi a lungo termine, consentendo alle aziende di risparmiare risorse e di 

collaborare con i fornitori locali, ridurre i costi di trasporto e i tempi di consegna, migliorare la 

reputazione e i rapporti con i consumatori, ridurre rischi operativi, legali e reputazionali. Inoltre, 

 
5 Valenti, C., Il prezzo della sostenibilità, https://eticaeconomia.it/ , 2 maggio 2021. 
6 Ne sono un esempio le lunghe code presso i punti vendita McDonald’s in occasione delle promozioni sui panini, 
come avvenuto a dicembre 2023 per la vendita a 3€ del Crispy McBacon.  
7 Galgani, P. 
8 Si veda il Plant Milk Report di ProVeg International del 2019.  
9 Guerrero, M., Qual è il costo della sostenibilità per un’azienda?, https://www.reactev.com/it, 24 luglio 2023.  

https://eticaeconomia.it/il-prezzo-della-sostenibilita/
https://www.reactev.com/it
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favorisce l’accesso a nuovi mercati, incentivi fiscali, investimenti e finanziamenti più 

convenienti, aumentando l’attrattività ed il consenso aziendale.  

Tuttavia, è altrettanto vero il fatto che non tutti gli stakeholder (come si avrà modo di 

approfondire) condividono le stesse preferenze; infatti, sempre più consumatori si stanno 

orientando verso acquisti più sostenibili, come dimostra lo studio di Deloitte “The Sustainable 

Customer” realizzato nel corso del 2023, che ha rivelato che nonostante le pressioni 

inflazionistiche un numero maggiore di consumatori si è mostrato più attento 

all’implementazione dei fattori ESG da parte delle imprese. Se i consumatori comprendono 

l’urgenza e l’importanza del tema non dovrebbero le imprese essere in grado di comportarsi 

allo stesso modo? E soprattutto, come mai le norme non riescono a regolarne i comportamenti 

in materia di sostenibilità? La domanda sembra banale, ma in realtà è un interrogativo piuttosto 

complesso. Un’analisi del quadro giuridico esistente può fornire importanti spunti per 

comprendere questa dinamica.  

 

 

1.3 Quadro giuridico europeo ed italiano  

 

Negli ultimi anni, il cambiamento in materia di sostenibilità, come si spiegava nel primo 

paragrafo, è stato sospinto sia dalle nuove direttive europee, sia dalle norme adottate (o 

modificate) dai singoli stati, sia dalle iniziative intraprese autonomamente dalle imprese. 

In questo ambito, l’Unione Europea si propone di raggiungere le “emissioni zero” entro il 2050 

e sta perciò elaborando un quadro giuridico per raggiungere tale obiettivo10. 

A livello Europeo esistono già obblighi per le grandi imprese di divulgare informazioni non 

finanziarie, sanciti dalla Direttiva 2014/95/UE, ossia la Non Financial Reporting Directive 

(NFRD). Inoltre, da gennaio 2023 è entrata in vigore la Direttiva 2022/2464/UE o Corporate 

Sustainability Reporting Directive (CSRD) che ha sostituito proprio la Direttiva NFRD11. 

Rispetto alla NFRD, la CSRD richiede una disclosure e una trasparenza maggiore in ambito 

ESG12 ed estende l’ambito di applicazione a grandi imprese e gruppi societari che sono enti di 

interesse pubblico, alle società quotate (escluse le microimprese) e a società estere con seconda 

 
10 Cfr. il cd. Green Deal europeo. 
11 Corvese, C., La proposta di direttiva sulla Corporate Sustainability Due Dirigence e i suoi (presumibili) effetti 
sul diritto societario italiano, «Rivista ODC», (2023), pag. 8. Convegno nazionale ODC (26-27 maggio 2023), 
Roma. 
12 Plass, J., Verso la direttiva CSRD, https://www.wolterskluwer.com, 30 ottobre 2023.  

https://www.wolterskluwer.com/
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sede all’interno del territorio dell’UE presso il quale realizzano un fatturato superiore ai 150 

milioni di euro. In particolare, le imprese a cui è rivolta la direttiva sono quelle con un fatturato 

netto maggiore di 40 milioni di euro, totale di bilancio maggiore di 20 milioni di euro e con più 

di 250 dipendenti13. 

Per quanto riguarda le PMI non quotate su mercati regolamentati, la CSRD si applicherà a 

partire dal gennaio 2026 ma solo facoltativamente, il che non è ottimale se si considera che tali 

imprese sono responsabili della maggior parte delle emissioni inquinanti e che, al pari delle 

grandi imprese, dovrebbero aspirare ad un’integrazione della sostenibilità. 

Ad integrare le precedenti direttive, in data 24 maggio 2024 il Consiglio Ue ha annunciato 

l’adozione della Corporate Sustainability Due Diligence Directive (CSDDD) che introduce 

obblighi comportamentali, sanzioni e responsabilità in merito all’operato sostenibile di grandi 

imprese di interesse pubblico (anche non quotate), imprese finanziarie e non finanziarie europee 

ed estere operanti nell’UE. Il fine ultimo è quello di garantire che le imprese assumano un ruolo 

attivo nel raggiungimento di obiettivi sostenibili in tutte le attività riguardanti la catena di 

valore14. Infatti, nel testo della proposta di direttiva viene stabilito che:  

La condotta delle società in tutti i settori dell'economia è fondamentale per il successo degli obiettivi 

di sostenibilità dell'Unione, in quanto le imprese dell'Unione, in particolare quelle di grandi 

dimensioni, dipendono dalle catene globali del valore. Tutelare i diritti umani e l'ambiente va anche 

nell'interesse delle società, in particolare alla luce delle crescenti preoccupazioni espresse dai 

consumatori e dagli investitori in merito a tali questioni15.  

Gli amministratori devono quindi agire nel miglior interesse della società considerando le 

conseguenze delle loro decisioni non solo nel breve, ma anche nel medio e lungo periodo16. In 

particolare, viene previsto che qualora gli amministratori non rispettino gli obblighi, causando 

un danno che sarebbe stato prevedibile se avessero adottato opportune misure preventive, vi 

potrà essere una responsabilità civile per danni17. 

La direttiva prima di essere approvata è stata oggetto di una lunga discussione a causa delle 

complesse implicazioni che potrebbe comportare nella sua attuazione. Il dibattito suscitato 

riguarda principalmente il timore che essa possa aumentare la complessità burocratica aziendale 

e generare svantaggi sia sul piano politico che economico. Infatti, estendendo l’obbligo di 

diligenza all’intera catena del valore dell’impresa verrebbero richieste valutazioni talmente 

 
13 Cossu, M., Stakeholders theory, obiettivi ESG e interesse sociale, «Rivista ODC», (3, 2023), pp. 786-787. 
14 Rilevano l’art. 5 sull’obbligo di due diligence, art 6 e 7 sugli impatti negativi su diritti umani e ambiente. 
15 Emendamento 4 proposta di direttiva CSDDD. 
16 Art. 25 CSDDD. 
17 Art. 22 CSDDD. 
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dettagliate da poter diventare strumenti per politicizzare le attività commerciali e creare tensioni 

nelle catene di approvvigionamento globali, ostacolando la cooperazione nelle relazioni 

commerciali tra l’Unione Europea e i suoi partner (ad esempio la Cina)18. Inoltre, le differenze 

normative tra i vari regimi nazionali potrebbero causare distorsioni della concorrenza nel 

mercato interno e condurre a risultati diversi19. In aggiunta, la proposta non chiarisce in che 

modo e quando gli amministratori debbano considerare gli interessi di soggetti diversi dai soci20 

(lasciando così irrisolto il problema al quale si tenterà di dare una risposta nei seguenti capitoli) 

dal momento che, fatta eccezione per quanto disposto da alcune regole di soft law, gli 

amministratori hanno lo scopo di massimizzare i profitti piuttosto che perseguire gli interessi 

degli stakeholder. Un’ulteriore criticità rilevata è riscontrabile nel fatto che la CSDDD collega 

la retribuzione variabile degli amministratori solo ai cambiamenti climatici21, mentre dovrebbe 

essere associata a tutte le esternalità in ambito ESG per incentivare gli amministratori ad agire 

a vantaggio, non solo degli azionisti, ma anche delle altre parti interessate. 

