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-
to, accompagnato da un’immissione di capitale da parte del Fondo Interbancario 

-

della banca al Mediocredito centrale, banca controllata dal Ministero dell’eco-

sostegno al sistema creditizio del Mezzogiorno e per la realizzazione di una ban-

bancario a controllo pubblico per sostenere la riorganizzazione di un gruppo 

bisognose sia di un sostegno patrimoniale, sia di un centro di coordinamento 
strategico per far evolvere i loro modelli di business rispetto ai cambiamenti 
dirompenti di scenario ricordati nel capitolo 2, in primis all’innovazione dei pro-

-
-

azioni costituita nel dicembre 2017  tra un gruppo di popolari, con la presenza 

-

-

reserved
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ritardi delle istituzioni e dell’industria bancaria nel cercare spazio al suo interno 

-
-

namento tra azionisti per non stravolgere il precedente assetto di controllo, in al-

un ulteriore fattore di concentrazione e di uniformazione dei modelli operativi 

-

e un pricing 
dall’attuale contesto di mercato, divergono rispetto al principio del supporto mu-

-

-

-

-
gressiva diminuzione per effetto delle fusioni) e tre istituti centrali di categoria, 
Iccrea, Cassa centrale Banca di Trento, e la Cassa centrale Raiffeisen di Bol-

reserved
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il peso sull’intermediazione bancaria sia relativamente contenuto, le BCC svol-

-

prestiti alle imprese artigiane e sono l’unica presenza bancaria in centri periferici 
altrimenti privi di sportelli

-

strutturali derivanti dal modello di attività particolarmente esposto all’andamen-
-

governance -

-
-

terno dei gruppi dovrebbe rappresentare un fattore di unità del sistema capace di 

-
 

suo interno possono essere costituiti eventuali sottogruppi territoriali ricondotti 
 

-
to, con particolare riferimento al Mezzogiorno, in (Federcasse, 2020)

reserved
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La riforma intende preservare la natura del credito cooperativo contro l’even-

 

 capogruppo deve disporre di patrimonio per almeno 1 miliardo di 
-

-

-

-
petue convertibili in caso di carenze di capitale e obbligazioni subordinate, 

-

Il sistema di garanzia reciproca previsto dal contratto di coesione comporta la 
responsabilit solidale 

 
-
-

moniali dalla capogruppo, veicolati costituendo fondi dedicati oppure mediante 

Le nuove strutture di gruppo dovrebbero essere in grado di risolvere al loro in-

il Fondo di garanzia dei depositi -

posta in capo al Fitd127

BCC restano membri del Fondo temporaneo per operazioni di ricapitalizzazione 

127

reserved
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-

è 

-

-
-

ti, riceve e consolida i dati contabili dai sistemi informativi, applica un sistema 
di early warning 
in loco e attuare azioni correttive, dà attuazione alle istruzioni ricevute dall’Au-

-

-

Sono stati costituiti due gruppi bancari cooperativi nazionali:
• 

• 

Come ricordato, entrambi i gruppi sono sottoposti alla vigilanza della BCE in 

Tra gli ispiratori del disegno di autoriforma poi tradotto in legge era forte l’i-reserved
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-
-

venzioni nei settori del risparmio gestito, della bancassicurazione, del credito al 

comportando una duplicazione di investimenti in progettazione strategico-orga-

-
renti ai rispettivi gruppi avranno metabolizzato il nuovo impianto di governance 

-
tualmente rilanciare l’ipotesi del gruppo unico per conseguire ulteriori sinergie, 

I due gruppi sono attualmente impegnati nell’Esercizio di valutazione appro-
-

, 

un lungo periodo di preparazione a tale esame, prima e dopo la costituzione dei 

sistema e di risolverle con aggregazioni pilotate da BCC più solide o con l’inter-

Sono intervenuti in alcuni casi il Fondo di garanzia dei depositanti e l’apposito 

irregolarità amministrative, come nel caso della BCC di San Biagio Platani128

delle spese e alla razionalizzazione della rete distributiva, affrontando con deci-

128 Con riferimento al provvedimento della Banca d’Italia di messa in amministrazione straordinaria 

-

reserved
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-

con la trasformazione del mercato bancario, preservando tuttavia lo spirito mu-

-

Il decreto di riforma e la successiva conversione in legge lasciano aperte delle so-

gruppi bancari cooperativi provinciali, ammes-
si limitatamente alle Province autonome di Trento e Bolzano, e autorizzati a 

capogruppo devono essere costituite come SpA o Banca popolare cooperativa, 

-

Si tratta di una soluzione ad hoc concepita per le Casse Raiffeisen altoatesine, 

-
po provinciale, con due sole eccezioni129

-

-

legislative intese a rallentare il percorso di riforma se non a invertirne il senso di 

129

reserved
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BCC altoatesine di costituire un Sistema di protezione istituzionale (Institutio-
nal Protection System, 

-

-
operativa Rips nel giugno 2019 prevede interventi preventivi a favore di ban-

Le iniziative di opposizione alla riforma non si sono esaurite con la mutazione 
 

analogo, si vorrebbero riportare le BCC locali sotto la supervisione della Banca 
-

ovvero il meccanismo di way out

scorporo sottrae tuttavia le riserve di capitale indivisibili della banca al vincolo 
di destinazione ai fondi nazionali e regionali per la promozione e lo sviluppo 

straordinaria di way out 
L’opzione di way out 
numero di BCC tra le maggiori della categoria (ma non della più grande, la BCC 

130

La BCC di Cambiano – dopo lo scorporo dell’attività bancaria in Banca Cam-
status di cooperativa a mutualità prevalente 

130 -

reserved
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-

fondazioni di origine bancaria131

-
lativa all’imposta sostitutiva di way out rivendicando l’incostituzionalità di tale 

e regionale132

degli effetti della riforma con le soluzioni alternative sopra ricordate, la sua larga 

-
via porsi nuove resistenze laddove i Gbc incontrassero delle criticità inattese da 

attuazione del modello disegnato dalla riforma, di cui devono essere dettagliati 

bail-in) di cui si devono 
-

pogruppo come polo di interlocuzione con la vigilanza e canale di trasmissione 
compliance

131 Come prima ricordato, una struttura di governance

132 -

-

reserved
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7.5.1 Il modello storico delle casse di risparmio
-

meriti appartenenti a una municipalità, con lo scopo di promuovere il risparmio 
tra la popolazione di ceto medio-basso offrendo forme sicure di impiego dello 

nell’allocazione dei fondi e pertanto non necessitavano di ampi volumi di rac-

-

di risparmio si caratterizzarono per attivi prevalentemente composti da attività 

relativa facilità di conversione dei depositi in moneta e dall’assenza di forme 

a famiglie, enti pubblici e piccole e medie imprese locali con buon merito di 

più favorevole alle piccole e medie imprese nell’Europa continentale rispetto al 

rimanente, incrementare la dotazione patrimoniale della banca, ponendo le basi 

reserved
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7.5.2 Le casse di risparmio in Italia e la legge Amato del 1990
-

-
portanza regionale, come la Cassa di Risparmio delle Provincie Lombarde (De 

-
tica locale nella governance
degli amministratori riconosciuti agli enti pubblici dei territori di insediamen-

le erogazioni liberali, ma diventava ancora più pericoloso nel momento in cui 
andava a incidere sulle scelte di erogazione del credito, non più costrette dalle 

-

-
ne locale restava confacente alla funzione di erogazione, ma rappresentava una 

anni Novanta, sotto la spinta esercitata dalla I e dalla II Direttiva europea in ma-
teria creditizia133

-

-

governance

133
direttiva e concernente il coordinamento delle disposizioni legislative, regolamentari e amministrative 

reserved
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brand e 

7.5.3 I rapporti con le fondazioni azioniste

il loro ruolo di azionisti di importanti enti bancari, il secondo le funzioni svolte 
-

-

-

-

-

ovvero limitatamente alle fondazioni con patrimonio netto contabile non supe-

altro tentativo di ridimensionare i poteri amministrativi delle fondazioni rispetto 
-

nelle società bancarie, con l’esclusione del caso prima citato delle fondazioni 
con patrimonio non superiore ai 200 milioni di euro o aventi sede nelle regioni 

reserved
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-

-
134 

 sancita nel 1990 dalla 
-

nucleo di controllo di gruppi bancari oggi primi per dimensioni, come Intesa 

-

-

patrimonio risolta con l’apporto precauzionale di capitale da parte dello Stato 

-

Restano caratterizzate da un spiccata prossimità ai territori, di cui favoriscono 

Ravenna e Bolzano) o piccole (Casse di Cento, Fermo, Fossano, Savigliano, 

134

reserved
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da gruppi maggiori (Intesa a Fermo, Bper a Fossano e Savigliano, BPM ad Asti 

-

-

-
tegrazione nel gruppo bancario cooperativo Cassa centrale, o ad altre ipotesi di 

-

una necessità storica: ci sono altri Paesi, come la Germania, in cui le corrispon-

-
to europeo unico dei servizi bancari, non si sarebbero potuti creare grandi gruppi 
solidi e competitivi senza l’apporto degli istituti di credito di diritto pubblico e reserved
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L’Europa e l’Italia sono state investite da ondate regolatorie in successione (dal-

-

pertanto, un approccio condiviso a livello europeo al tema del pluralismo e della 

in Italia con le riforme dei due comparti del credito cooperativo, considerate in 

natura privata (community banks ) e cooperativa (credit unions), sono riuscite 
a farsi ascoltare dal Dipartimento del Tesoro, ottenendo importanti esenzioni 

con dimensioni inferiori e modelli operativi più semplici si possono in linea di 
principio concedere trattamenti differenziati, secondo il principio di proporzio-

community bank

-

ad abbattere i costi di struttura e a rendere sostenibile il modello di business 

 Per community bank si intende genericamente una banca con attività totali inferiori ai 10 miliardi di 

reserved
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istituzionali di collaborazione (come i ricordati Ips) in modo da raggiungere 

mercato dei capitali e assorbire i costi crescenti della compliance

aggregazione, superando le resistenze della politica locale e delle associazioni 

avevano intrapreso piani di sviluppo per raggiungere una dimensione interregio-

 senza 

shareholder oriented 

stakeholder oriented

di rispondere con prontezza e autonomia decisionale ai loro bisogni altrimenti 

 
-

za globale, potrebbe formarsi un asse tra big government, big business e big 
banking -

da un lato sulla propria capacità di adattamento creativo in modo da farsi spazio 
nel mercato bancario del futuro con modelli nuovi nella forma ma fedeli nel-reserved
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Banks’ Business Models in Europe: Are Cooperative Banks Diffe-
rent? Institutional Diversity in Banking, Springer 

Le banche locali e di credito cooperativo in prospettiva: vi-
gilanza europea ed evoluzione normativa, Intervento tenuto in occasione di un 
incontro con la Federazione Raiffeisen dell’Alto Adige, Bolzano, 12 febbraio, 

-

The quality of 

crisis Routledge Handbook of Social and Sustainable 
Finance

Germany’s three-pillar banking system: cross-country perspec-
tives in Europe

-
tivo in Italia: (1883-2000)

Banche cooperative, l’errore sta nel tradire la vocazione, in Av-
venire
lerrore-sta-nel-tradire-la-vocazione

Fiduciosa attesa di un intervento legislativo riparatore, in Il 

Germany, and Italy since 1918
The Oxford Handbook of Banking 

and Financial History
Institutional protection systems: are they banking groups?, BNP 

Conjoncture

-

Storia delle casse di risparmio e della loro associazione: 1822-
1950

Popolari addio? Il futuro dopo l’abolizione del 
voto capitario

La risoluzione delle Quattro Banche e i pezzi mancanti dell’u-
nione Bancaria Europea, in Bancaria

Federcasse (2020), Audizione oggi a Roma davanti alla Commissione Finanze della 
Camera su “Misure urgenti per il sostegno al sistema creditizio del Mezzogiorno”, 

scenari alternativi -

reserved
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-

Banche impopolari. Inchiesta sul credito popolare e il 
tradimento dei risparmiatori -
lari-franco-vanni-andrea-greco

Features, Facts and Figures of European Cooperative Banking 
Groups over Recent Business Cycles, in Journal of Entrepreneurial and Organiza-
tional Diversity

Delegated Monitors, Large and Small: Germany’s Banking 
, in Journal of Economic Literature

Reforming the Corporate Governance of Italian Banks

Italian credit cooperatives between expansion and retrenchment 
-

La Popolare di Sondrio e quell’idea di una holding “inter-
media” dopo la riforma, in Il foglio -

Community banks e banche del territorio: si può colmare lo iato 
sui due lati dell’Atlantico?

History of European savings banks

Le banche popolari nella storia d’Italia: atti della 
quinta Giornata di studio “Luigi Luzzatti” per la storia dell’Italia contemporanea, 

Siamo molto popolari: controstoria di una riforma che 
arriva da lontano e porta all’oligopolio bancario

US private equity investors double down on Ger-
man banks, in Financial Times

Azzi: “La riforma è buona ma serve gruppo unico bancario”, in 
Vita.it

The state of America’s community banks, in The Economist, 

state-of-americas-community-banks
A Financial System That Creates Economic Op-

portunities. Banks and Credit Unions -

Intervento del Governatore della Banca d’Italia -
reserved
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Protecting small savers: the political economy of economic 
security, in Journal of Policy History

Small scale credit institutions, in The Oxford Handbook of 
Banking and Financial History

reserved



Salvatore Vescina136

8.1 Introduzione

-
-
-

137) ai 

microimpresa e alle persone in condizioni di particolare vulnerabilità economica 

Entrambe le categorie di intermediari si focalizzano su platee (parzialmente 

-

-
partizione tra -
lioni di euro, e 

137

reserved
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-

-

-

ad hoc
 si conformano a un model-

 
-

-

138 -

credito dei piccoli – tanto grave per l’economia 

-
-

139, nelle nostre 
conclusioni proponiamo un ampliamento (condizionato) delle attività consentite 

138

139 Ci riferiamo all’intervento pubblicato sul Financial Times

reserved
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La gran parte dei soggetti supportati dagli intermediari della garanzia e del mi-

in una condizione di transitorio bisogno, spesso connessa a uno stato di di-
soccupazione;

-
-

-

-

in cui gli strumenti di politica sociale e formativa ne consentano l’autoimpiego 

persone 
a rischio di povertà140

140

-

-

-

fare muovendo da analisi Svimez riguardanti sia i potenziali percettori del reddito di cittadinanza, 
-

reserved
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alla partnership commerciale con la banca), contributo informativo (riduzione 

-

bancabilità

8.2.1 Razionamento del credito: dal relationship banking alla tirannia degli 
algoritmi

dai soggetti meritevoli ma opachi
-

142, insieme 
-

si effettivamente erogati alle imprese143

procedimento di valutazione e, ancor di più, nella disponibilità di informazioni 
a-

simmetria informativa

il relationship banking -
-

soft information

modus operandi
scoring o rating

141
142

dataset
143

reserved
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database

sportelli e nella riduzione del numero degli addetti144

-
ne di ampi dataset

-

modus operandi nel caso delle micro-imprese produce una polarizzazio-
-

prenditori
chiusura della forbice dei tassi di interes-

clientela)147

-

144

-

 (Banca d’Italia, 2019) 

-
relationship banking

147

reserved
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le, connessa alla normativa prudenziale148

digitali – una asimmetria informativa “digitale” e un razionamento del credito 
“2.0” fallimento di mercato ad alto impatto per 

-

dei Big Data e saper ulteriormente progredire, compiendo scelte nella direzione 
La tirannia degli algoritmi

148 screening 

-

Fonte: nostre elaborazioni su dati Banca d’Italia. Tavola: TRI30171 Prestiti bancari (escluse 
sofferenze) – per settore e sotto settore della clientela reserved
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149 -

– regolamentari, tecnologici e di mercato- avrebbero prodotto una contrazione 

A seguire, più avanti ancora, proporremo alcuni spunti per adeguare le politi-

market gap -

-
 e con una stretta del credito 

-

autoconsunzione
-

te in bonis), al netto del costo delle garanzie escusse, solo in parte viene riutiliz-

-

(ex lege

149 reserved
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2013 2014 2017 2018
481 439

di cui segnalanti 
in Centrale dei rischi 509 506 351

di cui sottoposti alla vigilan-
za della Banca d’Italia ** 60 62 56 38 36

Valore totale delle garanzie 
rilasciate (milioni di euro)

sottoposti alla vigilanza 
della Banca d’Italia

16.093 15.509 13.729 12.306 8.661

sottoposti alla vigilanza della 

106 TUB.

Fonte: nostre elaborazioni su dati Banca d’Italia, L’economia delle regioni italiane, edizioni varie.

-

-

incrementare dal 90 al 100 per cento le garanzie su un certo segmento dei prestiti 

-

alla garanzia, a vantaggio delle medie e grandi imprese; ii) nell’introduzione di 
-reserved
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-

Il vantaggio informativo -
 necessita di un piccolo inve-

data mining
in formato elettronico elaborabile per alimentare algoritmi resi più intelligenti 

8.3.2 Operatori del microcredito
-

rio sono attualmente tredici

deriva(va) dalla esiguità delle soglie massime per le operazioni (per il microcre-
dito produttivo sociale
condizioni e vincoli stabiliti dalle norme vigenti (ad esempio sui tassi, sull’as-

produttivo
-

labour intensive (piuttosto costosa) 
non solo per le attività di scouting, business planning e screening

tutoring, di accompagnamento delle persone lungo il percorso attuativo 

-
et al.reserved
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:
• 

credit methodology

business model
• 

platea dei soggetti target -

player specializzato nel 
-

menti accesso alla sezione dedicata al microcredito del Fondo di Garanzia 

assoggettati ad altre regole sull’accountability

universo di prestiti di piccolo importo molto differenti, non tutti riferibili 

non emergano da una reportistica confrontabile ci appare una stortura cui 

Sulla base della nostra analisi sintetica proponiamo, in modo altrettanto conciso, 
-

li e dei razionati

accontabilityreserved
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A nostro avviso occorrerebbe:
• ampliare il perimetro di attività degli intermediari (maggiori e minori

-
tare one stop shop, operatori in grado di offrire alle micro e piccole imprese 

-

-
cati periodicamente dalle autorità proposte alla loro vigilanza (Banca d’Italia 

compliance

maggiore spazio di attività, soprattutto nell’interesse delle micro e piccole 
imprese;

• 
-

del credito e della garanzia sopporta sia per attenuare le asimmetrie informa-
tive 
accrescere la partnership

same business, same risk, same rules
-

reserved
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A nostro avviso occorrerebbe:
• 

-
-

• 
sono varie possibilità: per esempio si potrebbero trasferire le sue competenze 

• 
-

-
dispensabili (su morfologia della clientela, modus operandi delle attività di 
screening, business planning, tutoring 

accountability
maggiormente virtuosi;

• accrescere, grazie all’elevato livello di accountability, la partecipazione 

• -
-

Banca d’Italia (2017), Regional Bank Lending Survey

Banca d’Italia (2020), Bank Lending Survey -
-

cario

La complessa identità del microcredito. Una ricerca multidisciplinare, Il Mulino, 

BCE (2020), 

reserved
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Le iniziative di microcredito in Italia XII Rapporto sul mi-
crocredito in Italia

Microcredito sociale ed imprenditoriale: dati ed 
analisi dell’evoluzione in Italia. XIII Rapporto sul microcredito in Italia, edizioni 

, Bank capital constraints, lending 
supply and economic activity

-

How slow is the recovery 
, in Questioni di Economia e Finanza

, Banca d’I-
talia, Servizio Stabilità Finanziaria, Convention Fedart Fidi, Roma, 28-29 novembre, 

-

et al. (2011),
crisi, in Questioni di Economia e Finanza -

intervento pubblico

reserved



Federico Merola

-
-

cumulazione (e investimento) del capitale, a sua volta connesso alla crescita 

Come noto, i sistemi pensionistici post-bellici si sono evoluti rapidamente nel 

-
nente di base pubblica e retributiva accanto a una componente complementare-

In particolare, i sistemi pubblici e retributivi sono fondati sulla presenza di tratta-
menti pensionistici determinati per legge in base all’ultima retribuzione (o medie 
delle ultime retribuzioni, magari con tetti massimi per i valori sopra determinate 
soglie) ed erogati dallo Stato utilizzando la contribuzione di esercizio dei lavo-

-

-
reserved
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popolazione e forte riduzione del rapporto tra lavoratori e pensionati (passato, 

-
mento, sono in maniera più o meno accentuata ibridi, ovvero pubblico-privati, 

In tali sistemi misti, a un trattamento di base garantito dallo Stato – sempre su 
primo pilastro

• 

previdenziali gestiti da assicurazioni);
• 

in una rendita (secondo pilastro)

-
-

curative o fondi comuni di investimento aperti – terzo pilastro)
-

zione diretta tra risparmio contributivo e future prestazioni, per via degli inve-

inevitabilmente un’incertezza circa l’entità del futuro trattamento previdenziale 
-
-

nere rendimenti long-term -

 Nel rapporto Working Better with Age reserved
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ex ante il trattamento previdenziale 
-

solidi megatrend

-
-

sa di risparmio privato ma istituzionale, in cerca di rendimenti di medio-lungo 

stessi e del loro impatto complessivo nel lungo periodo sull’economia, la società 

-
-

zione di completezza, almeno tre:

un’intima connessione con obiettivi di sostenibilità economica, ambientale e 
sociale (esternalità);

-

-
videnziale (nuovi corpi intermedi fortemente ispirati a principi di sussidiarietà) 

-
ternazionale la rapida crescita di investitori privati ma istituzionali – portatori di 
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-

gestito da fondi pensione (nelle loro varie possibili declinazioni) e assicurazioni 

(Global Pension Asset Study, 2020). 

La crescita esponenziale di un risparmio istituzionale in cerca di investimenti so-
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di principi di investimento responsabili, incentrati sulla sostenibilità sociale e 

accumulazione di capitale e la ricerca da parte di tale capitale di un diverso 
approccio agli investimenti, attento agli effetti di lungo termine dei medesimi – 

-
Principles of Responsible Investments

di supporto al processo di transizione verso un’economia maggiormente attenta 
alle esternalità negative ambientali e sociali, con l’intento di avvicinare il mondo 

-
-

zione nelle loro valutazioni di investimento di criteri sinteticamente denominati 

In maggiore dettaglio, I PRI nella loro iniziale enunciazione sono i seguenti: 

Fonte: PwC (2017)
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incorporare parametri ambientali, sociali e di governance (ESG) nell’anali-

di azionariato;
esigere la rendicontazione su parametri ESG da parte delle aziende oggetto 
di investimento;

-
nanziaria;
collaborare per migliorare l’applicazione dei principi;
rendicontare periodicamente sulle attività e progressi compiuti nell’applica-

-

Ma la genericità dei principi ESG doveva poi essere tradotta in precise strate-

obiettivi generali di investimento responsabile e sostenibile in precise strategie 

Il Forum europeo per gli investimenti sostenibili e responsabili (Eurosif) – as-
sociazione paneuropea dedicata alla promozione della sostenibilità attraverso i 

principali 
sette strategie di investimento ESG

a rispettare i sei principi e a integrare i criteri ESG nelle proprie strategie d’in-

semestre in maniera considerevole
-
-

governance per presi-

Due Diligence Questionnaire
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rotta fornendo linee guida volte al perseguimento di uno sviluppo economico e 

-

2030

-

In conclusione, la felice congiunzione di un risparmio in cerca di futuro e di un 

-
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-
tali: a)  intesa come tutela dell’ecosistema-Terra, soprattutto 

contenimento delle di-
varicazioni sociali

l’equilibrio complessivo 
internazionale e le relazioni tra le macro aree del Pianeta, con una popolazione 

tendenze:
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• l’avvento di sistemi previdenziali misti – ovvero con una previdenza pubblica 
-

di sostenere programmi previdenziali interamente retributivi in presenza di 

- pensionati) sia per la crescente tensione dei bilanci pubblici nazionali, forte-

• sta avendo luogo un contestuale, e conseguente, processo di accumulazione 

e improntate:

-
cerca di rendimento per poter generare trattamenti adeguati ai bisogni);
alla visione di medio-lungo termine degli investimenti per naturale corre-
lazione dell’attivo con le passività (debito previdenziale incipiente); 

-

-
cesso lavoro-accantonamento previdenziale e ritorno degli investimenti, 

alla ricerca di una funzione obiettivo volta a massimizzare la curva ri-
-

equity); bancabilità (per il 

risparmio gestito – specie per la parte dei cosiddetti alternativi (private equity, 
private debt, infrastrutture, immobiliare, venture capital -

A un maggiore interventismo dei primi corrisponde un sempre maggiore condi-
-

maggiore attivismo degli investitori nell’indicare obiettivi e valori delle politi-
reserved
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Tanto per far capire la portata del fenomeno e l’affermazione degli investitori 

recente pubblicazione della Banca Mondiale
-

477 investitori istituzionali con più di 34 trilioni di dollari di asset under mana-
gement Global Investor Statement to Governments on climate 
change

-

”. 

-
nali italiani legato a fondi pensione, casse di previdenza, fondazioni bancarie 

complessiva delle famiglie

-reserved
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-

-

best practices emer-

-

previdenza e tuttora intimamente connesso alla matrice sindacale e datoriale per 

Fonte: Elaborazioni COVIP su dati OCSE e Commissione Europea
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-

di una visione fondata sulla consapevolezza della dimensione e della natura dei 

-

intermedi e, attraverso la sistematica relazione con l’investimento responsabile, 
sono diventati i principali fattori del cambiamento economico e sociale di tali 

-
tegico e di una connessa disciplina lungimirante non solo dell’assetto e delle at-

categorie di investitori istituzionali previdenziali italiani, vale la pena anticipare 

anni Novanta (avvio dei fondi pensione negoziali e privatizzazione delle 

i fondi pensione complementari sono stati certamente una storia di successo 

anni sono cresciuti poco, dando luogo a operatori piccoli e professionalmen-

più in dettaglio i fondi pensione complementari (divisi tra preesistenti e ne-reserved
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-

-
videnza long-term;

-
-

-
verse categorie di investitori istituzionali previdenziali italiani, esaminando in 

-

trovato applicazione per il settore del pubblico impiego, a causa del mancato eser-

Sotto la comune dizione di Fondi Pensione in Italia rientrano diverse fattispecie 
e in particolare:
• Fondi pensione preesistenti, per lo più di emanazione bancaria o assicurativa, 

-
reserved



267INVESTITORI ISTITUZIONALI, PREVIDENZA E SUSSIDIARIETÀ

;
• Fondi pensione negoziali

lo più previsto dai contratti nazionali settoriali (per cui i fondi pensione stessi 
-

cati e parte datoriale) ;
• Fondi aperti,

-

• Piani Individuali previdenziali (PIP): -
sentono, al pari dei fondi pensione, di erogare prestazioni integrative di natu-

possono essere variati o interrotti annualmente dal contraente: non esiste, 
-

prescritto dalla legge per tutti i fondi pensione (esigenze legate a malattie, 

stessi come il Fondo di Previdenza tra i dipendenti SARAS o il Fondo Pensioni Integrative a favore dei 

bancari e assicurativi, in precedenza sottoposti rispettivamente alla supervisione della Banca d’Italia e 

-
ria ad esempio i fondi pensione dei lavoratori metalmeccanici sono Fondapi e Cometa, per i lavoratori 

emessi dalle varie compagnie assicurative e si differenziano tra loro per i costi (caricamento, minimo 
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Fonte: Relazione annuale COVIP (2018)
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-

frammentazione del settore, ravvisabile in alcune tabelle pubblicate dalla rela-

-

La normativa italiana detta regole stringenti per gli investimenti dei fondi pen-
-
-

-
la di non dissipare i versamenti contributivi, dando loro un rendimento compara-

Più nel dettaglio, la disciplina applicabile ai fondi pensione italiani in materia 

sui criteri e limiti di investimento delle risorse dei fondi pensione e sulle regole 

portafoglio nel suo complesso, attraverso la scelta degli strumenti migliori 

politica d’investimento adottata; 
-

-
nendo i costi di transazione, di gestione e di funzionamento in rapporto alla 
reserved
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-
-

adeguate alla dimensione e alla complessità del portafoglio, alla politica di 
-
-

-
diante l’adozione di parametri di riferimento coerenti con gli obiettivi e i cri-
teri indicati nel documento sulla politica di investimento e, ove previste, nelle 

-

aspetti etici, ambientali, sociali e di governo societario presi in considerazione 

-

Fonte: Relazione annuale COVIP (2018)
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nanziari negoziati nei mercati regolamentati, mentre l’investimento in strumenti 

dovrà essere mantenuto a livelli prudenziali, e complessivamente contenuto en-

caso il fondo pensione avrà l’onere di motivare adeguatamente il riscorso a in-

-
-

-

reale, tipicamente immobili, imprese (private equity, private debt e venture capital