Come anticipato, non è facile introdurre regolamentazioni sufficientemente dettagliate e chiare 

in merito ad un argomento talmente complesso da influire su molteplici fattori. Citando 

Giovanni Sabatini22: “[…] una tale estensione degli obblighi amplia in modo sproporzionato la 

responsabilità delle imprese e degli amministratori rendendo la conformità a tale impianto 

normativo di fatto impossibile”23. 

Per quanto riguarda l’ordinamento giuridico italiano, non esiste alcuna norma di hard law 

specifica che regoli le questioni legate all’ESG o che indichi come queste debbano essere 

integrate assieme al perseguimento dell’utile nell’impresa. Nemmeno l’articolo 25 della 

direttiva CSDDD sul dovere di diligenza degli amministratori non fornisce indicazioni su come 

quest’obbligo debba essere adempiuto in ottemperanza alle norme italiane. 

Il concetto di sostenibilità non è però completamente ignorato dalla legislazione italiana; infatti, 

esistono norme che promuovono un andamento sostenibile dell’impresa in nome del principio 

dell’utilità sociale. A tal proposito è possibile citare gli articoli 41 e 9 della Costituzione italiana 

 
18 Bellini, M., CSDDD: cosa cambia per l’ESG con la bocciatura del Supply Chain Act, https://www.esg360.it/, 2 
marzo 2024. 
19 Corvese, C., La proposta di direttiva sulla Corporate Sustainability Due Dirigence e i suoi (presumibili) effetti 
sul diritto societario italiano, cit., pag. 8.  
20 Mucciarelli, F., Interesse sociale e sostenibilità: un falso problema, in «Rivista ODC», (2023), pp. 8-9. 
Convegno nazionale ODC (26-27 maggio 2023), Roma. 
21 Art 15, par. 3. 
22 Direttore generale dell’ABI fino a maggio 2024.  
23 Sabatini, G., ESG, quando l’ottimo è nemico del bene, https://www.ilsole24ore.com/, 21 giugno 2023. 

https://www.esg360.it/
https://www.ilsole24ore.com/
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come modificati dalla legge costituzionale 1/2022 in materia di tutela dell’ambiente24 e 

l’articolo 2086 del Codice civile 25. 

L’articolo 41 della Costituzione stabilisce chiaramente che l’iniziativa economica privata deve 

svolgersi nel rispetto dell’utilità sociale e dei valori fondamentali come salute, ambiente, 

sicurezza, libertà e dignità umana, incaricando la legge a rendere ciò possibile. L’articolo 9 

invece, va oltre la semplice tutela dell'ambiente, estendendosi alla salvaguardia della 

biodiversità e degli ecosistemi, anche nell'interesse delle generazioni future26. 

Riportando poi l’articolo 2086 cc:  

L'imprenditore, che operi in forma societaria o collettiva, ha il dovere di istituire un assetto 

organizzativo, amministrativo e contabile adeguato alla natura e alle dimensioni dell'impresa, anche 

in funzione della rilevazione tempestiva della crisi dell'impresa e della perdita della continuità 

aziendale, nonché di attivarsi senza indugio per l'adozione e l'attuazione di uno degli strumenti 

previsti dall'ordinamento per il superamento della crisi e il recupero della continuità aziendale.  

Sebbene possa sembrare estraneo alla sostenibilità aziendale, questo articolo richiama 

l’attenzione sulla sostenibilità finanziaria dell’impresa, rinviando (seppur non in maniera 

diretta) ad un’adeguata considerazione dello sviluppo sostenibile nelle pratiche aziendali. 

Pertanto, la strategia aziendale andrebbe realizzata tenendo conto non solo dell’impatto delle 

attività sui fattori ESG, ma anche dei rischi che questi comportano per l’impresa dal momento 

che possono influire sulla continuità aziendale27.  

In sostanza, una considerazione adatta dei fattori ESG è contemplata dal nostro ordinamento 

giuridico, rientra tra i doveri degli amministratori ed è necessaria nella gestione dell’impresa 

per garantire che questa operi il più a lungo possibile in modo redditizio 28.  

 

 

1.4 Difficoltà nella realizzazione di un intervento del legislatore  

 

Per provare a dare risposta al quesito riguardante come a livello giuridico l’interazione dei soci 

con i vari portatori di interessi potrebbe venire disciplinata, è opportuno considerare due 

 
24 Gazzetta Ufficiale, L. Cost. 11 febbraio 2022, n.1, entrata in vigore il 09/03/2022. 
25 Cossu, M., Stakeholders theory, obiettivi ESG e interesse sociale, cit., pp. 790-792. 
26 Principi fondamentali della Costituzione italiana, https://www.governo.it/it. 
27 Cagnasso, O., PMI e sostenibilità alla luce dei fattori ESG, «Rivista di Corporate Governance», (1, 2023), 
pag.14. 
28 Macario, F., La riforma dell’art 2086 c.c. nel contesto del codice della crisi e dell’insolvenza e i suoi riflessi sul 
sistema della responsabilità degli organi sociali, https://dirittodellacrisi.it/, 26 maggio 2022. 

https://www.governo.it/it
https://dirittodellacrisi.it/
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politiche alternative l’una all’altra. La prima prevede l’intervento diretto dello Stato attraverso 

norme imperative comprensive di obblighi, divieti e limiti, mentre la seconda una modifica 

dello statuto delle società.  

Per quanto riguarda il primo approccio un primo limite da considerare è il costo associato sia 

alla creazione sia all’applicazione delle leggi. In particolare, le norme sulla sostenibilità 

richiedono continui aggiornamenti, posto che gli interessi evolvono nel tempo in una maniera 

non prevedibile dal legislatore. Inoltre, esiste il rischio significativo che, data la vastità e la 

complessità del tema, non si riesca a regolamentarlo in tutti i suoi aspetti, non prendendo in 

considerazione in modo esaustivo tutte le possibili situazioni che potrebbero verificarsi nelle 

relazioni giuridiche o contrattuali e generando lacune che potrebbero portare le parti, oltre che 

a conflitti, ad approfittare di tali carenze, scegliendo la soluzione più conveniente per l’impresa, 

discostandosi dalle intenzioni originarie della legge. Una terza complicazione riguarda il 

sistema sanzionatorio. Spesso, infatti, soprattutto nel caso delle s.p.a., una sanzione volta a 

colpire un’organizzazione nel suo insieme, è destinata a ripercuotersi su soggetti diversi da 

quelli che componevano l’organizzazione al momento in cui l’illecito si è verificato29.  

L’intervento diretto dello stato non rappresenta quindi la soluzione più efficiente per migliorare 

la tutela degli interessi connessi alla sostenibilità, considerando la possibilità di distorsioni e 

interpretazioni opportunistiche delle disposizioni, oltre alla difficoltà di infliggere sanzioni 

appropriate.  

 

Per quanto riguarda il secondo approccio, una modifica dello statuto per integrare i pilastri ESG 

è verificabile solo dagli organi interni della società, non da un’autorità pubblica dal momento 

che la coerenza del comportamento aziendale rispetto a tali obiettivi è accertabile solo 

dall’azienda stessa. In questo modo il potere discrezionale degli amministratori aumenterebbe 

e tutte le scelte lesive degli interessi degli stakeholder non verrebbero sanzionate. Inoltre, 

quand’anche lo scopo venisse modificato, gli amministratori comunque sarebbero vincolati a 

seguire le indicazioni dei soci, i quali sono liberi di disattendere quanto previsto dalla 

definizione legale dello scopo, posta l’impraticabilità di un controllo pubblico30. 