Fonte: Relazione annuale COVIP (2018)
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asset allocation 
dei fondi pensione italiani su asset class

-

sindacali e padronali
In termini di asset class, appare evidente la prevalenza della delega di gestione 

• sono stati avviati processi di fusione e integrazione di fondi pensione com-

• -

passato;
• 

particolare riferimento a infrastrutture e imprese (private equity
coprono ancora percentuali molto limitate dell’asset allocation complessiva;

• 
legati all’economia reale del proprio bacino di riferimento, cercando di inno-

complessi da valutare e gestire in portafoglio, tendono a ricoprire un ruolo maggiore nei fondi pensione 

-

asset allocation

 Da segnalare la presenza di due associazioni di categoria attive nell’attività di rappresentanza dei 
settori: Assoprevidenza per i fondi pensione preesistenti e Assofondipensione per i fondi pensione nego-
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Fonte: AdePP

Fonte: OCSE, Pension Funds in Figures, 2019 
Dati riferiti ai fondi pensione autonomi, ossia dotati di soggettività giuridica ovvero costituiti come patrimonio 

tramite OICR è stato applicato il principio del look-through; laddove non sia stato possibile, gli investimenti 
in tali strumenti sono evidenziati separatamente. Per l’Italia, la voce “Altro” include le riserve matematiche 
detenute presso imprese di assicurazione a fronte di future prestazioni previdenziali.
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Progetto Iride, ovvero un’iniziativa congiunta di Foncer, Fondenergia, Fon-
do Gomma Plastica, Pegaso e Previmoda (al 31 dicembre 2018 patrimonio 

realizzare un investimento in private equity prevalentemente basato in Euro-
-

• 
valutare un progetto di sistema per avvicinare i fondi pensione all’economia 
reale italiana (infrastrutture sociali, imprese e innovazione) tramite solide 

Dato lo sviluppo relativamente limitato del comparto e dei principali protagoni-
sti del settore, non ci si deve attendere un ruolo d’avanguardia a livello interna-

Governance: i fondi pensione abbiano un’adeguata strutturazione delle fun-

-

Trasparenza: sia prevista un’ordinata diffusione delle informazioni rilevanti 
e la tempestiva segnalazione di eventuali disfunzioni all’organo competente 

ESG nei principali passaggi della strategia d’investimento, ossia dalla gestio-
governance, all’integrazione del 

I fondi pensione negoziali e preesistenti con soggettività giuridica devono, per-
tanto, disporre di un sistema di governo idoneo ad assicurare la sana e prudente 
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baricentro delle responsabilità di indirizzo verso gli investitori istituzionali e 

dell’investimento responsabile

-

internazionale, abbiano sostanzialmente accresciuto l’offerta di prodotti ESG, 

greenwashing

-

lo abbiano fatto principalmente in reazione a una disciplina europea senza una 
-

2 
oppure il tentativo delle casse di previdenza di coordinare il loro attivismo nelle partecipazioni dirette in 

-
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In conclusione, per il comparto dei fondi pensione complementari possiamo dire 

• 
-

nale e gestionale;
• -

-
seguenza, i fondi pensione complementari, sebbene contributivi, non sono 
nati con una forte determinante a massimizzare i rendimenti di medio-lungo 

• 
-

• 

comuni di investimento) corrispondenti a un’asset allocation molto ampia 

-
sti di un cambiamento;

• l’asset allocation

-

• -
sione italiani per asset class
all’economia reale e rappresentate da investimenti diretti in società o fondi 

-
rio): fondi immobiliari, fondi infrastrutturali e fondi per le imprese (private 
equity, private debt e venture capital);

• 

pensione complementari italiani con le parti sociali (sindacati e parti datoriali);
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• -
menti in economia reale, con particolare riferimento al nostro Paese e ai temi 

-

-

d’avanguardia della funzione di investimento di medio-lungo termine incentrata 

La privatizzazione degli enti di previdenza e assistenza dei liberi professionisti 

enti previdenziali privati, con l’obiettivo di rappresentare interessi comuni, svi-
luppare sinergie, tutelare l’autonomia delle casse associate, ottenere uniformità 

La maggior parte degli enti iscritti all’AdEPP eroga prestazioni previdenziali 
in forma sostitutiva alla previdenza pubblica (primo pilastro) sulla base di con-
tributi versati totalmente a carico dei professionisti iscritti, senza alcun esborso 

170

170 -
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-

-

-

-

-
to normativo, potrebbe venire meno se fosse costituito un fondo di garanzia del comparto alimentato 

Fonte: AdePP
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-

casse di previdenza nella lista ISTAT della PA nonostante si tratti di soggetti pri-
vati alimentati da risorse esclusivamente private e senza alcuna garanzia formale 

-

legge171

-
-

tualità tra casse previdenziali e apparato dello Stato; una lunga e interminabile 
scia di provvedimenti contraddittori; ricorsi a varie corti di giustizia e numerose 

-

171

Fonte: Relazione annuale COVIP (2018)
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-
te della ricerca Astrid-Luiss dal titolo Le Casse di Previdenza tra autonomia 
e responsabilità. I professionisti, il risparmio, l’economia reale, pubblicata a 
novembre 2017172

-

disciplina giuridica delle loro attività
-

posti – più o meno consapevoli – della scelta compiuta dal legislatore del 1994, 
-

-

ultimi del retaggio di una dottrina dello Stato superata dall’evoluzione del nostro 

Secondo Bassanini le casse di previdenza entrano in un modello culturale-isti-
tuzionale proposto durante i lavori dell’Assemblea Costituente italiana da un 
gruppo di costituenti autorevoli, portatori di una cultura e di una dottrina dello 

in altri settori del sistema politico: una cultura di impronta personalistica e co-
munitaria, attenta al pluralismo sociale, alle libertà civili e sociali, all’autonomia 
delle comunità intermedie, ispirata all’idea di una società più ricca e più artico-

il prodotto più
ò un sistema istituzionale larga-

-
cipi di sussidiarietà entrerà nella nostra legislazione solo nel 1997 (con la legge 

172 Merola, Caroli, Iaione e Fersini (2017).
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testo costituzionale nel 2001, con la riforma del titolo V, e in ispecie con il nuovo 
testo degli articoli 118 e 114 della Costituzione; ma già la forma di Stato deline-
ata dalla Carta del 1948 deriva molti dei suoi tratti dal modello della Repubblica 
della sussidiarietà -
ria (civitas propter cives, non cives propter civitatem) sfocia naturalmente in un 
assetto istituzionale policentrico, dove il pluralismo istituzionale rappresenta lo 

uti sin-
guli nelle elezioni e nei referendum, ma attraverso una vasta articolazione di 

à orizzontale non è meno rilevante della sussidia-
ù ricco e più articolato il tessuto 

Con essa, il principio di sussidiarietà, nella sua duplice dimensione, viene te-

In tale contesto rientra pienamente la vicenda della privatizzazione delle casse di 
-

stituzione fonda, certamente, la natura di pubblico interesse dell’attività previ-
denziale delle Casse (volta a soddisfare il diritto di alcune categorie di lavoratori 

-

possono essere (nel contesto del sistema costituzionale come ricostruito nelle 
-

la autoorganizzazione sociale ed economica delle comunità degli appartenenti 
all’una o all’altra professione, sulla base del principio di sussidiarietà, solidarietà 

L’ultima parte dell’articolo 38 della Costituzione, sottolinea Bassanini, confer-
-
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per l’appunto, non necessariamente da organi dello 

-

esse possano garantire il diritto alla previdenza a tutti gli appartenenti a ciascuna 

-

-
tuzionalmente garantite173

comunità professionale a favore della rispettiva cassa di previdenza non rap-

contribuzione come la RCA auto, i diritti camerali, le tasse universitarie, i diritti 
di autore SIAE, i contributi dovuti per la gestione di spazi comuni o di proprietà 

 -
namenti sezionali o di autonomie funzionali e sociali, proprio come i contributi 

-

spending review, della applicazione del codice degli appalti, della vigilanza174

173

174 reserved
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Data la funzione e la natura giuridica delle casse di previdenza – e tenendo in 
debita considerazione tanto la loro alimentazione esclusivamente privata da par-
te del professionista-lavoratore unitamente alla struttura solidaristica intercate-

Va al riguardo sottolineata la profonda differenza tra un ente di previdenza pub-

-

La funzione previdenziale primaria, svolta privatisticamente dalle casse di pre-

rendimenti adeguati al conseguimento di montanti coerenti con trattamenti pen-

-
videnza, oscillante tra l’idea della burocrazia ministeriale di comprimere oltre i 
ragionevoli termini e i consueti standard internazionali le possibilità di impiego 
del loro patrimonio (in funzione meramente conservativa e alla stregua di un 

-
-

za incentrata su un’autoreferenziale autoregolamentazione adottata da AdePP, 
senza una reale articolazione basata su diversi livelli di capacità organizzativa e 
gestionale

In tale secondo contesto rientrano proposte di riforma basate su: a) capacità di inclusione di nuove pro-
fessioni, tra gli iscritti alle casse; b) apertura di gestioni separate di previdenza complementare per gli 

-
governance e organizzazione reserved
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In particolare, una bozza di decreto sugli investimenti delle casse di previdenza 

la capacità di svolgere una funzione di stimolo alla crescita del settore, magari 
prevedendo vincoli molto tenui per le casse di previdenza capaci di dimostrare 

-

• per investitori istituzionali di natura assicurativa e previdenziale, le regola-
mentazioni in materia di investimenti basate su vincoli di portafoglio o for-

• -
-

tivi una regolamentazione basata su principi di buona governance -
cato risk management interno, capaci di agire sulle competenze, lasciando i 

legislativa possano essere dettati principi generali per la gestione e gli investi-
-

toregolamentazione delle stesse casse, come esercizio di autonomia privata e 
-

con successo, di recente, dalle fondazioni di origine bancaria, a un codice di 
autoregolamentazione concordato, tramite un protocollo di intesa, con le ammi-

-reserved
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In effetti, gli enti aderenti ad AdEPP, in piena adesione ai principi della sana e 
-

-

-

-

consacrazione nella costituzione di Assodire, associazione volta a promuovere 
l’attiva partecipazione delle casse di previdenza alla governance delle società 

-

– al di là di ogni altra considerazione di convenienza e responsabilità degli stes-
si investitori – deriva come principio universale per gli investitori istituzionali 

Shareholder Rights2

emergono storicamente:
• 

nel 2018), in parziale correzione negli ultimi anni;
• l’eccessiva concentrazione nel comparto immobiliare nazionale, tradizional-

• -
tale) rispetto ai fondi pensione (prossima allo zero) e rilevante esposizione 
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• la crescente attenzione negli ultimi 10 anni per gli investimenti in fondi co-

-

perseguono scopi speculativi ma sono improntate a criteri di prudenza, rendi-
mento, salvaguardia e garanzia delle prestazioni future agli iscritti177

-
-

plementari e le assicurazioni178

177 Gli strumenti adottati sono volti a perseguire il rispetto dei principi di: Prudenzialità; Trasparenza; 

178

Fonte: AdePPreserved
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data obiettivi di incremento progressivo della percentuale di investimento ESG 

-

-

-

Fonte: AdEPP (2018)
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In conclusione, nel corso dell’analisi abbiamo visto come a livello internaziona-

investimento) del capitale, connesso alla crescita esponenziale degli investitori 

La crescita esponenziale di formule previdenziali private e contributive – de-
rivante dal cambiamento dei sistemi pensionistici post-bellici in una direzione 

-
sa di risparmio privato ma istituzionale, in cerca di rendimenti di medio-lungo 

stessi e del loro impatto complessivo nel lungo periodo sull’economia, la società 

-
vato nella proposta di adesione ai PRI (Principles of Responsible Investments) 

-

L’adozione di tali principi da parte delle istituzioni sovranazionali (si pensi a 
-
-

-
zato sempre di più le imprese, i mercati, la politica e i regolatori, portando tali 

-

-
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vestimento corrisponde un ritardo degli investitori istituzionali italiani nella ca-
pacità di comprendere, elaborare e integrare nelle proprie strategie i principi di 

-

-

fenomeni deteriori di mero greenwashing

follower a livello 

sociale lo sviluppo contestuale di investitori previdenziali evoluti e, per loro 

-

La ricchezza delle fami-
glie in sintesi: l’Italia e il confronto internazionale, in -
nanza

Global Pension Asset Study (2020), Thinking Ahead Institute - Willis Towers Watson, 
-

Le Casse di Previdenza 
tra autonomia e responsabilità. I professionisti, il risparmio, l’economia reale, Luiss 

Institutional Investors and Long-term Investment, Project Report, May, 

Working Better with Age, Overview -

PwC (2017), Asset & Wealth Management Revolution: Embracing Exponential Change, 
Report

Transforming our World: the 2030 Agenda for Sustainable De-
velopment
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Climate Change in APEC: Assessing Risk, Preparing Fi-
nancial Markets and Mobilizing Institutional Investors

Report of the 
World Commission on Environment and Development: Our Common Future
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Davide Castellani, Valentina Garofalo

10.1 Introduzione 
L’innovazione tecnologica sta cambiando le regole del gioco in molti settori, 

-
duce nella nascita di un ecosistema molto più complesso e dinamico, ma allo 
stesso tempo favorisce l’interconnessione e la cooperazione tra i soggetti (Iansiti 

-

player digitali 

all’interno del settore (Goldstein et al.

assai eterogenee, ma con un comune denominatore, rappresentato dalla snellez-

disruptive
et al.

 e technology e si riferisce all’ap-

-

digital economy
reserved
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blockchain, gli smart 
contract e l’Internet of Things) per offrire servizi specializzati mediante canali 

et al.

179

-

et al.
e tecnologica mette in discussione l’attuale assetto regolamentare del sistema 

-
dizionali180

Tali valutazioni potrebbero essere ulteriormente messe in discussione dall’at-
-

alla crisi sanitaria e al lockdown potrebbe incentivare maggiormente lo sviluppo 

diventati ancor più necessari a causa del distanziamento sociale (obbligatorio 

luce le fragilità degli strumenti alternativi offerti dai player 

-
bassato o, in alcuni casi, abbattuto le tradizionali barriere all’entrata generate 
dall’accesso privilegiato alle informazioni (soprattutto di natura privata) e dalla 

-

179
180 Ad esempio, i prestiti market-based non offrono necessariamente la stessa trasformazione delle 

a problemi di lassismo nello screening 
et al., 2019)
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181

et al open innovation, 

incumbent
digital 

divide italiano, monitorati annualmente dalla Commissione Europea attraverso 
-

EC, 2019)182

-

mobile-payment183, o altri strumenti ampiamente utilizzati, come le 
carte di credito, l’home banking e il virtual  -

crowdinvesting (o crowdfunding), 
-

tecipano sia piccoli risparmiatori sia investitori professionali e istituzionali (Politec-
crowdinvesting si differenziano in donation-based184, 

181
del costo dell’elaborazione automatica dei dati; la possibilità di trasmettere tramite la rete internet enor-

182 L’indice di digitalizzazione dell’economia e della società (DESI) comprende il grado di connet-
tività, il capitale umano, l’uso dei servizi Internet, l’integrazione delle tecnologie digitali e si servizi 

-
zione delle tecnologie digitali, ci sono stati alcuni progressi nell’uso di servizi cloud ed e-commerce, 

EC
-

tuare pagamenti di piccolo importo, direttamente tra privati o individui, attraverso il trasferimento della 

184 Il donation-based crowdfunding 
-

reserved



294 SUSSIDIARIETÀ E... FINANZA SOSTENIBILE

reward-based , social lending o P2P lending  ed equity-based crowdfunding187

Vi sono inoltre piattaforme di -

disrup-
tive

crowdfunding

(principalmente in forma di donazione o equity

crowdfunding 
potrebbe pertanto giocare un ruolo non marginale nel contribuire al raggiungi-

sono attratti dal marketplace lending
dare un senso di scopo morale consentendo loro di offrire alle piccole imprese 

-

 Il reward-based crowdfunding fa parte del community crowdfunding insieme al donation-based, 

 Il peer-to-peer lending rappresenta una delle tipologie di crowdfunding -

187

Fonte: World FinTech Report 2019, Capgemini Financial Services Analysis
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-
188

Il posizionamento dei nuovi player -

favorita dalla recente direttiva europea PSD2189 -
nologici di accedere ai dati dei conti bancari dei clienti consenzienti (Comana, 

-

in un contesto regolamentare omogeneo e, in generale, sono sottoposte a restri-
-

sione Europea (2017)190, la mancanza di una regolamentazione a livello europeo 
rappresenta un ostacolo allo sviluppo del mercato del crowdfunding in Europa 

prestatori di fondi ed erogatori di servizi di pagamento: come investitori diretti, 
come broker, come specialist o market maker, o come consulenti degli inve-

-

robo-advisor191 forniscono indicazioni e suggerimenti di investimento e disin-
-

188 Inoltre, le piattaforme di crowdfunding sono escluse dal controllo delle autorità di vigilanza in 

equity-based
donation-based crowdfunding, uti-

189
open banking

190 A marzo 2018, come parte del Fintech action plan, -

191 Alla base delle indicazioni operative si trovano dei portafogli modello elaborati dallo stesso inter-

interventi consigliati (Comana, 2014) 
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diviene esclusivamente virtuale, venendo meno meno la necessita di un rela-
tionship manager

-
-
-

192

all’innovazione assicurativa nel brokeraggio, sottoscrizione di prodotti, gestione 

-
raggio normativo, attraverso servizi di reporting e compliance a costi contenuti 

10.2.1. L’Italia verso un processo di crescente innovazione e maturità
-

et al.
Le motivazioni principali sono riconducibili, da un lato, a differenze nelle scelte 

-

digital divide 
-

Nel caso delle piattaforme P2P lending, ad esempio, il mutuante e il mutuatario 
instaurano una relazione virtuale e l’alto livello di asimmetria informativa tra le 

-
et al.

cyber-security e la dipendenza da fornitori terzi (aspetti di maggior rilievo in 

192 Diversamente dai disruptors -
business -
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caso di servizi a elevata componente tecnologica), unite all’opacità legislativa, 
player a una mag-

Nonostante la modesta diffusione del fenomeno in Italia, la clientela delle ban-
-
-

-
litecnico di Milano (2018) i tassi di adozione sono ancora relativamente bassi 

2017193

193

Fonte: FinTech in Italy, 2018, Statista
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-

mobile payment 
termini di fatturato e per numerosità), le piattaforme online rappresentano la 
tecnologia principe (in termini di numero di aziende, ma non di fatturato) di svi-

crowdfunding e del wealth&asset 

Fonte: Rielaborazione di PwC (2019) da dati dell’Osservatorio Fintech del Politecnico di Milano, 2018
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management lending

crowfunding, 
esso 

real estate equity-crowdfunding
player money management 

premesse (in termini di fatturato, investimenti e redditività) per una crescita po-
sitiva (in particolare, per aggregatori multibanca, 
management
È importante segnalare, inoltre, alcuni nuovi segmenti di business fra cui trading 
e investimenti in cripto valute e 

lending, -

Fonte: PwC (2019)
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10.2.2 Crowdinvesting e soluzioni peer-to-peer in forte crescita

P2P lending Italia nel 2018 rileva una crescita esponenziale dei volumi erogati 
dalle piattaforme esaminate (tra le maggiori in Italia, in termini di dimensione 
e fatturato) riguardante sia il segmento retail -
portanti players
P2P lending

 

-

maggiore tasso di crescita del peer-to-peer lending

-

Fonte: P2P lending Italia (2019)
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dimensioni (P2P lending

crowdinvesting 194

 e una 
crescente domanda da parte della clientela retail (famiglie e PMI) per forme di 

P2P lending equity-based 
crowdfunding -

un aumento della raccolta media (da 240 mila euro nel 2017 a 470 mila euro 
nel 2019), si riscontra inoltre una crescente partecipazione in termini di numero 

Financial Pure197 -

-

194
le imprese italiane avevano raccolto 11,4 milioni di euro attraverso l’equity crowdfunding, 23,1 milioni 
di euro attraverso il social lending 

 

-

197
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-
calizzate sullo sviluppo di piattaforme online e motori di Big Data Analytics, 

-
Blockchain, l’Internet of Things e l’Open Banking 

District198 -

198  europei del settore, soprattutto a segui-

Fonte: Osservatorio FinTech Italia (2019), PwC
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Fonte: Elaborazione degli autori da dati PwC (2019) e Specialisti del Web in collaborazione con 
Fintastico (2019)
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-
cubatori e acceleratori per startup innovative, tipicamente cross-industry, sono 

-
199 e supporto all’innovazione (con la creazione di un fondo di 

Blockchain -
vedimenti del governo indirizzati a facilitare l’investimento in startup, e più in 

tramite il venture capital
crowdfunding non sia ancora regolato in modo uniforme 

una disciplina ad hoc equity-based crowdfunding

Con il successivo regolamento in vigore dal 3 gennaio 2018200, tutte le PMI (non 

di raccogliere capitali attraverso piattaforme di crowdfunding

In alternativa, possono stipulare una polizza assicurativa per responsabilità pro-

20mila euro per ciascun indennizzo e, per il totale degli eventuali indennizzi 

iscritti in un apposito elenco gestito e supervisionato dalla Consob e attenersi a 

199 Le startup potranno effettuare le proprie comunicazioni annuali direttamente sul portale del MiSE 

200
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-
-

-
-

201

nella tassazione202 -

e i fondi pensione, di collocare all’interno dei PIR (Piani Individuali di Risparmio) 

peer-to-peer lending), 

-
sti a un’ulteriore diffusione e sviluppo delle piattaforme digitali, manca ancora 

lending e 
-

-

10.3.1. “Disintermediazione” del processo di credito e relazione tra piattafor-
ma e cliente

201 Tale intervento porta il mercato italiano nelle stesse condizioni di altri Paesi europei, dove la tassa-
-

202
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-

mentre in passato la clientela doveva necessariamente rivolgersi agli interme-

et al.
-

sferimento di fondi dai soggetti in surplus
del risparmio (tipicamente individui e famiglie) – verso unità in 
tipicamente le imprese, favorendo la trasformazione del risparmio in investimenti 

-
screening rating), origine, emis-

-

peer-to-peer non 
presentano alcuna esposizione di bilancio relativamente ai prestiti emessi e i mu-
tuanti non dispongono generalmente di un mercato secondario203

-

-
litando un piano di risoluzione ordinata in caso di dissesto 
L’attività di intermediazione delle piattaforme di prestito P2P si realizza metten-

-

a differenza di una banca tradizionale, in cui i depositanti non sono a conoscenza 
di come il loro denaro sia investito, una caratteristica distintiva delle piattaforme 

-

-

da singoli mutuatari dispersi su larga scala, ma produce informazioni dettagliate 

successivamente agli investitori per un ulteriore screening dei singoli mutuatari 

203 -
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-

peer-to-peer
l’idea stessa di social lending (e crowdfunding

-
gate da network -

Inoltre, attraverso la produzione di informazioni condivisa tra piattaforma204 e 
due-diligence 

-

204
A seguito di un’attività di pre-screening a opera della piattaforma, gli investitori in grado di produrre 

screening 

Fonte: Havrylchyk e Verdier, 2018

peer-to-peer: business model

reserved



308 SUSSIDIARIETÀ E... FINANZA SOSTENIBILE

-

La soddisfazione del cliente e la necessità di rispondere a ogni sua esigenza 
non rappresentano una mera politica di marketing, ma sono elementi di asso-
luta importanza nel modello di business 

sono in grado di offrire prodotti maggiormente rispondenti alle necessità del 

potenziale, estendendo al massimo il coinvolgimento degli utenti e accrescendo 
-

lizzata e genera una customer experience a tuttotondo, inglobando in maniera 

 

credito 
Analogamente ad altri intermediari, le piattaforme di prestito P2P aiutano a ri-
solvere le asimmetrie informative pre-contratto svolgendo attività di screening 

I sistemi di credit scoring  offrono un 
metodo standardizzato di analisi più accurata del merito di credito dei clienti, so-

-

screening basato sull’impiego di Big Data 
soft information 

soft information -

-
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 non 

da un lato, non tutte le informazioni possono essere tradotte in formato elettro-
nico, dall’altro, le leggi sulla privacy limitano l’utilizzo dei dati resi disponibili 

scoring delle piattaforme di prestito P2P 

credit score ) a ogni progetto, paragonabile 
al rating, 

-

credit pulls o credit bureaus207), di cui una parte 

Le fonti alternative utilizzate includono, tra le altre, la cronologia dei pagamenti 
dei mutuatari, i registri elettronici delle transazioni di deposito e prelievo, le spe-

-

L’utilizzo di informazioni aggiuntive, rispetto al tradizionale credit score

score e rating assegnato dalla piattaforma LendingClub (la principale 
piattaforma di P2P lending

contenuti potrebbero suggerire un processo meno accurato, e non una maggiore 

et al. (2019)208

207 credit bureaus 
208 et al. 
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default inferiore del 
-

10.3.3 Finanza inclusiva e altre peculiarità rispetto agli intermediari tradizio-
nali 

-
209

Ad esempio, gli individui con uno storico creditizio breve o assente potrebbero 

-

209 Ad esempio, i millennials, 

Fonte: Jagtiani e Lemieux (2017)

* lending -

score e rating
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210 -

default molto 

tasso di insolvenza, gli utenti sarebbero in grado di ottenere prestiti a un tasso 
relativamente più basso, conseguenza dei costi operativi inferiori di cui godono 

dalla loro presenza non uniforme: le aree con un elevato numero di piattaforme 

presenza di minoranze211 -
sferisce asset in modo da promuovere il benessere di un’economia inclusiva di 

-
forme digitali necessitano di infrastrutture più agili, aprendo la platea dei servizi 

Pertanto, le piattaforme di crowdfunding, entrando in un mercato dominato da 

et al.
target 

-

originati in bilancio, la maggior parte delle piattaforme non investe direttamente 
originate-

to-distribute originate-to-hold et 
al.

210

211 et al. (2018) rileva, infatti, la presenza di un maggior numero di residenti 
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attraverso l’investimento in piccole somme in ciascun contratto di debito (Fuster 
et al.

La letteratura e l’evidenza empirica lasciano spazio per entrambe le possibilità 
P2P sono in grado di 

espandere l’accesso al credito per i mutuatari esclusi dai mercati tradizionali, 

-
vorevole e probabile212

abbracciando il trend -

avanzate213 -

partnership con le 

la possibile costruzione di nuovi modelli di business basati su piattaforme peer-to-peer sia ancora agli 

213 Ad esempio, alcune piattaforme di equity crowdfunding

Fonte: PwC (2016)reserved



313INNOVAZIONE DIGITALE E FINTECH

-

et al. -
taforme e creando partnership -
me, evitando il costo dello sviluppo interno e accedendo, in tal modo, ai vantag-
gi offerti dall’innovazione digitale214

 e le economie di scala sviluppate dalle 

di crowdfunding -
 di raggiungere le dimensioni necessarie a 

-

 
La seconda possibilità evidenziata dalla BCE (2018) consiste nella frammen-

player 

 di 

-
luppano le proprie attività sulla base di tecnologie avanzate (come DLT, sistemi di  
o di predictive behaviour et al.
214 screening dei mutuatari agli algoritmi e alle altre tecnologie 

screening 
peer-to-per sono piccoli crediti al 

Inoltre, la specializzazione nell’attività di elaborazione delle informazioni, derivante dalla separazione 
tra screening 

 Vale a dire la selezione a opera delle piattaforme dei clienti non serviti dagli intermediari tradizio-

 Tuttavia, il sondaggio Global Fintech 

-
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di prestito e dalle dimensioni della banca (Cornaggia et al.