Quanto riportato in questo primo capitolo lascia intendere che l’intervento realizzato fino a 

questo momento dal legislatore europeo ed italiano (seppur necessario) non è sufficiente a 

disciplinare una tematica così ampia e controversa, dal momento che l’introduzione di norme 

 
29 Denozza, F., Sostenibilità e corporate governance: dagli investitori agli stakeholder, «Rivista delle società», (2-
3, 2023), pag. 302-307. 
30 Denozza, F., Lo scopo della società tra short-termism e stakeholder empowerment, «Rivista ODC», (1, 2021), 
pag. 50. 
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di hard law crea ulteriori problematiche, rendendo necessari ulteriori interventi, mentre la soft 

law lascia gli amministratori liberi di perseguire esclusivamente gli interessi degli shareholder. 

Affidandosi unicamente alle norme giuridiche non è possibile raggiungere un risultato certo, 

che non lasci spazio ad incertezze e che soprattutto soddisfi entrambe le parti (soci e 

stakeholder).  

Un coinvolgimento attivo degli stakeholder, oltre che un cambiamento negli assetti 

organizzativi31 è fondamentale per implementare norme efficaci nel campo della sostenibilità 

Questo approccio può prevenire i contrasti non solo interpretativi, ma anche tra gli interessi 

spesso discordanti degli stessi stakeholder.  

 
31 Denozza, F., Sostenibilità e corporate governance: dagli investitori agli stakeholder, cit., pp. 313-315. 
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CAPITOLO 2 

DALLA SHAREHOLDER VALUE ALLA STAKEHOLDER VALUE: LA 
MASSIMIZZAZIONE DEL PROFITTO È L’UNICA OPZIONE? 

 

2.1 Verso il superamento della teoria degli shareholder 

 

Avendo delineato l’importanza dei fattori ESG nel contesto operativo delle società, in questo 

capitolo si procederà con un’analisi sulle teorie che contrappongono gli interessi degli azionisti 

e dei soci a quelli degli altri portatori di interessi, approfondendo le ragioni che guidano 

ciascuna delle parti all’adozione delle rispettive visioni. In particolare, verrà considerata la 

predominanza sul mercato della prospettiva incentrata sugli shareholder, ma allo stesso tempo 

l’influenza sempre maggiore che la prospettiva degli stakeholder sta guadagnando, 

specialmente in relazione al perseguimento di obiettivi sostenibili. 

Innanzitutto, è importante menzionare quanto sostenuto nella teoria degli shareholder che 

costituisce il punto di partenza per le considerazioni presentate nelle pagine seguenti. La teoria 

degli shareholder32 venne postulata per la prima volta nel 1970 da Milton Friedman in un 

articolo del New York Times, all’interno del quale dichiarava che: “the social responsibility of 

business is to increase its profits”. In questo modo Friedman difendeva le aspirazioni degli 

azionisti alla creazione di valore economico tramite la massimizzazione dei profitti, relegando 

in secondo piano gli altri soggetti. A questa tesi si contrappone la teoria degli stakeholder di 

Freeman33, che dà rilievo ad aspetti non finanziari e al ruolo che gli stakeholder34 hanno nella 

crescita aziendale, dal momento che questi presentano interesse nei risultati e nelle attività 

dell’organizzazione. Secondo Freeman, le relazioni tra impresa e stakeholder non sono da 

considerarsi transazioni economiche, poiché tra impresa e portatori di interessi esiste 

un’interdipendenza reciproca e la loro collaborazione è capace di creare valore. Oggi la 

prospettiva degli stakeholder sta assumendo sempre più rilievo nel contesto in cui operano le 

imprese moderne, al punto da rendere necessario mettere in discussione l’esclusività della 

shareholder value. Sebbene quest’ultima teoria prevalga all’interno del mercato per le ragioni 

che verranno illustrate in seguito, essa semplifica eccessivamente la complessità nella gestione 

dei vari interessi. Tale teoria presenta somiglianze con il concetto della “mano invisibile’’ di 

 
32 Per “shareholder” si intendono gli azionisti. 
33 Freeman, R.E., Strategic Management: A Stakeholder Approach, Boston, Pitman, 1984. 
34 Qualsiasi gruppo o individuo che può influenzare o essere influenzato dalla realizzazione dello scopo 
dell’impresa, ivi, pag. 46. 
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Adam Smith35, poiché presume che il libero mercato e il perseguimento degli interessi degli 

azionisti conducano al bene comune36. Tuttavia, ciò non accade poiché gli interessi non 

azionari, che sono in grado di influenzare l’andamento dell’impresa, non sono compresi 

all’interno di questa teoria, che li rimette alle specifiche regolamentazioni a loro tutela, le quali, 

come si è visto, non sempre rappresentano una soluzione efficace. 

L’adozione della prospettiva degli shareholder ha favorito un aumento degli investimenti nelle 

grandi imprese azionarie, incrementando conseguentemente anche il loro potere economico, il 

quale viene rafforzato ulteriormente dalla concezione di un mercato orientato all’accumulo di 

ricchezza, consentendo a determinate imprese di ignorare altri interessi, a fronte della loro 

considerevole influenza.  

A partire dalle riflessioni presentate in questo primo paragrafo, si cercherà di mettere in 

discussione l’adozione di un approccio aziendale di questo tipo, ovvero orientato 

prevalentemente al soddisfacimento degli interessi di soci ed azionisti a favore di un modello 

che tenga conto anche degli altri portatori di interesse. 

 

 

2.2 Conciliare la massimizzazione del profitto e il perseguimento degli obiettivi ESG  

 

Osservando l’evoluzione degli ordinamenti giuridici, si potrebbe ipotizzare che una maggiore 

considerazione della sostenibilità in ambito ESG (che implica un maggiore coinvolgimento 

degli stakeholder) possa mettere in discussione il fine lucrativo dell’impresa, orientando 

l’attenzione verso obiettivi non strettamente finanziari. Come discusso nel capitolo precedente, 

nella nostra legislazione rileva quanto previsto dall’articolo 2247 del Codice civile, che 

stabilisce che l’attività economica della società sia finalizzata alla distribuzione degli utili, 

dunque al perseguimento dello scopo di lucro.  

Tuttavia, considerando che il Codice civile risale al 1942 e che il contesto in cui è stato redatto 

è profondamente differente da quello attuale, l’articolo 2247 dovrebbe essere interpretato alla 

luce dell’evoluzione del contesto operativo delle imprese. Attraverso l’introduzione di 

discipline speciali (come quelle sulla società benefit e sull’impresa sociale) si è dimostrato che 

 
35 Secondo Smith, gli individui mossi dall’obiettivo di massimizzare i propri benefici materiali si lasciano condurre 
dalle regole del mercato (il quale opera così come una “mano invisibile”) e in questo modo contribuiscono al 
benessere economico della società. 
36 Perrone, A. e Semeghini, D., Oltre lo shareholder value. Verso nuove regole per la composizione degli interessi 
nella grande impresa azionaria, «Rivista ODC», (3, 2023), pag. 808.  
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è possibile conciliare l’attività di impresa con uno scopo non esclusivamente lucrativo. Alla 

luce di ciò, si dovrebbe evitare di interpretare l’articolo come un divieto al conseguimento di 

ulteriori interessi, ma piuttosto considerarlo come un modello che gli amministratori possono 

utilizzare per adottare decisioni sostenibili compatibili con la ricerca di profitto dell’impresa. 

Perciò per evitare di limitarsi a perseguire uno scopo esclusivamente lucrativo, la soluzione non 

risiede nella modifica dell’articolo 2247 del Codice civile, in quanto una variazione del diritto 

societario potrebbe generare incertezza e conflitti di interesse (come più volte ribadito). 