Inoltre, la competizione diretta esiste nel caso di prestiti personali caratterizzati 

Fonte: Elaborazione di ItaliaFintech da CeTIF, 2016 e Capgemini, LinkedIn e Efma, 2017

incumbents

Fonte: Elaborazione di ItaliaFintech da CeTIF, 2016 e Capgemini, LinkedIn e Efma, 2017
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la customer experience

-

partnership

10.4 Crowdfunding

Nations Enviroment Programme) sottolineano il forte interesse da parte della 
-

-
za sostenibile sia caratterizzato da maggiori asimmetrie informative e più elevati 
costi di ricerca degli investimenti, siano essi in capitale di debito o di equity

performance

la compliance

nascita e sviluppo di idee imprenditoriali bottom-up (ovvero dal basso) di natura 
privata, parallelamente a progetti top-down (ovvero dall’alto) realizzati su ini-

-
social business

In un’accezione ampia di social business
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-
prenditoriali il cui core business
alternative, dell’economia circolare, dell’agricoltura o del turismo sostenibile, 

appartenenti al nuovo e crescente settore della sharing economy possono rien-

job sharing) o a ridurre l’impatto ambientale 

car sharing

sviluppo, possiamo menzionarne due di maggior rilievo: il reperimento delle 
-

-

et al.
di accesso al capitale iniziale possono essere più marcate se tali progetti impren-
ditoriali perseguono una double-bottom line (o in certi casi una triple-bottom 
line

-

dalla massimizzazione dell’utile in forme di  o ibride, 

ai mercati dei capitali (Austin et al. -
giungimento dei risultati di natura sociale, mentre possono avere grande rilevan-

(spillover

-
-

no l’importanza dell’obiettivo sociale (o ambientale) e credono nella capacità 
-

stenza di una double-bottom -
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donation-based e equity-
based crowdfunding possono rappresentare sempre più un meccanismo alterna-

Dal punto di vista degli investitori, le piattaforme di crowdfunding si caratte-
rizzano per un elevato grado di trasparenza generata da sistemi e processi di 

-

iniziative imprenditoriali siano meritevoli di ricevere il capitale necessario per 
-

Per l’imprenditore sociale, la scelta e la validazione dell’idea imprenditoriale da 
-

business angels o 
società di venture capital

donation-based, in particolare, offre l’oppor-
tunità di esplorare, nella fase di ideazione, la domanda per il futuro prodotto 

ultimo, ma non in termini di importanza, la continua interazione con la comunità 
-

noscenze e capacità, portando, sulla base dei feedback, a una eventuale revisione 

-

promettente per il progressivo superamento del gap ancora esistente nel nostro 
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-

-
petizione tra incumbents -

-
peo rappresenta un ostacolo all’ulteriore sviluppo in termini di dimensione, ma 

, 

Pertanto, tra i possibili scenari futuri delineati dalla BCE, il più favorevole e pro-
babile prevede la creazione di partnership 

-

 

disruptive -
 crowdinvesting e l’

business dei nuovi operatori 
-

za dei processi, la velocità di erogazione dei servizi, il grado elevato di customer 
care e l’offerta di servizi specializzati creati su misura delle necessità del cliente, 

fase di maturazione, come confermato dall’articolazione interna delle diverse 

-
tive) e dalle novità legislative in tema di tassazione favorevole agli investimenti 

payment -
meri e maturità), il crowdinvesting e il peer-to-peer lending stanno registrando 

 Il crowdfunding -
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-
ri (equity-based lending-based), le piattaforme online potrebbero 

peer-to-peer alla base dell’idea stessa di social investing (e crowdfunding in ge-

-

e la potenziale applicazione di tecnologie come l’IoT o il machine learning, con-

La necessità di una maggiore integrazione e di una cooperazione operativa e 
-

-
lerato l’adozione del digitale attraverso lo smart working e il distance learning, 

PwC 

nuove esigenze della clientela (privati e corporate
-

digitalizzazione del 
 

aumentare il costo del credito, spingendo le imprese verso strumenti e fonti di reserved
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prosperità sono invece attesi nella fase post-crisi
data driven, 

includeranno le soluzioni advanced analytics
tecnologia blockchain

digital disruption attesa condurrà a una crescita 
lending

payment 
Con particolare riferimento al settore del credito, la crisi amplierà il gap tra en-
trate e uscite di cassa delle PMI, facendo aumentare rapidamente le necessità di 

capacità di penetrazione nel tessuto polverizzato delle PMI italiane (Rindone, 

cessione del credito (o 
-

di crowd-funding e crowd-lending, per necessità diverse dal capitale circolante 
o per supportare iniziative di social business

Inoltre, la domanda crescente di servizi digitali e i maggiori vincoli all’operato 
-
-

in-house (Aman, 2020). incumbents sarà, infatti, 
-

la capacità di aumentare i volumi delle attività stesse ed espongono le piattafor-

 (PwC, 2020), ma possiedono un vantaggio in 
tema di cybersecurity 

digital divide

la diffusione di competenze necessarie all’utilizzo delle nuove tecnologie (Man-
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-
scano gli investimenti in ICT tra le priorità, aumenterebbe il potenziale inclusivo 

-

di venture capital
deal di maggiore dimensione e il conseguente impatto negativo 

sulle aziende nuove e meno mature, in favore dei player 

scala, non solo a causa del digital divide italiano (e, più in generale, europeo), 

cross-bording (attraverso piattafor-
player 

-

-

 

-

delle attività produttive e degli esercizi non essenziali, lancia a tutti un mes-

-
-

alle necessita di uno sviluppo sostenibile (come la transizione verso le rinnova-

predisposizione di regole ad hoc
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precise e puntuali rappresentano una conditio sine qua non
-

Fintech e Fisco: le agevolazioni per il peer to peer lending, Corrie-

The Future of Disruptive and Enabling Financial Technology post CV-
19

Three Avenues for Social Entrepreneurship Research
Social entrepreneurship, Palgrave Macmillan, 

Financial Innovation and Borrowers: Evidence from Peer-to-Peer 
Lending -

Banca Mondiale (2013), InfoDev, Crowdfunding’s potential for the developing world, 

Fintech: Ruolo dell’Autorità di Vigilanza in un mercato che cam-
bia, in Bancaria

Bollettino Consob (2019), 
2013 sulla raccolta di capitali di rischio tramite portali on-line e successive mo-

introdotte dalla legge di bilancio 2019

per le imprese, in 

Fintech, Regulatory Arbitrage and 
the Rise of Shadow Banks, in Journal of Financial Economics

Capgemini, Linkedin, Efma (2017), World Fintech Report

Capgemini, Efma (2019), World Fintech Report

A trust model for online peer-to-peer lending: a lender’s 
perspective, in Information Technology and Management

Fintech: teoria e pratica, in Banche e Banchieri
Perché frenano gli investimenti pri-

vati in Italia?
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Consob (2020), Regolamento sulla raccolta di capitali tramite portali on-line. Adot-
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11. Impact investing  

Federica Falomi

11.1 Introduzione
Negli ultimi anni abbiamo osservato un’enfasi crescente posta sul tentativo di 
individuare, esplicitare e creare intersezioni sempre maggiori tra i modelli im-

-

-

-
ratività, includendo al suo interno tipologie di attori nuovi e spesso sostanzial-

-
impact investing 

investimenti connessi a obiettivi sociali misurabili e in grado, allo stesso tempo, 

Il presente capitolo analizza il mercato italiano dell’impact investing, descriven-

-
impact investing
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impact investing
Il termine impact investing

partecipanti ed esperti di settore da tutto il mondo per discutere l’opportunità 

tradizionale sull’adottare strategie e approcci di investimento a impatto a livel-

impact investing, nella sostanza con 

i capitali privati possano intenzionalmente contribuire a creare impatti sociali 

L’intenzionalità proattiva con cui l’investitore persegue gli obiettivi sociali, in-
-

trade-off
-

impact investing dalla tradizionale 

-

impact investor sono tipicamente più complesse, dando di fatto origine a una 

generato attraverso il capitale allocato sia, in ultima istanza, appropriato da altri 
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-
tori a impatto agiscono nelle proprie scelte di investimento con l’obiettivo di ot-

impact investing si inserisce in un continuum di strumenti e ap-

venture philanthropy) agli investimenti soste-

-

-

-
-

impact in-
vesting

-
patto, dandole un connotato marcatamente distintivo rispetto ad altre forme di 

ex ante
-

pacità dell’investitore di individuare obiettivi di impatto sociale misurabili in 
ex ante gli impatti 

attesi ed ex post -

il mercato non offre rendimenti ritenuti in linea con le aspettative degli investi-

l’im-
pact investing: l’intenzionalità dell’investitore di generare un impatto sociale; 
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-
dio di mercato o allinearsi ai rendimenti di mercato; la varietà degli strumenti 

equi-
ty puro; la misurabilità dell’impatto, fondamentale per assicurare trasparenza e 
accountability

impact investing
Fino alla metà del Ventesimo secolo, di fatto, esistevano principalmente due 

-

senza eccessive considerazioni relative a potenziali impatti ambientali e sociali, 
-

-

Fonte: UK National Advisory Board on Impact Investing (2017), come riprodotto da Impact 
Management Project

IMPACT INVESTING IN ITALIA E FONDAZIONI DI ORIGINE BANCARIA
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-

-

degli stessi, come determinanti nella costruzione del portafoglio (Sparks, 2008); 
-

vestments 

-

-

un passo oltre i tradizionali investitori socialmente responsabili o sostenibili, 

A oggi, gli investimenti a impatto sono diventati uno degli approcci di mercato 

sono ancora parziali: la letteratura riporta diverse concettualizzazioni dell’im-
pact investing

et al -
presi double o triple bottom line, mission-related investing, blended value

Come abbiamo visto, la rapida ascesa degli investimenti a impatto si presen-

un capitalismo più etico e socialmente inclusivo (Dacin et al
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-

-
le sono emersi come una strategia per affrontare la crisi prolungata del welfare 

-
ve e capaci di bilanciare la riduzione della spesa pubblica (Maduro et al
Inoltre, in alcuni Paesi, l’espansione del movimento legato agli investimenti a 

-

-

Community Interest Company legislation), investimenti diretti (ad esempio, Fu-

e riforme delle procedure di appalto pubblico (Public Services Social Value Act; 

-
et al.

-
po del movimento dell’impact investing
dell’Agenda per l’innovazione sociale italiana su proposta del Ministero della 

-
ziari innovativi come potenziali abilitatori di processi di innovazione sociale nel 

-

lo sviluppo del movimento per gli investimenti a impatto sociale abbia seguito 
un approccio dal basso verso l’alto (Maduro et al

-
-

IMPACT INVESTING IN ITALIA E FONDAZIONI DI ORIGINE BANCARIA
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numerosissime organizzazioni del Terzo Settore, un sistema di procurement di 

-

-

sociale (Maduro et al
Consiglio dei ministri, il lavoro della Taskforce per gli investimenti sull’impatto 

-

advocacy degli investitori 

Proprio gli importanti sforzi di advocacy di attori come la Social Impact Agenda 

impact investing in Italia sia stato 
advocacy, in cui 

-

di intervento innovative e orientate alla generazione di impatti sociali duraturi, 

stabilire partenariati multi-stakeholder

Il mercato globale dell’impact investing
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crescita e composto da un grande numero di organizzazioni relativamente picco-

-
private equit

crescita, con la previsione di ulteriori 37 miliardi di dollari investiti in operazioni 
di impact investing -

citato spesso come uno dei maggiori investimenti di impact investing a livello 
-

rienza nell’ambito dell’impact investing 

equity

impact investing rappresentasse una asset 
class et al
di competenze e strutture organizzative peculiari in materia di investimenti e 

benchmark e rating et al

estendersi a diverse asset classes -

debito, equity et al

IMPACT INVESTING IN ITALIA E FONDAZIONI DI ORIGINE BANCARIA
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innovativi, come i Social Impact Bonds (SIB), introdotti per la prima volta nel 

impact investing sono solitamente clas-
equity equity, strumenti emergenti o innovativi (Ni-

et al equity

-

equity sono 
utilizzati prevalentemente da investitori come business angels e fondi di social 
venture capital -

-

equity
Italia i capitali impiegati attraverso strategie di impact investing sono prevalen-

-
to pubblico-privato cosiddetti pay for success

-

nel momento in cui i risultati di impatto sociale concordati ex ante sono rag-
et 

al
ovvero accordi stipulati tra diversi portatori di interesse (pubblica amministra-

-
re e raccogliere capitali di natura privata per promuovere iniziative sociali del 

et al et al
-

bito, vale la pena evidenziare la recente esperienza del Fondo per l’innovazio-
ne sociale, avviato dal Dipartimento della funzione pubblica della Presidenza 

alla soddisfazione di bisogni sociali emergenti, con il coinvolgimento di attori 

modello dei cosiddetti outcome funds e si articola in un programma triennale 
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-
luogo e città metropolitane) nei settori dell’inclusione sociale, dell’animazione 

-

dal basso, per accompagnare e validare modelli di intervento in grado di dare 

impact investing
investimenti effettuati attraverso una pluralità di strumenti: private equity, de-
bito, garanzie, depositi e nuovi strumenti innovativi nelle organizzazioni, fondi 

sviluppo, accomunati dalla motivazione principale degli investitori di raggiun-

Allo stesso modo, i soggetti attivi dell’impact investing possono essere attori di 
-

vo di generare un impatto sociale misurabile e compatibile con un rendimento 
-

ni dal lato dell’offerta (supply-side) e dal lato della domanda (demand-side), 

attività operative a impatto, mentre con organizzazioni supply-side

asset owners
i capitali, come high-net-worth individuals, aziende, governi, investitori retail, 
fondazioni; asset manager -
ri, gestori di fondi, venture capital, 

il funzionamento e la crescita del mercato, come acceleratori e incubatori, uni-

IMPACT INVESTING IN ITALIA E FONDAZIONI DI ORIGINE BANCARIA
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Sul lato della domanda, le forme organizzative di imprenditorialità a impatto 
-

svolta dal Terzo Settore produttivo, ovvero da realtà imprenditoriali come co-

-

-
ferta di capitali, i principali attori sono tendenzialmente le fondazioni, gli high-
net-worth individuals asset manager, 

impact investing come 
un’opportunità di business, mentre le fondazioni lo vedono come una possibilità 

-

Attualmente, i recenti dati del gruppo di ricerca Tiresia del Politecnico di Mi-

nell’ambito degli investimenti impact -

fondazioni (di origine bancaria, di comunità, di erogazione, di famiglia e di par-

nel settore degli investimenti impact
un ruolo fondamentale sia svolto dagli asset owner, tra cui troviamo alcune delle 
principali fondazioni di origine bancaria come, ad esempio, Fondazione Cariplo, 
Compagnia di San Paolo, Fondazione Cassa di Risparmio di Torino (CRT) e 

-
pali asset manager -
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no sviluppato iniziative dedicate a investimenti impact

asset 
manager, negli ultimi anni sono nati una serie di attori, fondazioni e società di 

social venture capital

-

-
no con una logica di venture capital all’interno del settore dell’economia socia-
le, fornendo alle imprese in cui investono accesso al proprio network e una serie 

capacity building e la misurazione 

-
stite con un approccio di impact investing: ad esempio, nel gennaio 2019, Trio-