Anche senza intervenire necessariamente nel sistema giuridico, esistono infatti diverse 

alternative per integrare gli interessi in ambito ESG. 

 

Innanzitutto, anche in assenza di una clausola statutaria che preveda il perseguimento di 

interessi non finanziari, è sempre possibile conciliare tali interessi con quelli finanziari, questo 

perché il perseguimento dello scopo di lucro non implica un obbligo di massimizzare l’utile, 

tantomeno di massimizzarlo in via esclusiva37. In sostanza, l’obiettivo di conseguire un profitto, 

anziché massimizzarlo, si coniuga con l’interesse dell’impresa a garantire la sua sopravvivenza 

nel lungo periodo. In questo contesto, gli obiettivi legati alla sostenibilità ESG possono 

soddisfare contemporaneamente gli interessi degli azionisti e dei consumatori.  

Dunque, in questa prospettiva, la sostenibilità esterna si concilia con quella finanziaria; perciò, 

il fine lucrativo non viene eliminato, ma piuttosto proiettato nel lungo periodo38.  

Tuttavia, in assenza di clausole statutarie, l’iniziativa di perseguire obiettivi di sostenibilità 

ricade interamente sugli amministratori. Questo significa che essi assumono il rischio di 

compromettere la redditività dell’impresa senza il sostegno formale di una delibera assembleare 

o di disposizioni statutarie specifiche, rischiando di non beneficiare tantomeno del sostegno 

degli azionisti che non sono favorevoli all’adozione di una prospettiva di medio-lungo termine 

in cui la sostenibilità paga. Ciò rappresenta una responsabilità che difficilmente gli 

amministratori tendono ad assumere.  

 

 

 

 

 
37 Cossu, M., Stakeholders theory, cit., pp. 796-797. 
38 Libertini, M., Un commento al manifesto della responsabilità sociale d’impresa della Business Roundtable 
«Rivista ODC», (3, 2019), pag. 629. 
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2.3 Bilanciare obiettivi di breve termine con obiettivi di lungo termine  

 

Come accennato sopra, uno dei principali ostacoli all'integrazione degli stakeholder nelle 

decisioni dell’impresa risiede nella prevalenza degli obiettivi a breve termine, che molte società 

tendono a perseguire per svariati motivi. Questi obiettivi, spesso concentrati sul conseguimento 

di profitti immediati, entrano talvolta in conflitto con gli interessi degli stakeholder, i quali sono 

tipicamente orientati verso una prospettiva di lungo termine poiché molte delle loro richieste, 

in particolare quelle legate alla sostenibilità ambientale, richiedono tempo per essere 

pienamente realizzate. La focalizzazione esclusiva sulla massimizzazione del profitto, se 

seguita senza considerarne le implicazioni negative, potrebbe compromettere le relazioni a 

lungo termine necessarie per uno sviluppo sostenibile39 non tenendo conto in modo adeguato e 

prudente delle possibili conseguenze per gli altri stakeholder. 

Una delle motivazioni che incentiva le imprese al perseguimento dei profitti nel breve termine 

è la pressione esercitata dal mercato finanziario, dal momento che questo svolge un ruolo 

significativo nella determinazione delle decisioni aziendali. Recentemente, si è assistito ad una 

diminuzione degli investitori c.d. retail (i risparmiatori finali) a favore degli investitori 

istituzionali40, i quali, per mantenere la loro competitività nel contesto in cui operano, sono 

costretti ad esercitare pressioni sulle imprese per ottenere rendimenti sempre più elevati dagli 

investimenti effettuati e nel minor tempo possibile. Questa situazione crea una competizione 

feroce tra le imprese, spingendo i managers a conformarsi ai comportamenti predominanti (c.d. 

comportamenti di gregge) per evitare di essere penalizzati rispetto alla concorrenza, poiché se 

abbandonassero la massimizzazione del profitto ne risentirebbero negativamente.  

Lo short-termism induce così gli amministratori ad assumere decisioni che portino guadagni 

immediati, a discapito dei potenziali rendimenti futuri. Al contrario, l’adozione dei pilastri ESG 

richiede agli amministratori di evitare la distribuzione immediata dei dividendi ma piuttosto 

investire gli utili per ottenere un rendimento maggiore nel lungo termine.  

Il punto più critico della presente analisi è però che condurre un’impresa ponendo attenzione ai 

fattori ESG è costoso e non è un comportamento al quale tutti aspirano, in certi casi per 

mancanza di sensibilità in merito al tema, per altri a causa di un’oggettiva impossibilità di 

svolgere la propria attività senza beneficiare della totalità degli utili generati. Prima di poter 

essere sostenibile, un’impresa deve necessariamente essere profittevole. È vero che la 

 
39 Fiandrino, S., La sostenibilità aziendale, cit., pag.25. 
40 Zammitti, M.V., Long-termism e short-termism nella ricerca di strategie di sostenibilità, «Rivista ODC», (1, 
2021), pag. 270.  
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sostenibilità dell’impresa è in grado di influenzare la continuità aziendale, ma senza profitto 

questa non può sopravvivere. In quest’ottica un’impresa che sta affrontando una crisi 

economica porrà in secondo piano i criteri ESG andando a dare priorità al proprio business 

piuttosto che sostenere costi aggiuntivi, che oltretutto non sarebbe nella condizione di 

affrontare.  

Ha senso quindi esercitare pressioni su un’azienda in crisi e addirittura sanzionarla qualora non 

dovesse rispettare le direttive sulla sostenibilità? La risposta è ovviamente no. Se a causa di ciò 

l’impresa dovesse fallire, genererebbe un danno considerevole per un’ampia gamma di 

stakeholder. Si pensi ad esempio ai dipendenti che si troverebbero senza lavoro, ai fornitori e ai 

partner di quell’impresa il cui volume di vendite diminuirebbe, ai consumatori stessi che si 

troverebbero privati dei prodotti o servizi che questa offriva. Quindi la sostenibilità non va 

perseguita a tutti i costi: le imprese variano nelle capacità finanziarie e nelle priorità, e non tutte 

possono permettersi di sacrificare il ritorno economico immediato per vantaggi a lungo termine. 

È comprensibile che un’impresa già in difficoltà si concentri principalmente (egoisticamente e 

giustamente) sul proprio recupero finanziario anziché sugli interessi degli stakeholder o 

dell’ambiente. 

 

Questa riflessione è particolarmente pertinente per tutte quelle società che, registrando profitti 

notevoli, potrebbero ottenere ulteriori benefici operando con un orientamento di lungo periodo. 

È giusto che tali imprese (indipendentemente dalla loro dimensione) investano parte di quei 

profitti per operare in modo sostenibile, sia a fronte di un ritorno economico, sia a fronte delle 

sfide poste dal mondo globalizzato. 

Ma per quale motivo esse dovrebbero rinunciare a profitti immediati? Per rispondere al quesito 

si consideri l’esempio di un’azienda che decide di ridurre i propri profitti investendo nel 

benessere dei dipendenti, ad esempio aumentando le loro retribuzioni. Questo investimento può 

migliorare l’approccio dei dipendenti al lavoro, ridurre lo stress e aumentare le performance 

finanziarie grazie ad un maggiore contributo al lavoro. Al contrario, un taglio delle retribuzioni, 

seppur riducendo i costi nel breve termine, nel lungo periodo potrebbe rivelarsi dannoso, 

demotivando i dipendenti e peggiorando la qualità dei servizi e dei prodotti offerti 

dall’impresa41.  