Fonte: Politecnico di Milano, 2019

IMPACT INVESTING IN ITALIA E FONDAZIONI DI ORIGINE BANCARIA

reserved



338 SUSSIDIARIETÀ E... FINANZA SOSTENIBILE

equity crowdfunding specializzata in investimenti 

di investimento Social Impact Italia, promossa congiuntamente al Fondo Euro-
peo per gli Investimenti (FEI), sta contribuendo sostanzialmente allo sviluppo 

Impact Italia dispone di una dotazione complessiva pari a 100 milioni di euro, 
-

social lending

impact investing
-

ferta di capitali nel settore dell’impact investing

in maniera non necessariamente omogenea nei diversi Paesi (Calderini et al

bancaria (Minguzzi et al. -

l’erogazione di contributi liberali, a un ruolo attivo a supporto delle iniziative di 
-

privilegiato nello svolgere un ruolo di promozione dello sviluppo dei territori su 

nati all’inizio degli anni Novanta, da un processo di privatizzazione delle casse 
-
-

meccanismi di auto organizzazione e di auto tutela delle comunità, in una fase 
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-

-

bancaria attualmente esistenti in Italia sono diverse per origine, dimensione e 
operatività territoriale e operano a un duplice livello: come enti erogatori di risor-

loro patrimoni, in parte in attività bancarie e in gestioni o altri investimenti di 

-
impact investing, rendano le 

fondazioni di origine bancarie soggetti atti a ricoprire un ruolo fondamentale nel 

bancaria possono fornire agli enti del Terzo Settore non solo erogazioni dirette 

et al

-

aziende operanti in settori strategici come le municipalizzate, le autostrade, gli 
aeroporti e, non ultima, la Cassa Depositi e Prestiti, cruciale per lo sviluppo dei 

-
-

-

IMPACT INVESTING IN ITALIA E FONDAZIONI DI ORIGINE BANCARIA
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-

soggette a una serie di limiti, atti proprio a garantire una gestione del patrimonio 

impact investing di particolare 

impact investing
fungere da incubatori di idee e progetti innovativi con alta valenza sociale per i 

-

intrinseca di sviluppo del territorio, rende le fondazioni bancarie attori idonei e 
capacity building necessario per lo 

-
mente confermata nella gestione dell’attuale emergenza sanitaria legata alla 

un intervento di sistema delle fondazioni di origine bancaria, mediante il Fondo 
Nazionale Iniziative Comuni, deliberando l’attivazione di un fondo di garanzia 

-
-

re straordinarie di contenimento degli effetti collaterali dell’emergenza sanitaria 

-

-
-

mente attive nel settore: Fondazione Cariplo, Compagnia di San Paolo, Fonda-

-

-
-
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Più in generale, all’interno di una serie piuttosto ampia di attività e iniziative già 
-

menti di debito e obbligazioni nel crescente mercato degli investimenti a impatto 

-
mentazione sociale insito nell’agire delle fondazioni bancarie (Tombari e Greco, 

-
ture Giordano Dell’Amore, con l’obiettivo di supportare il mercato emergente 
degli investimenti a impatto sociale, attraverso investimenti diretti in imprese 
sociali e supporto al loro processo di capacity building
Fondazione CRT, invece, già nel 2007 aveva fondato un veicolo dedicato, de-

e la crescita del territorio locale del Piemonte e della Val d’Aosta e, secondo il 

Fondazione CRT tra cui numerose attività innovative nel campo degli investi-

stata inoltre direttamente promotrice del primo tentativo italiano di sperimen-
pay by results con l’iniziativa, al momento ancora a livello di 

attività, strettamente legata ai territori su cui insistono, le rende soggetti par-

partenariato pubblico-privato basati sul raggiungimento di obiettivi di impatto 

-
genza sanitaria per la pandemia da Covid-19 e avrà l’esigenza di coordinare 

IMPACT INVESTING IN ITALIA E FONDAZIONI DI ORIGINE BANCARIA
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-
relati alla missione sia sempre più presente nel panorama delle fondazioni di 
origine bancaria, soprattutto nella forma di investimenti partecipativi in società 

-
-

supportato da una modellistica per la misurazione dell’impatto conseguito e la 

-
porteranno a livello economico e sociale, appare sempre più evidente il ruolo 

-
mentazione, la possibilità di agire come incubatori di idee e progetti innovativi, 

essere catalizzatori di risorse altrui generando un effetto leva, le rende soggetti 

ACRI (2018), Fondazioni di origine bancaria. Ventiquattresimo rapporto annuale. 
Anno 2018

IMPACT-Australia: Investment for social and 

-

When can impact investing create real impact, in Stanford 
Social Innovation Review

Growing Social Impact Finance: 
Implications for the Public Sector Positive Impact Investing, 
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The social impact investment race: 
Toward an interpretative framework, in European Business Review

Investing with impact: An integrated analysis between aca-
demics and practitioners Social Impact 
Investing Beyond the SIB, , 

, Social entrepreneurship: A critique and future 
directions, in Organization Science

et al Social 
impact bonds: The early years, in Social Finance

pdf
Making Good in Social Impact Investment: Opportunities 

in an emerging asset class, in The Social Investment Business
Investing for social and environmental impact: A design 

for catalyzing an emerging industry
GIIN- Global Impact Investing Network (2019a), 2019 Annual Impact Investor Survey, 

-

GIIN- Global Impact Investing Network (2019b), Sizing the Impact Investing Market, 
-

Global Steering Group for Impact Investing (2019), Transition to impact economies. A 
global overview

The potential and limitations of 
, Global 

Accelerating impact: Achievements, challenges 
and what’s next in building the impact investing industry -

What’s in a name: An analysis of impact inve-
sting understandings by academics and practitioners, in Journal of Business Ethics, 

Social Impact Investing Beyond the SIB, 

Social impact investment in the EU. Financing 
strategies and outcome oriented approaches for social policy innovation: narrati-
ves, experiences, and recommendations -

Foundations of Banking Origin and So-
cial Rating Philosophy-A New Proposal for an Evaluation System, in Sustainability, 
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The institutionalization of social investment: The interplay of in-
vestment logics and investor rationalities, in Journal of social entrepreneurship, 

Impact investments: An emerging asset class -
-

Presidenza del Consiglio dei ministri, Dipartimento per la Funzione Pubblica (2018), Av-
viso pubblico per la sperimentazione di progetti di innovazione sociale, Position Pa-

Politecnico di Milano (2019), Tiresia Impact Outlook 2019. Il capitale per l’impatto 
sociale in Italia

Social Impact Investment Task Force istituita in ambito G8 (2014), -
de: gli investimenti ad impatto sociale per una nuova economia -

Socially responsible investment, in 
Fondazioni 3.0: Da banchieri a motori di un nuovo svi-

luppo, Bompiani, Milano
Impact Investing: A brief history, in Capitalism & Society

Mobilizing private 
, in 

The Rise of Impact: Five steps 
towards an inclusive and sustainable economy -

-

Impact investing, in Routledge handbook on social and sustainable 
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Marco Morganti

sembra futile, improponibile; la storia di un’idea innovativa – la più bella storia 

abbiamo davanti la negazione dei diritti basilari delle persone: il cibo, le cure, 
mural 

é la normalidad era el pro-

-

-
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-

bianca oggetto realizzato dei miei desideri andavo e venivo da Firenze alla 

-

stesso impiegato di casa editrice e neopadre, con gli stessi problemi e le stesse 
-
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-

pelle il paradosso della Panda e non sempre dispongono di un benigno dottor 
gig eco-

nomy

-

Fondazione Cariplo come garante di un primo lotto di studenti dei tre Politecnici 

-

degli studi, ma poi – non meno importanti – la disponibilità di dati sulla em-
ployability

livelli di competenza nazionale e regionale, e poi nei soggetti di rappresentanza 

-

proponendo ai Rettori il prestito come un servizio da dare agli studenti, interve-

meglio, ma asimmetricamente: dove i Rettori se la sentirono di intervenire, molti 
studenti scelsero il prestito e dettero un impulso diverso al loro ritmo di studio; 
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-

-

Intanto il prestito cominciava a girare e a consegnare le prime evidenze statisti-

-

di corollari utili a capire il seguito della storia:
Esclusione -

-

-

-

sul prestito universitario divise il campo in ragazzi inclusi per la lungimiranza 
del loro Rettore o esclusi grazie alla minore lungimiranza dello scandalizzato 

Valore civile del credito
l’effettiva possibilità di essere messi in atto o restano vuote petizioni di princi-

-

Ruoli in partita
-
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risk 
taker

Paradosso

Disruption
del diritto al credito, ma allo stesso tempo rimanere banca, e banca sostenibile, 

O altrimen-
ti bisogna inventare qualcosa di diverso.

-

-

l’alleato perfetto nella creazione di valore per la collettività, un moltiplicatore 

sistema virtuoso in cui sono le comunità stesse a rispondere ai problemi e alle 
-
-

reserved



352 SUSSIDIARIETÀ E... FINANZA SOSTENIBILE

Vedevamo contrasti estremi: da un lato i numeri imponenti e la pervasività 
in ogni settore economico e in ogni luogo del Paese, dall’altro lato la poca 

-

tutto contribuiva a fare del Terzo Settore un escluso esemplare dell’economia, 

-

patrimonializzazione, presente soprattutto nelle organizzazioni religiose mag-

-

Alcuni presupposti considerati molto positivamente – come lo svolgere servizi 
solo per la committenza pubblica, ritenuta non fallibile – erano in realtà motivi 

Per fare un altro caso, nella visione tradizionale le associazioni di volontariato 
vedevano semplicemente non calcolata la loro capacità di raccolta fondi e, come 

-
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La concentrazione su un solo mercato rendeva Banca Prossima un esperimento 
senza piano B: riuscire a leggere la sostenibilità dei soggetti sociali era il presup-

-

ci consegnavano una prima evidenza: il taglio medio di un prestito al Terzo Set-

euro, con il nuovo modello di valutazione stava scendendo, per attestarsi intorno 
-

-

stato prospettato) un modesto aggiustamento per 4 miliardi complessivi sui conti 
delle amministrazioni locali meridionali, diventerebbero ancora più insostenibili 
le performance di pagamento ai fornitori di servizi di welfare, si determinerebbe 

più numerosi e più piccoli, sguardo anticiclico a Sud erano per Banca Prossima 

-
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-
.

rispetto al mainstream -
-

-
nenti alle prime due classi non investment grade

condizioni di bancabilità, non dobbiamo sottostare al legittimo condizionamento 

-

cui svolge la propria attività sul mercato e a prezzi di mercato, crea le condizioni 
-

zioni per cui soggetti senza merito di credito esercitino verso Banca Prossima il 

-

assume l’obiettivo, compatibilmente con la sua sostenibilità economica, di allar-
gare il raggio dei propri beni e servizi caratteristici a un numero più grande di 

-
-

Prossima tendeva a diventare una di loro

-

-
-
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-

-
-

-

-

forse non sa l’inglese); come conseguenza non riescono a pagare con regolarità 

le rende vittime di un pesante downgrading

una esclusione bancaria più pesante e per contro i nostri criteri inclusivi risultano 

Trasferire una parte importante degli utili al fondo potrebbe apparire un gesto 
-

-
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-

-
BeS, la Rete Italiana Benessere e Salute, formata da cooperative sociali attive 
nel comparto socio-sanitario-assistenziale raccoglie complessivamente 40mila 

-
liare, un fondo immobiliare dedicato, sono cambiamenti importanti ed esemplari 

-

-

interagire con l’ecosistema su un piano di grande credibilità: a cominciare da 
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-

-
-

mondo nella bolla di cristallo del bene dove persone diverse fanno cose diverse. 
-

-

-
deatore della new wave impact

amabilmente corretto: 

– no sir: two billion

Causa Coronavirus abbiamo registrato un intervento intitolato The wider circle; 

-

-reserved
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-
terno di un processo di razionalizzazione esteso a tutte le società del gruppo ope-

-

-

statuto 
diffuso -

-

Per usare i concetti del documento di presentazione, una grande banca crea im-

-

-
mente più serve e meno viene dato il credito: un wider circlereserved
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processo lungo, con tante scuole divergenti di pensiero – ma si concentra sul 

output e degli outcome

-

si laurea, passano due anni ponte e solo dopo comincia la restituzione del denaro 

“ seriously per 

Le operazioni dei prossimi mesi riguarderanno le madri lavoratrici, il cui reddito 

-

-
tranno usufruire di un prestito impact

Gli ambiti di applicazione del Fund for Impact sono vastissimi: imprenditori 
immigrati, workers buyout

-
reserved
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-

-

reserved



 

Federico Merola

13.1 Introduzione

-
vestimento della previdenza privata contributiva nell’economia reale e, più pre-

-
to dalla progressiva riduzione della previdenza pubblica retributiva e alla corri-

-

-
vestitori istituzionali internazionali e nazionali (fondazioni di origine bancaria, 

-

e dei governi nazionali – nella prospettiva di dare un maggiore contributo allo 
-

-

217 best practices in-

217
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ternazionali, caratterizzate da un crescente attivismo da parte di investitori isti-
tuzionali – soprattutto assicurativi e previdenziali – volti alla ricerca di ritorni 
solidi e sostenibili di medio-lungo termine218

e professionale – e un patrimonio aggregato di oltre 14 miliardi di euro (dati 

nazionali o internazionali, capaci di coniugare i seguenti obiettivi:
• : Italia;
• Tipologia di impiego: investimenti in infrastrutture di piccola e media di-

mensione fondate su strumenti contrattuali di medio lungo termine come le 

-
-

• Oggetto dell’investimento: transizione energetica e infrastrutture sociali, con 

linea con le policy connesse ai PRI - Principles for Responsible Investments 

• Caratterizzazione dell’operatività: sostenibilità e adesione diretta ai PRI 

218 -
vestimento nel capitale della Banca d’Italia e della costituzione di Assodire, associazione degli inve-

degli interessi dei professionisti nella governance delle imprese partecipate a sostegno dell’economia e 

reserved
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obiettivi e l’adesione a esperienze internazionali di maggiore attivismo diretto 

-
tore nella forma di società per azioni, forma giuridica scelta nella prospettiva 

con la connessa capacità di incidere maggiormente sull’impatto complessivo dei 
singoli progetti219

-

di dollari220

-

Secondo il Global Infrastructure Outlook, il fabbisogno di investimento in infra-
-
-

Siffatto gap, naturalmente, costituisce il presupposto e non la ragione della co-

-

-
no un impiego particolarmente coerente con le esigenze di capitalizzazione di 

-
vedibili nel medio-lungo termine, scorrelati dalla volatilità dei mercati e – entro 