 

Non è corretto imporre orientamenti sostenibili a certe società piuttosto che ad altre, ma è 

corretto stabilire che ogni impresa nella condizione di rinunciare a parte dei propri profitti 

 
41 Fiandrino, S., La sostenibilità aziendale, cit., pag.27. 
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dovrebbe contribuire alla sostenibilità. Una possibile soluzione potrebbe essere quella di 

adottare il principio di proporzionalità, stabilendo che una percentuale degli utili eccedenti una 

certa soglia (da stabilire in base alle peculiarità di ogni società) debba essere destinata alla 

realizzazione di almeno una pratica all’anno che si discosti dall’aspetto finanziario. Spetta poi 

ad ogni impresa scegliere quali azioni intraprendere, purché si muova verso comportamenti di 

questo tipo, che potrebbero essere accompagnati da incentivi statali o premialità. In questo 

modo, permettendo alle imprese di concentrarsi solo su determinati aspetti e non imponendo il 

soddisfacimento di una serie di vincoli stabiliti dalle direttive entro un limite di tempo 

prestabilito, si ha la possibilità di avere una maggiore efficienza nei controlli, oltre che di 

adattarsi gradualmente al cambiamento, studiando le modalità più consone a ciascuna realtà 

aziendale. 

È importante riconoscere però come, oltre ai benefici, un orientamento di lungo termine 

comporti allo stesso tempo sacrifici, per questo la soluzione non è nemmeno quella di 

concentrarsi esclusivamente sul lungo periodo, trascurando il breve. La citazione 

dell'economista Keynes, “In the long run we are all dead”42, offre una prospettiva sul dilemma 

dell'orientamento a breve termine nelle decisioni dell’impresa; Keynes ribadisce che 

l'attenzione esclusiva al futuro a lungo termine può trascurare le esigenze immediate e i rischi 

presenti. Ad ogni modo, ciò non è sufficiente per giustificare uno short-termism irresponsabile. 

Piuttosto, vi è la necessità di bilanciare le esigenze immediate con una visione strategica a lungo 

termine, che tenga conto sia dei vantaggi immediati che dei rischi futuri. 

 

Una significativa testimonianza, in merito alla necessità di orientarsi verso il lungo termine 

senza trascurare il profitto, è rappresentata dalla lettera di fine anno del 2021 indirizzata ai CEO 

da parte del Larry Fink43, CEO di BlackRock, all’interno della quale menziona il cosiddetto 

“capitalismo degli stakeholder”, affermando che:  

Nel mondo odierno, un’impresa deve creare valore aggiunto per essere ritenuta utile da tutti i suoi 

stakeholder, e poter quindi fornire valore a lungo termine per i suoi azionisti. [Applicando] 

efficacemente il capitalismo degli stakeholder, l’allocazione del capitale diventa efficiente, le società 

raggiungono livelli di redditività durevoli e si crea un valore sostenuto e a lungo termine. Ma non 

dobbiamo farci ingannare. Ad animare i mercati è ancora la giusta ricerca del profitto, e la redditività 

a lungo termine è la misura con cui i mercati determinano, in ultima analisi, il successo di 

un’azienda.  

 
42 Keynes, V.J.M., A tract on monetary reform, Londra, MacMillan & Co, 1924, pp.80-82. 
43 BlackRock, Larry Fink ai CEO: la sostenibilità porta profitti, https://www.ilsole24ore.com/, 18 gennaio 2022. 

https://www.ilsole24ore.com/
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Secondo Fink le imprese ottengono risultati ottimali agendo nell’interesse di tutti gli 

stakeholder, e suggerisce:  

Se rimarrete fedeli allo scopo della vostra azienda e vi concentrerete sul lungo termine, adattandovi 

al nuovo mondo che ci circonda, otterrete rendimenti durevoli per gli azionisti e contribuirete a 

realizzare il potere del capitalismo per tutti.  

Ciò dimostra che, lungo termine e breve termine, così come ricerca del profitto e 

soddisfacimento di ulteriori interessi, non sono necessariamente incompatibili. 

È importante riconoscere che non tutti gli stakeholder condividono visioni di lungo periodo44, 

né godono tutti dello stesso peso decisionale. Poiché il problema risiede nel bilanciare gli 

interessi presenti con quelli futuri, non è possibile soddisfare completamente tutte le parti 

coinvolte. Posto dunque che chiunque abbia un interesse nei confronti di un risultato 

dell’impresa potrebbe essere considerato portatore di interesse, per le imprese è fondamentale 

effettuare una mappatura degli stakeholder più rilevanti, concentrandosi sulla relazione che 

questi hanno con essa e valutando la pertinenza degli interessi rispetto agli obiettivi ESG. 

 
44 Denozza, F., Lo scopo della società tra short-termism e stakeholder empowerment, cit., pag. 57. 
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CAPITOLO 3 

DALLA TEORIA ALLA PRATICA: È POSSIBILE BILANCIARE I VARI 
INTERESSI? 

 

3.1 Mappatura degli stakeholder 

 

Per rispondere al quesito che dà titolo a questo terzo capitolo, bisogna innanzitutto identificare 

quali sono gli stakeholder in grado di apportare benefici e di esercitare un’influenza 

sull’impresa. Alcuni di essi (noti come stakeholder primari) possono essere parte 

dell’organizzazione (ad esempio i dipendenti) e conseguentemente auspicare al successo 

dell’impresa, ma ciò non implica che tutti i loro interessi verso l’organizzazione siano i 

medesimi; come più volte ribadito, spesso gli interessi degli stakeholder sono in contrasto tra 

loro.  

Ad esempio, la decisione di delocalizzare una fabbrica altrove potrebbe soddisfare alcuni 

residenti della zona in cui questa è situata, riducendo l’inquinamento locale, ma deluderne altri 

a causa della potenziale perdita di posti di lavoro. 

Analogamente, un alimento prodotto con ingredienti biologici potrebbe comportare un aumento 

del prezzo finale a carico dei consumatori per coprire i costi sostenuti dall’azienda per le 

pratiche sostenibili adottate. L'azienda dovrebbe bilanciare gli interessi dei fornitori, i quali 

potrebbero trarre beneficio dalla crescente domanda di ingredienti biologici, con quelli dei 

consumatori, che potrebbero essere influenzati dall'aumento dei prezzi. La decisione finale 

dovrà considerare gli impatti a lungo termine sulla sostenibilità finanziaria dell'azienda, sulla 

soddisfazione dei clienti e sul suo ruolo aziendale nella promozione della sostenibilità 

ambientale. 

 

La scelta riguardo quali stakeholder prendere in considerazione non è affatto semplice, ciò che 

è certo è che non è possibile soddisfare l’interesse di tutti45. Inoltre, non tutte le categorie di 

interessi devono essere trattate alla stessa maniera; vi è la necessità di ponderarle in modo 

discrezionale, senza l’obbligo di perseguire il medesimo risultato tra esse. 

L’organizzazione, una volta identificati gli stakeholder più rilevanti, dovrebbe porsi alcune 

domande in merito a quali di essi potrebbero avanzare preoccupazioni in merito alle decisioni 

aziendali, chi potrebbe trarre vantaggio o svantaggio da tali decisioni, chi è coinvolto nella 

catena del valore (come richiesto dalla CSDDD), quali di questi stakeholder, se integrati nel 

 
45 Ibidem.  
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processo decisionale, potrebbero apportare benefici all’impresa stessa; e quindi procedere sulla 

base delle considerazioni effettuate.  

 

 

3.2 Possibili modalità di integrazione degli stakeholder nelle decisioni aziendali 

 

Una volta identificati quali interessi prendere in considerazione nelle decisioni aziendali, è 

necessario stabilire in quale modo farlo. Pertanto, in questo paragrafo verrà discussa quella che 

si ritiene essere la modalità migliore per consentire ai terzi di presentare il proprio punto di vista 

agli organi societari e confrontarsi con essi, ovvero l’istituzione spontanea di comitati esterni 

di stakeholder46. 