-
mente ridotta del capitale iniziale (100 milioni di euro poi elevati a 173 milioni di euro), inidonea a 

Bridging Infrastructure Gaps. Has the World Made Progress?, reserved
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scarsità di progetti eleggibili per investitori istituzionali221, attenti ai rendimenti 

-

passato, e in particolare:
• più attenti ai megatrend di lungo periodo e alle crescenti esigenze di inno-

vazione tecnologica delle nuove infrastrutture (smart ed energy related)222;
• fondati sull’analisi di impatto degli investimenti, soprattutto riferita agli 

aspetti ambientali (intesi come contributo al contenimento del riscaldamento 
globale) e sociali (inteso come lotta alle divaricazioni sociali e tra Paesi);

• sensibili alla struttura di governance di ogni iniziativa (ad esempio alline-
amento di interesse tra le parti coinvolte nel progetto e i suoi stakeholders 

-

ai soci di Arpinge la necessità di costituire un nuovo operatore professionale e 

• incentrato la propria attività esclusivamente sulla transizione energetica con 
la prospettiva di allargare il proprio intervento in una seconda fase alle infra-
strutture sociali;

• sottoscritto formalmente i Principles of Responsible Investments e i Sustai-

• aderito al Forum per la Finanza Sostenibile; 
• -

tion (LTIIA) e Assonime;
• 

governance e di 
reserved
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equity

-
-
-

-
dicato alla transizione energetica, pari a oltre 330 milioni di euro di valore no-

-
-

Fonte: Arpinge SpA
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-
2 store

-

sul lavoro e sulla stessa costruzione del modello di business di Conad del Tirre-

ambientale (intesa come contrasto al cambiamento climatico globale), la scelta 

brest practices interazionali, 

sociali (sanità e istruzione), ma l’ingresso in tale comparto con lo strumento 

Fonte: Arpinge SpA
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a causa di alcuni fattori come l’assenza di un contratto standard a disposizione 

-
-

un’economia più attenta alla sostenibilità ambientale e sociale, grazie all’avvici-

-
care gli investitori nel processo di integrazione dei PRI nelle rispettive strategie 

Incorporare parametri ambientali, sociali e di governance (ESG) nell’anali-

di azionariato
Esigere la rendicontazione su parametri ESG da parte delle aziende oggetto 
di investimento

Fonte: Arpinge SpA
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-
ziaria
Collaborare per migliorare l’applicazione dei PRI
Rendicontare periodicamente sulle attività e progressi compiuti nell’appli-

Tali principi poggiano sull’assunto secondo cui per creare valore nel lungo ter-

-
-
-

223

Il primo passaggio rilevante nell’accelerazione del contrasto al riscaldamento 
2 -

-

2 integrate con i piani energetici esistenti (re-
2), esigendo pertanto l’approvazione 

2 -
tore energetico, proprio la transizione energetica – costituita da produzione di 

declinato – in coerenza con gli accordi di Parigi – nella riduzione delle emissioni 

asset allocation e le analisi di risk management -

reserved



369LA PREVIDENZA INVESTE NELLE INFRASTRUTTURE E INSOSTENIBILITÀ 

224

analisi sullo stato del Pianeta e, in particolare, dello Special Report 2018 sul 
Global Warming predisposto nel 2018 dall’IPCC (International Panel on Clima-

-

-
mente collocabile intorno al 2040; c) l’aumento di 2° della temperatura media 

227

-

-
tica, un marcato rallentamento del global warming -

-

-

-

ulteriore del gap infrastrutturale globale già sopra citato, legato a un aumento dell’inadeguatezza e del 

-reserved
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ze negative di un eccessivo aumento di temperatura globale – una vera e propria 
2

-

-

-
zione energetica verso un’economia climaticamente neutra, deriva dall’attiva 

state formalizzate da Eurosif228

Fonte: IPCC, 2018
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Esclusione
Paesi dall’universo investibile, secondo precisi principi e valori; 
Engagement -
stioni di sostenibilità e nell’esercizio dei diritti di voto connessi alla parteci-
pazione al capitale azionario;
Best in class, secondo cui gli emittenti in portafoglio devono essere selezio-

governance, privilegiando 
gli emittenti migliori all’interno di un universo, una categoria o una classe 

Norm-based screening: gli investimenti vengono selezionati secondo il ri-
-

Investimenti tematici: 
portafoglio secondo criteri ambientali, sociali e di governance, focalizzando-
si su uno o più temi;
Impact investing: investimenti in imprese, organizzazioni e fondi realizzati 
con l’intenzione di generare un impatto socio-ambientale positivo e misura-

Integrazione dei criteri ESG: consiste nell’integrazione dei fattori ESG 

delle aziende in termini di ricadute ambientali, sociali e di governance -

governance; negli ultimi 

-
sclusione, attraverso cui la società si impegna a escludere alcuni asset dal pro-

partnership con i Sustai-

nel processo di creazione del valore dell’industria dell’investimento sostenibile e responsabile (SRI), 
reserved
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individuati dalla stessa come controversi rientrano armamenti civili e militari, 
-

In conseguenza dell’adozione delle proprie strategie ESG, Arpinge stima sul 

2 evitate ogni anno – pari al fabbisogno 
2 

governance interna 
responsabile della corretta applicazione dei criteri ambientali, sociali e di buon 

-
-

-
sinvestimento, oltre a occuparsi dell’attività di reporting e di coordinamento tra 

Fonte: Arpinge SpA
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Fonte: Arpinge SpA

Fonte: Arpinge SpA
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-
to dell’integrazione dei criteri ambientali, sociali e di buon governo nel processo 

 SDGs stabiliti dalle Nazioni 
 ovvero i Agenda 2030 per lo sviluppo 

sostenibile

-
tare liberamente i propri diritti e doveri (poggiando sui principi di universalità, 
inclusività, uguaglianza, complementarietà, e partenariati multi-stakeholders)229

-
zione verso un’economia climaticamente neutra e un modello di sviluppo più 

-

• 
• 
• 
• -

• 
resilienti a supporto di uno sviluppo economico locale sostenibile e respon-

• portando avanti attività di formazione e disseminazione volte a migliorare la 
sensibilizzazione, la consapevolezza e la capacità individuale e istituzionale 
in merito alle strategie di mitigazione del cambiamento climatico, all’adatta-

-

Si tratta, nel complesso, di un tentativo di andare oltre il semplice oggetto di 

creando maggiore incidenza e valutazione di  Per dare ancora maggiore 
-

229  Transforming our World: the 2030 Agenda for Sustainable Development
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-

Fonte: Arpinge SpA
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adottata dall’IFC (International Finance Corporation – Banca Mondiale) e i suoi 
-

-
-

tre aspetti:
• 

incide sul rendimento (in termini potenzialmente negativi);
• 

ovvero riducendolo)230;
• 

derivare da un rapporto più favorevole con il territorio e una maggiore attenzione ad aspetti ambientali 
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Fonte: Arpinge SpA

Fonte: Arpinge SpA
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Il tempo ritrovato
”.

Senza alcuna pretesa di completezza ed esaustività, l’esperienza Arpinge sug-
-

tuteli e, se possibile, incentivi impostazioni più rispettose dell’ambiente ma por-

possono andare nella seguente direzione:
• -

-
-

mici coordinati;
• 

disturbo dei progetti immaginati per contrastare il cambiamento climatico 

-
-

festando ampi margini di miglioramento;
• 

-
reserved
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• 

compliance ai criteri ESG a tutela della stabilità del sistema 
greenwashing

stakehol-
ders

-

attuali procedure, volto a supportare meglio l’affermazione dei PRI e di coloro 
regulator

reserved



impact investing

Marco Gerevini

14.1 Introduzione
Nella visione di Fondazione Cariplo, l’impact investing231 costituisce un ulte-

modelli di intervento – come il grant-making – a sostegno delle organizzazioni 
-

re processi capillari di innovazione ad alto impatto e nel medio-lungo periodo, 
potendo supportare startup e imprese capaci di offrire soluzioni innovative alle 

infatti, sta mettendo a dura prova il tessuto imprenditoriale italiano, obbligando 
parimenti istituzioni e investitori a ripensare molti modelli di attività e a ridise-

14.2 Impact investing
232 pro-

muove la diffusione della cultura degli investimenti a impatto sociale, il cosid-
detto impact investing

-

Si tratta di uno strumento strategico nuovo, volto a favorire una capillare mobilita-

-

reserved
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puramente erogativa della fondazione, rappresentata dal grant, mettendo a dispo-
sizione degli imprenditori sociali più meritevoli competenze e capitale paziente. 
A oggi, si tratta di attività realizzate principalmente attraverso il supporto stra-

-
impact, 

e advisor
nazionale gestito da CDPI Sgr; dall’altro Fondazione Social Venture Giordano 
Dell’Amore, nata nel 2017 con l’obiettivo di promuovere la cultura dell’impact 
investing in Italia, favorendo l’innovazione sociale e la crescita dell’offerta di 

-
-

la nascita di smart communities

advisor tecnico-sociale dei fondi 

– (attivato alla luce del Piano Nazionale di Edilizia Abitativa di cui al DPCM del 

circa 2 miliardi di euro di risorse, investe a sua volta nei fondi immobiliari etici 

internazionale dei programmi di impact investing con una capitalizzazione di 
circa 3 miliardi di euro233

233  Analisi realizzata da Fondazione Social Venture GDA sui principali programmi di impact inve-
sting
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modello in ottica di sostenibilità economica e impact investing, individuando 
nel fondo immobiliare etico lo strumento ideale per la realizzazione di interventi 

tale da supportare una locazione a canone calmierato, utilizzando il fondo come 
-

In altre parole, gli investitori dei fondi immobiliari etici sono disposti a rinun-

-

-
biettivo sociale di migliorare le condizioni abitative della fascia grigia della 

Fonte: Analisi elaborata da Fondazione Social Venture GDA sulla base di report pubblicati da GIIN-
Global Impact Investing Network, Impactbase e altre fonti pubbliche

impact investing

reserved
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principali Sgr immobiliari, dalle fondazioni di origine bancaria ai protagonisti 

nazionale, Cenni di cambiamento rappresenta il più grande progetto residenziale 

Fonte: Fondazione Housing Sociale

LA PROMOZIONE DELL’IMPACT INVESTING
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-
tari dell’intervento sono principalmente i giovani, intesi sia come nuovi nuclei fa-

-
ne di 122 alloggi in classe energetica A, proposti in locazione a canone calmierato 

serie di servizi collettivi, spazi ricreativi e culturali e attività dedicate ai giovani 
-

14.4 Impact investing

Nel 2017 Fondazione Cariplo, attraverso il lancio del programma intersettoriale 

governance e strumenti innovativi per far fronte ai bisogni 

ambientali e culturali attraverso idee e modelli di intervento economicamente 

Per farlo era necessario individuare un soggetto propulsore e al tempo stesso 

con gli investitori e con il mondo dell’imprenditoria sociale, indirizzando com-

-
-

A oggi, Fondazione Social Venture Giordano Dell’Amore, con una dotazione 
-

vo di Fondazione Cariplo nell’ambito degli investimenti a impatto sociale, am-

dell’impact investing advisor
l’obiettivo di supportare l’ecosistema dell’imprenditoria sociale nell’adozione di 

La fondazione realizza investimenti234 diretti e indiretti in partecipazioni di 
minoranza, con rendimenti calmierati in Social Impact Funds, imprese e star-

234  Gli investimenti vengono realizzati a seguito di un preciso iter di analisi delle candidature effettua-

reserved
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tup capaci di generare impatto sociale e ambientale, misurabile e intenzionale: 
impact investing, con un approccio di tipo 

social venture capital

• 
• 
• 8 imprese in portafoglio
• 30 percorsi di empowerment offerti a startup a impatto 
• 

INIZIA
TIVA

PRO
IMPRESA

SETTO
RE

MENTO

Lombardia Milano Impresa sociale Arte e 
cultura

Investimenti 
diretti

PerMicro Piemonte Torino Società di capitali 
orientata all’im-
patto sociale

-
nanza e 
supporto 

Investimenti 
diretti

Lombardia Milano SIF - Investimenti 
in SIF

Lombardia Milano Impresa sociale Arte e 
cultura

Investimenti 
diretti

Movieday Lombardia Milano Società di capitali 
orientata all’im-
patto sociale

Arte e 
cultura

Investimenti 
diretti

Piemonte Cuneo Impresa sociale Arte e 
cultura

Investimenti 
diretti

Agroro-
botica

Toscana Grosseto Società di capitali 
orientata all’im-
patto sociale

Investimenti 
diretti

eArs Lombardia Milano Startup innovativa Arte e 
cultura

Investimenti 
diretti

LA PROMOZIONE DELL’IMPACT INVESTING
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Il settore dell’impact investing risente del cosiddetto fenomeno di readiness 
rispetto alla capacità dei soggetti coinvolti dal lato della domanda, ovvero di 
essere investibili in una logica di tipo impact
presenza di modelli di intervento capaci di generare valore sociale in modo eco-

Partendo da tale consapevolezza, le attività di capacity building, advisory e in-
vestimento promosse da Fondazione Social Venture GDA sono indirizzate non 

empowerment e impact investing, realizzato in partner-
ship con Cariplo Factory, rivolto a idee e startup in grado di offrire soluzioni 

impatto
 risiede tanto nell’ideazione 

del modello delle Call For Impact, volte a intercettare iniziative imprenditoriali 

smart cities, turismo sostenibile, education, empowerment
237 di circa 20 incubatori e 

acceleratori attivi su tutto il territorio nazionale e con peculiari competenze per 
empowerment

-

-
mentorship

a istituzioni e corporates di intraprendere percorsi di open innovationreserved
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-
va rivolta a startup, aziende e progetti di ricerca, in grado di offrire soluzioni 
innovative funzionali alle attività del Consorzio Nazionale della Cooperazione 
Sociale Gino Mattarelli, per accelerare i processi di trasformazione a sostegno 

• 
• 
• 
• mentorship offerti alle startup
• 1 investor day

internazionali
• 

-

case histories di star-
tup innovative supportate da Fondazione Social Venture Giordano Dell’Amore 

empowerment

Veinshow
-

kids-friendly
di agevolare il prelievo di sangue nei neonati e rilevarne in tempo reale alcuni 

-

-

laccio emostatico controllato e un sistema di sensori interni, consente di rilevare 
i parametri vitali in tempo reale – come livelli di saturazione dell’ossigeno, fre-

di sangue: riduce, infatti, i livelli di stress e migliora il rapporto medico-pa-