La prima modalità proposta, nonché la meno invasiva, prevede un obbligo per gli 

amministratori di informare gli stakeholder in merito alle decisioni aziendali. Tuttavia, questo 

obbligo, oltre a non implicare l’instaurazione di un dialogo vero e proprio, non comporterebbe 

conseguenze in caso di violazione e perciò eviterebbe di influenzare il processo decisionale. Ad 

ogni modo, il comitato, pur rimanendo esterno all’organizzazione, può rivelarsi influente, 

specialmente se gli stakeholder dispongono di altri mezzi di pressione sull’impresa capaci di 

condizionarne le decisioni. 

Il secondo metodo consiste nell’introduzione di un obbligo di consultazione che, a differenza 

dell’obbligo di informazione, prevede un effettivo dialogo con gli organi societari. Questo 

approccio è già presente nelle imprese sociali, destinatarie di una disciplina speciale che le 

colloca all’interno del terzo settore, la quale prevede un coinvolgimento degli stakeholder nelle 

assemblee. Le imprese sociali47, regolate dal d.lgs. 112/2017, hanno il divieto di perseguire 

finalità lucrative e svolgono attività finalizzate al benessere della comunità (come finalità 

civiche, solidaristiche e di utilità sociale). Il coinvolgimento degli stakeholder è quindi parte 

integrante del processo decisionale di queste imprese. Ad esempio, viene stabilito che lavoratori 

ed utenti debbano venire coinvolti nella gestione aziendale tramite rappresentanti o secondo 

quanto stabilito nello statuto48. Inoltre, gli stakeholder devono poter esercitare un’influenza 

nelle decisioni dell’impresa sociale, con particolare riferimento alle condizioni di lavoro e alla 

 
46 Così come proposto da Cian, M., nel saggio I comitati rappresentativi degli stakeholders e l’organizzazione 
societaria, «Rivista ODC», (2023), pp. 1-30. Convegno nazionale ODC (26-27 maggio 2023), Roma. 
47 Società benefit e imprese sociali, perseguimento di finalità sociali, https://beneggiassociati.com/, 4 marzo 2021. 
48 D.lgs. 112/2017, art. 11 c.4. 

https://beneggiassociati.com/
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qualità dei beni e dei servizi49. In aggiunta, ogni categoria di stakeholder ha diritto ad essere 

rappresentata durante le assemblee e, se previsto dallo statuto, di partecipare attivamente 

prendendo parola o tramite consultazione. 

Per le imprese non soggette a questa disciplina speciale, lo statuto potrebbe specificare quali 

decisioni richiedono il parere degli stakeholder, fungendo così da indirizzo per l’operato degli 

amministratori. Tuttavia, la decisione di attuare o meno la consultazione rimane a discrezione 

di questi ultimi. Qualora decidessero di non consultare gli stakeholder senza giustificare la loro 

scelta e venisse provato un danno al patrimonio sociale, potrebbero essere ritenuti responsabili 

per violazione dei doveri di gestione diligente50. In più, lo statuto può istituire l’obbligo per 

l’organo gestorio, sentito il parere del comitato, di motivare la decisione adottata, in particolare 

quando tale decisione favorisca gli interessi degli azionisti anziché quelli degli stakeholder. 

Considerando il fenomeno dello short-termism, è plausibile pensare che gli amministratori, 

tendenzialmente, dovendo massimizzare i profitti, potrebbero avere difficoltà ad integrare gli 

stakeholder. Si potrebbe, dunque, ridefinire i loro obblighi a livello statutario, in modo che sia 

realizzabile un bilanciamento tra obiettivi finanziari e sociali; una clausola che obbligasse 

l’organo gestorio a fare ciò potrebbe permettere di sanzionare gli amministratori nel caso le 

motivazioni fornite risultassero insufficienti o immotivate. 

La terza forma di coinvolgimento è la partecipazione, la quale comprende l’attribuzione agli 

stakeholder del potere di nominare un amministratore, di approvare o autorizzare atti gestori o 

delibere assembleari, oppure di avere un potere di indirizzo vincolante per le decisioni, tutte 

possibilità che, per quanto valide, soprattutto nelle s.p.a., non sono facilmente attuabili. 

Infatti, la struttura normativa delle società azionarie riserva e limita la competenza decisionale 

all’assemblea degli azionisti, rendendo la prima opzione difficilmente realizzabile. La seconda 

alternativa è altrettanto inapplicabile, poiché le decisioni prese dall’assemblea degli azionisti 

non possono essere subordinate ad una delibera di terzi. Nemmeno la possibilità di un comitato 

che indirizzi le operazioni dell’assemblea sembra al momento attuabile, in quanto è estranea ai 

modelli di governance delineati dalle norme e si andrebbe a porre oltre i limiti statutari, 

compromettendo l’efficienza del sistema decisionale ed i meccanismi di controllo della gestione 

d’impresa. Piuttosto, sarebbe opportuno rivedere l’organizzazione interna ed incentivare, 

magari tramite premialità, l’adozione di modalità di integrazione degli stakeholder.  

 

 
49 D.lgs. 112/2017, art. 11, c.2. 
50 Art. 2392 Codice civile. 
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In sostanza, un reale bilanciamento degli interessi può essere raggiunto solo se il potere degli 

stakeholder viene incrementato, al punto da essere loro consentito presentare i propri interessi 

e punti di vista nei consigli di amministrazione, mantenendo al contempo la libertà per gli 

amministratori di considerarli adattandosi alle dinamiche di mercato. Sebbene esistano varie 

modalità per coinvolgere gli stakeholder, ciascuna con i suoi limiti e potenzialità, la scelta della 

migliore soluzione dipende dalle specifiche caratteristiche dell'azienda e dal contesto normativo 

in cui opera. In definitiva, la strada verso una governance inclusiva e sostenibile passa attraverso 

un impegno congiunto a livello normativo e organizzativo, promuovendo una cultura aziendale 

che valorizzi il contributo degli stakeholder come parte integrante del processo decisionale. 

 

 

3.3 I tifosi: stakeholder nelle società di calcio professionistiche 
 

Per portare un esempio pratico, si porrà ora l’attenzione su una categoria specifica di 

stakeholder, ovvero i tifosi nelle società calcistiche. Il fine è quello di proporre varie forme di 

coinvolgimento di tali stakeholder alla luce del contesto italiano attuale e verificarne la 

realizzabilità. Inoltre, si proverà a dare risposta agli interrogativi sorti nel corso dei precedenti 

capitoli per trovare una soluzione che possa dare rilevanza al ruolo del tifoso all’interno dei 

club calcistici italiani51. 

Innanzitutto, è bene richiamare le principali norme volte a regolare tali società. Esse sono 

disciplinate attraverso normative statutarie, norme di diritto societario generale e regolamenti 

sportivi. Sono società di capitali costituite sotto forma di società per azioni (s.p.a.) e società a 

responsabilità limitata (s.r.l.), come stabilito dalla legge n. 91/1981. Ai tempi di tale legge, alle 

società calcistiche era vietato distribuire gli utili tra i soci, dovendo perseguire finalità non 

lucrative. Col modificarsi del contesto socioeconomico e del mercato con il quale queste società 

si interfacciano, oltre che con l’aumento dei flussi finanziari legati all’esercizio di tali attività, 

le normative nazionali si sono evolute al punto che oggi la maggior parte delle società 

calcistiche opera secondo lo scopo di lucro52. 

Il calcio professionistico è rilevante, oltre che per il mercato dei giocatori, anche per quanto 

riguarda diritti tv, pubblicità, abbigliamento, merchandising, biglietti e abbonamenti; settori nei 

quali la presenza dei tifosi contribuisce ad accrescere i ricavi delle società dal momento essi 

 
51 In tema, si veda ampiamente Locascio, E., Nuove (possibili?) forme organizzative delle società di calcio 
professionistico, «Rivista di Diritto Societario», (sez. II, 2021), pp. 348-367. 
52 Avv. Garau, M., La forma organizzativa dell’impresa di calcio, https://studiolegalemereu.it/, 3 aprile 2013. 

https://studiolegalemereu.it/
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sono i veri consumatori finali dello sport53. Ciononostante, essi non sempre assumono un ruolo 

attivo al loro interno.   

Oggi a loro tutela in Italia, secondo quanto previsto dal comma 7 dell’articolo 13 del d.lgs. n. 

36/2021, è previsto un organo consuntivo volto alla “tutela degli interessi specifici dei tifosi”54. 

Tuttavia, in assenza di altre norme che introducano obblighi e sanzioni, non è detto tale comitato 

abbia un reale impatto pratico sulle decisioni che vengono assunte dalla società, dal momento 

che esso si esprime su pareri che non sono vincolanti e inoltre che il presidente eletto al suo 

interno ha solamente il diritto di “assistere alle assemblee”. 

Una misura che potrebbe favorire un maggiore coinvolgimento dei tifosi è l’istituzione di un 

modello di azionariato popolare, che permetta loro di partecipare al capitale dell’impresa 

sportiva come soci, con il conseguente riconoscimento dei diritti legittimati da tale qualità. A 

tal proposito, lo scorso 23 aprile la Camera dei Deputati ha approvato una proposta di legge 

sull’azionariato popolare, volta ad agevolare la partecipazione dei tifosi al capitale sociale, e 

quindi alla gestione delle società55. Il disegno di legge pone rilievo sull’importanza del calcio 

in Italia, in quanto sport più rappresentativo oltre che un asset di fondamentale importanza per 

il paese56, e propone agevolazioni fiscali per i tifosi-investitori, contemplando tra l’altro il 

diritto di prelazione per l’assegnazione del titolo sportivo.  

Talvolta però, pur avendo attribuito la qualità di socio ai tifosi, non viene riconosciuto loro 

alcun diritto partecipativo e il controllo rimane molto spesso nelle mani di un singolo soggetto57. 

Per questo vi è la necessità di individuare un differente approccio, il quale permetta ai tifosi 

oltre che di partecipare alle decisioni di impresa anche di conseguire un profitto dagli 

investimenti effettuati che spesso, dipendendo dai risultati sportivi conseguiti dalla squadra, è 

piuttosto incerto. 

La soluzione migliore per un azionariato popolare efficiente è quella di assumere una forma di 

azionariato diffuso e richiede una norma che stabilisca una quota del capitale riservata ai tifosi 

investitori, i quali non devono avere legami con la proprietà della società e ai quali potrebbero 

essere riconosciuti diritti aggiuntivi che consentano loro di ricevere una corretta rappresentanza 

all’interno del processo decisionale del club sportivo. Ad ogni modo, la presenza di una tifoseria 

 
53 Tifosi e partecipazione attiva: Il Fans Focus Group dell’AFC Wimbledon, https://communityfootball.it/, 20 
maggio 2023. 
54 Come previsto già dalla legge delega 86/2019. Il comma 7 stabilisce che l’organo sia formato da 3 a 5 
componenti, i quali eleggono il Presidente. I componenti sono eletti ogni tre anni dagli abbonati della società 
sportiva, secondo le disposizioni di un apposito regolamento approvato dal cda della società stessa. 
55 Per un approfondimento si invita alla lettura del DDL S. 581, riguardante le disposizioni in materia di azionariato 
popolare e diffuso nello sport professionistico e dilettantistico. 
56 DDL n. 581, pag. 4. 
57 Azionariato popolare vs vera partecipazione popolare, https://communityfootball.it/, 25 giugno 2021. 

https://communityfootball.it/
https://communityfootball.it/
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interessata a partecipare all’iniziativa è fondamentale. Per diffonderla ad un più alto numero di 

tifosi potrebbe essere necessario introdurre agevolazioni affinché questi vi prendano parte, tra 

cui benefici (quali gadget omaggio o sconti su abbonamenti) annessi alla titolarità di socio-

supporter. La modalità migliore sembra quella di emettere azioni riservate ai tifosi che 

conferiscono particolari diritti. Per realizzare un tale coinvolgimento, potrebbe essere 

necessario che i proprietari dei club calcistici rinuncino a una parte delle proprie azioni o quote 

a favore di un maggior coinvolgimento dei tifosi. Ma il quesito che ci si pone è: perché 

dovrebbero essere disposti a fare ciò? Come accennato in apertura, i tifosi sono in grado di 

influenzare l’andamento della società e senza di essi gran parte dei ricavi della stessa vengono 

meno; dunque, cedere parte delle proprie quote a loro favore dovrebbe favorire un incremento 

dei ricavi e la sostenibilità della società nel lungo periodo. 

Al di là del fenomeno dell’azionariato popolare vi sono ulteriori iniziative che i club calcistici 

possono intraprendere per incentivare il coinvolgimento dei tifosi e trarre vantaggi economici 

da ciò. A tal proposito, Deloitte nel 2023 ha realizzato lo studio “Football Fan Experience”, 

finalizzato a monitorare le aspettative e i comportamenti dei tifosi dei club di serie A italiani 

con il fine di sfruttare il potenziale inespresso del calcio italiano. Il nuovo report58 dimostra 

come le società calcistiche investendo sui propri asset possano ottenere un ritorno economico 

dato da una maggiore partecipazione dei tifosi, che si rivelano propensi ad aumentare la propria 

spesa a fronte di possibili miglioramenti offerti dai club sportivi. 

Come spiegato da Francesca Tagliapietra (TMT Industry Leader di Deloitte Italia) e Luigi 

Capitanio (Partner di Monitor Deloitte) all’interno del report, i tifosi sono consumatori ed in 

quanto tali modificano le proprie esigenze nel corso del tempo ed in questo momento richiedono 

nuove modalità per relazionarsi e confrontarsi con la propria squadra, infatti:  

[…] digitale, sostenibilità, nuove modalità di consumo e aspettative variegate cambiano il panorama 

con cui le squadre di calcio devono confrontarsi per restare competitive sul piano dell’offerta. Queste 

nuove esigenze implicano uno sforzo significativo da parte dei club italiani, che devono essere 

coinvolti in un approccio sistemico assieme a tutti i principali stakeholder del settore per una 

trasformazione del modello di business a 360 gradi59. 

 
58 Realizzato attraverso 2.120 interviste di residenti in Italia di età compresa tra i 10 e i 75 anni che si dichiarano 
tifosi di una squadra della serie A. 
59 Si veda il report di Deloitte, Deloitte Football Fan Experience del 7 febbraio 2023, 
https://www2.deloitte.com/it/it.html. 
 

https://www2.deloitte.com/it/it.html
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Tra i nuovi interessi dei tifosi vi sono dunque aspetti etici, sociali e sostenibili, che si 

richiede trovino spazio nelle squadre di calcio in modo costante e non solo durante le 

partite60. 

Per realizzare ciò, come menzionato nel secondo capitolo, è importante innanzitutto mappare 

gli stakeholder delle società in esame. Occorre poi procedere cercando di capire il grado di 

rilevanza delle aspettative che questi presentano, verificare la fattibilità di proposte a loro 

favore, valutando una risposta adatta. Dal report emerge che non è più sufficiente coinvolgere 

i tifosi più accaniti ma è importante considerare gli interessi dell’intera fanbase; i tifosi più 

fedeli si interessano non solo ai risultati sportivi, ma anche a tutti gli ulteriori aspetti che 

riguardano la squadra cercando un dialogo con il Club, i tifosi meno appassionati sono 

interessati all’introduzione di nuovi spazi o iniziative da parte dei Club e alla dimensione 

educativa e sociale che questi possono presentare. 

In particolare, tutte le tipologie di tifoso evidenziano la possibilità di introdurre miglioramenti, 

sia per quanto riguarda gli spazi che per i servizi (ad esempio aree di ristoro, museo del Club, 

fan store, sicurezza e accessibilità, acquisto di biglietti o abbonamenti, qualità dello spettacolo). 

Inoltre, 4 tifosi su 5 si dimostrano interessati alla possibilità di visitare il centro di allenamento 

della propria squadra e sarebbero disposti a pagare per usufruire di tale possibilità. Come 

riportato in un recente studio condotto da Monitor Deloitte, si ritiene che:  

[…] l’investimento in un nuovo Stadio abiliti un completo ripensamento del modello di business, 

attivo 7 giorni su 7, in grado di attrarre sia i tifosi più “sfegatati’’ sia il resto della comunità. Tali 

benefici sono quantificati all’incirca in 800 milioni di euro, complessivi a livello di Serie A61. 

A riguardo, i Club dovrebbero sfruttare il potenziale inutilizzato degli asset a propria 

disposizione ed investire su di essi col fine di attivare nuove fonti di guadagno derivanti dal 

soddisfacimento degli interessi del più ampio numero di tifosi. 

Un altro fattore di cruciale importanza per le società di calcio è la digitalizzazione, soprattutto 

per quanto riguarda i social media. In particolare, dopo le restrizioni causate dalla pandemia di 

Covid-19 poiché i ricavi generati da diritti tv, sponsorship, partite sono venuti a mancare, le 

società calcistiche si sono rese conto della necessità di dover introdurre maggiori interazioni 

con i tifosi. I social network hanno reso possibile entrare in contatto con essi non solo durante 

le partite ma anche in tutti gli altri momenti della giornata. Senza dubbio, quindi, è importante 

continuare ad investire su questi strumenti ma studiando le strategie di fan monetization più 

 
60 Studio Deloitte: tifosi e stadi, ecco il potenziale inespresso del calcio italiano, https://www.calcioefinanza.it/, 4 
aprile 2023. 
61 Capitanio, L., Partner di Monitor Deloitte, ibidem. 

https://www.calcioefinanza.it/
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consone, analizzando i dati derivanti dalle indagini condotte attraverso le piattaforme digitali e 

pianificando una strategia basata sui comportamenti digitali degli utenti, concentrando le 

attenzioni sui tifosi e offrendo loro un’esperienza personalizzata62. Solo operando sulla sfera 

emozionale dei tifosi i social saranno strumenti che si riveleranno utili a creare un legame tra 

questi e le squadre di calcio, evitando di rivelarsi meri veicoli pubblicitari, come spesso accade. 

Per concludere, un intervento del legislatore in merito al coinvolgimento degli stakeholder è 

gradito al fine di rimuovere eventuali incertezze ed ottenere uno sviluppo sostenibile della 

società calcistica, ma non è sufficiente se non accompagnato dall’adozione di ulteriori misure. 

Il primo passo da fare per attuare ciò è partire dall’organizzazione della proprietà, che può 

aprirsi verso i tifosi in vari modi, il più efficiente dei quali sarebbe la cessione di parte delle 

azioni. Una riorganizzazione sotto questo punto di vista potrebbe permettere di coinvolgere più 

stakeholder negli investimenti, consentendo un maggiore ritorno dal punto di vista finanziario 

tramite la concentrazione verso altre fonti di reddito, oltre che di passare ad un approccio meno 

sportivo e più imprenditoriale. Questo potrebbe essere il percorso da seguire per migliorare sia 

l’aspetto finanziario che gestionale delle società calcistiche, aumentando al contempo la 

soddisfazione dei tifosi, che sono gli stakeholder primari più influenti per i club sportivi. 

Complessivamente, ciò che viene richiesto alle società calcistiche oggi è un miglioramento 

dell’offerta e una maggiore interazione con i propri supporters attraverso una crescente 

attenzione alle iniziative sociali e alla comunità all’interno della quale le squadre sono inserite. 

Il modo migliore per realizzare ciò per le squadre è quello di sfruttare gli asset già esistenti e 

potenziarli, investendo in essi per ottenere un ritorno economico sul lungo periodo.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
62 Furbatto, F., I club hanno imparato a mettere i tifosi al centro del proprio mondo?, https://advicegroup.it/, 12 
ottobre 2021.  

https://advicegroup.it/
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CONCLUSIONI 

 

Dai precedenti capitoli è emerso che, se un tempo era possibile per le società ignorare 

completamente i criteri ESG, oggi il contesto in cui esse sono inserite richiede questi vengano 

considerati almeno in minima parte nello svolgimento dell’attività d’impresa, e rivela che, 

contrariamente alle aspettative, la ricerca del profitto auspicata da soci ed azionisti è conciliabile 

(seppure non per ogni impresa), con il soddisfacimento degli interessi degli stakeholder.  

Dalle considerazioni proposte nel lavoro, emerge come a livello legislativo si stia cercando di 

promuovere l’adozione da parte delle imprese di comportamenti socialmente responsabili, ma 

anche quanto tali interventi lascino spazio ad un’ampia discrezionalità amministrativa e a 

comportamenti opportunistici, e si traducano talvolta in regole eccessivamente esigenti, 

impossibili da applicare. Inoltre, si è evidenziato come le norme di diritto societario esistenti in 

merito all’esercizio dell’attività di impresa vadano interpretate alla luce del contesto attuale. 

Per tale motivo si ritiene che lasciando le imprese libere di definire il proprio scopo e gli 

azionisti e gli amministratori liberi di bilanciare gli interessi degli stakeholder non ci sarebbe la 

necessità di introdurre riforme nella normativa societaria. 

Tuttavia, si è precisato che l’implementazione dei criteri ESG non sempre è realizzabile da parte 

delle imprese, in quanto comporta costi elevati a fronte di ritorni incerti nel futuro. Pertanto, si 

ritiene che la priorità delle aziende debba essere quella trarre profitto dai servizi o prodotti 

offerti, anche a discapito della sostenibilità, e che non sia corretto sanzionare per tale motivo le 

realtà oggettivamente impossibilitate ad integrare interessi non finanziari nello svolgimento 

della propria attività.  

Diverso è il caso di società che, pur avendo la possibilità di reinvestire gli utili generati per 

l’adozione di pratiche sostenibili ed il coinvolgimento degli stakeholder nella governance, si 

concentrano meramente sulla massimizzazione del profitto nel breve periodo. Considerando 

che è molto complicato obbligare le imprese ad essere sostenibili, si è giunti alla conclusione 

che sarebbe molto più efficace offrire incentivi, come ad esempio agevolazioni fiscali o 

premialità di altro tipo, che consentano di raggiungere un vantaggio competitivo a fronte 

dell’implementazione di pratiche ESG e penalizzino di contro le realtà che non adottino 

comportamenti di questo tipo.  
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In merito alla considerazione dei vari portatori di interessi, scegliendo fra tutti l’esempio dei 

tifosi all’interno delle società calcistiche italiane, si è stabilito quali potrebbero essere le risposte 

più efficaci da parte delle aziende, segnalando come ciò possa contribuire a creare valore oltre 

che per gli stakeholder, anche per le imprese stesse  

È essenziale riconoscere che la creazione di un valore che vada oltre l’aspetto finanziario è una 

sfida complessa, che almeno per il momento non è alla portata di qualunque impresa. Non esiste 

una soluzione concreta al problema che si è preso in esame, ma ci sono molteplici accorgimenti 

che le società e i consumatori possono adottare per favorire un cambiamento, che tuttavia sarà 

realizzabile solo nel momento in cui tutte le parti saranno coscienti del valore che possono 

creare collaborando e confrontandosi, ed inizieranno quindi ad operare con uno sguardo rivolto 

a quel futuro che esse stesse contribuiscono a costruire giorno per giorno con le proprie scelte. 

Solo avendo a cuore questi temi ci potranno essere cambiamenti reali.  

 

9947 parole. 
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