LA PROMOZIONE DELL’IMPACT INVESTING

reserved



388 SUSSIDIARIETÀ E... FINANZA SOSTENIBILE

-

-
-

ma Sanitario Nazionale: generalmente, in un ospedale di medie dimensioni, si 

-
tivamente sull’ottimizzazione di tali processi, contribuendo alla riduzione dei 

-
mentorship, in 

Beltmap

-

unicum rispetto ai prodotti presenti sul 

-

business grazie al programma di mentorship, in sinergia con Alfredo Scarfone, reserved
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A seguire, alcune case histories di investimenti238 realizzati da Fondazione So-

Movieday239

-
-

sharing

 in equity per sostenere l’impat-

Movieday, infatti, grazie all’utilizzo di moderne tecnologie e software integrati, 
-

L’impatto potenziale di Movieday

e gli utenti, Movieday si propone di:
• 

• 

LA PROMOZIONE DELL’IMPACT INVESTING
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• consolidare un modello sostenibile di attività – dal lato della domanda e 

contenuti (disponibili su altri canali dopo la proiezione);
• 

-

240 -
delli di valorizzazione e fruizione del patrimonio culturale italiano, cambian-

-

 equi-
ty

-

Ad esempio, nell’ambito del progetto 
sicurezza della cupola del Santuario di Vicoforte 241 e, successivamente, reserved
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L’impatto potenziale di Kalatà
I progetti di valorizzazione delle opere generano un impatto positivo in termini 

pubblico poco interessato o non coinvolto nella tradizionale fruizione di beni e 
-

vi: progettati per consentire un’accessibilità universale ai siti culturali, senza 

previsti momenti di accesso gratuito o a prezzo iper-ridotto, riservati a fasce di 

Agrorobotica242

-

-

SpyFly243 -

Grazie alla tecnologia sviluppata e connessa alla rete, l’agricoltore riceve, sul 

nocivi, in modo da poter intervenire sul campo con una soluzione mirata, solo 

LA PROMOZIONE DELL’IMPACT INVESTING
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-

-
tivo di offrire agli agricoltori un sistema di controllo integrato, automatizzato e 

L’impatto potenziale di Agrorobotica
Contrasto allo spreco alimentare causato dalle perdite di raccolto e riduzione 
dell’utilizzo improprio di anti-parassitari nelle colture, sono due dei principali 

-

danni causati dagli insetti parassiti: a seconda del tipo di coltura e delle annate, 
le perdite del raccolto – in particolare per la vite, l’olivo e gli alberi da frutta – 

nell’impossibilità di rilevare in maniera tempestiva la presenza di insetti nocivi 

perdita delle colture e, non di rado, un utilizzo improprio e massivo di insetticidi 

Impact investing

Facendo leva su un ampio ventaglio di strumenti disponibili – dal grant-making 
all’impact investin

-
re ad esempio: al fondo speciale costituito insieme alle fondazioni di comunità 

al ponte umanitario Italia-Cina costituito con l’obiettivo di convogliare in Italia 
-

promosso insieme a Regione Lombardia e Fondazione Veronesi per sostenere la 

Inoltre, contestualmente all’immediata mobilitazione di risorse, Fondazione Ca-
reserved
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gli effetti socio-economici – diretti e indiretti – generati dalla crisi in diversi 

o a impatto – ricoprono un ruolo cruciale, potendo supportare attraverso l’offer-
ta di capitali e competenze lo sviluppo di iniziative imprenditoriali in grado di 
mettere in campo idee, prodotti e servizi di prossimità altamente innovativi e nei 
settori maggiormente interessati dalle trasformazioni in atto: come ad esempio 

-
sivo e capillare, non basta rivolgere lo sguardo alle sole iniziative presenti sul 

bottom-up, magari poco attrattive per i tradizionali investitori istituzionali, ma in 

-
brando l’offerta di competenze e capitali sul mercato e intervenendo lungo tutti 

LA PROMOZIONE DELL’IMPACT INVESTING
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Cristina Giovando

della Fondazione per la Sussidiarietà a fornire un contributo al suo Rapporto an-

al centro la persona, sostenere l’incremento della conoscenza e della competen-

Se la Fondazione per la Sussidiarietà pone l’accento su aspetti formativi e di 
disseminazione culturale, la Fondazione Sviluppo e Crescita CRT implementa 
progettualità profondamente connesse con il territorio, capaci di rafforzare l’im-

della mission per poi entrare sinteticamente nel merito dei progetti, suddivisi 

-

mission-related investment, destinataria di attività erogative della 
Fondazione CRT, utilizzate per investimenti a impatto sociale in una prospettiva 

venture philanthropy – 
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-

l’avvio a una risposta innovativa ai bisogni del Paese, con l’intento di rendere il 

La gestione del patrimonio della Fondazione CRT prevede, come per tutte le fon-

necessaria a generare utili unitamente alla necessità di sostenere il sistema territo-

e Crescita CRT, un organismo capace di generare ritorni attraverso un impegno 
diretto nei processi di sviluppo dei soggetti coinvolti, dotato di risorse pari a circa 

-
-

tà del sistema e del ritorno paziente del capitale, ossia il cosiddetto , 

capacity building
ricaduta sociale, indirizzando una parte del mondo produttivo e dei servizi all’ef-

-
creta possibilità all’investimento nel sociale da realizzare principalmente attra-

impact investing inteso come 
una strategia di investimento completa i cui elementi cardine sono costituti dalla 
relazione con i soggetti, dalla valutazione dell’investimento iniziale e nel corso 
dello sviluppo progettuale, dalla strategia di uscita, dalla sostenibilità, dall’auto-

Gli interventi realizzati con tale approccio innovativo presentano due punti di 
forza principali:

partnership attiva e 
di lungo periodo in grado di promuovere la crescita dell’intera organizzazio-
ne (capacity building

-reserved



396 SUSSIDIARIETÀ E... FINANZA SOSTENIBILE

-
fettuare investimenti in progetti socialmente responsabili, ma allo stesso tempo 

-

-

-
tare, ossia monitorare e misurare con parametri nuovi ma attendibili, i cambia-

impact investing, 

-
ca del fondo perduto, della classica donazione, e sviluppi capitali fruibili per il 

I progetti in agenda per i prossimi anni prevedono partenariati complessi, con 

-
spondere a un’emergenza, ma di prevenirla attraverso un’implementazione vir-

-

-

l’offerta di servizi e favorire la crescita di un ecosistema imprenditoriale sociale, 

sorta di accompagnamento graduale verso una capacità di sostenersi e di evolvere reserved
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-

nuovi, come il Pay by Result
-

social 
impact

-

-
mentare di anno in anno, sulla base di un bagaglio di esperienza peculiare nel 

outcome

Fondo Social and Human Purpose – immobili a uso sociale collettivo: in-

e la formazione, e più in generale beni di interesse di enti locali e istituzioni 

Housing sociale – immobili a uso residenziale: interventi rivolti alla realiz-
-

con l’obiettivo di fornire una risposta concreta al disagio abitativo, creando 

di un gruppo di lavoro – composto da risorse interne e del Politecnico di To-
-

Ambiente e sviluppo del territorio: l’area si caratterizza per l’attenzione riser-
-

La fondazione aderisce a Torino Social Impact in un’ottica di collaborazione 
orientata alla sostenibilità, alla valutazione dell’impatto e al valore sociale 

Sviluppo del tessuto imprenditoriale del territorio: gli interventi riguardano 
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in ambito internazionale, la costituzione di nuove imprese, la crescita delle 

-

-
giori esempi di venture philanthropy

-

Fondo Social & Human Purpose 

Immobiliare sociale a uso collettivo – principalmente dedicato alla realizzazione 

-
-

Fondo Social & Human Purpose II 
-

tiva di investimento, rappresentata da un fondo alternativo immobiliare di tipo 
-

universitario, assistenziale, sanitario, culturale e delle energie rinnovabili e sa-
reserved
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REAM SGR S.p.A.
-

-
-

e Crescita CRT, dalla Fondazione CRT e da diverse altre fondazioni di origine 
-

Fondo immobiliare Abitare Sostenibile Piemonte
Nel 2009 le fondazioni di origine bancaria piemontesi e la Regione Piemonte 

-
re per la realizzazione di investimenti aventi a oggetto l’incremento della dispo-

-
liari adibite a uso residenziale da concedere in locazione permanente a individui 

compiuta realizzazione tramite la costituzione del fondo di investimento immo-

Sviluppo e Crescita CRT, sette fondazioni di origine bancaria piemontesi e la 

ed effettua investimenti nel territorio della Regione Piemonte, concentrando la 

Fondo Eurocare Real Estate 

-

OGR-CRT Soc.Cons.p.A. 
-

reserved
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-

e alla ricerca nell’ambito dell’innovazione, in grado di generare un importante 

-
zionale della manica nord, del transetto centrale e delle aree destinate a servizi 

culturale e creativa basata sull’incontro e il confronto fra discipline differenti e 
sulla coproduzione dei contenuti con gli enti del territorio e con imprese globali 

Le principali aree di attività riguardano le arti performative (musica e teatro), il 
gaming

-
nate a servizi ospitano la ristorazione, la caffetteria e altre attività coerenti con 

-

blockchain scaleup e acce-

internazionali impegnate in attività di ricerca e sviluppo; investitori; centri di 
ricerca applicata sugli smart data, con realtà di eccellenza come il Politecnico di 

-

dei migliori standard di sostenibilità ambientale e sicurezza tecnologica, tra cui 

spazi funzionali saranno resi disponibili ai soggetti fruitori (Politecnico di Tori-
reserved
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-

In tale prospettiva la fondazione, a partire dall’anno 2018, sostiene le attività 

15.3 Crowdfounding 
crowdfunding -

partnership con Eppela (attualmente uno dei siti più evoluti e più utiliz-
zati in Italia per la gestione dei progetti di crowdfunding reward based) dedicato 

-
-

-
-

do il meccanismo del matching grant

-
zione e alla realizzazione di una campagna di raccolta fondi, oltre a consentire ad 
alcune di esse la diretta realizzazione dei propri progetti, con il contributo della 

EndeavorX 
-

-

imprenditori selezionati alcuni dei servizi di supporto esclusivi della rete En-

reserved
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di selezione, in particolare: una diagnosi iniziale svolta in partnership
un percorso di mentorship con mentor di alto livello del panorama di Italiano; 4 

al metodo Agile; occasioni di network e confronti peer-to-peer nella location 

PerMicro S.p.A. 

-

vari enti e associazioni, ivi comprese le principali associazioni per la tutela dei 

– core business

-

business plan e nella fase 
di startup 

nella fase di ideazione e progettazione di iniziative, volte a promuovere forme 

-reserved
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-

Oltre II SICAF EuVECA S.p.A 

-

equity

-

agri-tech, l’as-

Istituto della Enciclopedia Italiana fondato da Giovanni Treccani S.p.A. 
-
-
-

namento, la pubblicazione e la diffusione dell’Enciclopedia Italiana di scienze, 

-

-

15.4 Partnership
La Fondazione Sviluppo e Crescita CRT, in partnership

venture philanthropy
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convenzione per: 
• regolamentare l’attività di ricerca; 
• -

-
cata, incentrati prevalentemente sulla rigenerazione urbana e sociale, il monito-

Urbanpromo, insieme ad altre 

-
so il confronto con i principali stakeholders -

-
bane in senso lato, italiani ed europei, con un focus sui progetti di rigenerazione, 
sull’approfondimento dei modelli di recupero sociale e urbano delle periferie e 

-

-

strumenti Pay by Result per l’innovazione dei programmi di reinserimento so-

-
lizzati, atto all’implementazione di un percorso di reinserimento sociale e la-
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vorativo dei detenuti, in grado di sperimentare l’applicabilità di un modello di 

risorse per la soluzione di una situazione di disagio, prevenendo l’insorgere di 
emergenze sociali, passa attraverso la necessaria misurazione dell’impatto ge-

generali, i Pay by Result puntano a raggiungere un miglioramento, attraverso 

sociale e un conseguente -
-

Il pagamento da parte dell’ente pubblico del pieno valore dell’operazione e della 
premialità in funzione dei risultati positivi rende il Pay by Result uno strumento 

-
-

ab ante di costi, risultati attesi e 

la loro realizzazione concreta per accompagnare la società verso un approccio 

BEST PRACTICE – Sharing Torino 
-

best practice

-
reserved
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locali, la società civile e le imprese sociali si sono sempre impegnate in azioni 

-

dei soggetti locali, utilizzando metodologie partecipative e di progettazione con-

-
nazionali, famiglie in emergenza abitativa, turisti e city users

-

• 
totale di 470 posti letto, distribuiti in una vasta gamma di tipologie abitative; 

• una serie di servizi socio-relazionali, sanitari e commerciali, destinati tanto 

• un’interazione costante con gli attuali residenti, con le attività artigianali e 
con le imprese, con le istituzioni, con il privato sociale e con i servizi sociali 

parte di competenza degli appartamenti, si rivolge a: famiglie, giovani coppie, la-

la Città di Torino per famiglie in emergenza abitativa, connesse a sfratti incolpe-

-
ne direttamente organizzati, eventi di enti e istituzioni private, city users

del Premio Innovazione Amica dell’Ambiente promosso da Legambiente; su reserved
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-

-

La struttura avrebbe dovuto ospitare sistemi solari passivi come serre solari e 
giardini d’inverno per sfruttare al massimo l’irraggiamento del sole durante la 

isolamento termico e conseguente risparmio energetico: grazie alle tecnologie e 

-

Sharing – Condividere idee e abitazioni

-

sociale di successo, a dimostrazione concreta della possibilità di realizzare il 

-
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approfondita sul funzionamento e sui dati relativi ai primi tre anni di funziona-

-
benchmark

benchmark
-

alla valutazione del primo triennio, e al contempo implementare nuovi parametri 

in collaborazione con i Dipartimenti del Politecnico di Torino e prevede uno 
screening

-

-
-

-

-
tà, spesso unendo le proprie forze, come nel caso della struttura temporanea per 
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culturale e tecnologico a Torino, frutto di un imponente restauro promosso da 
-

Per raggiungere in tempi estremamente rapidi l’operatività dell’ospedale tempo-

-

-

integrante della programmazione dei nostri interventi, sempre attenti all’evolu-

reserved



 

Massimo Giusti

16.1 Introduzione

-

244 impact in-
vesting
Il presente caso intende fornire un approfondimento sulla genesi e lo sviluppo 

offre una breve panoramica sulle origini della SGR; il terzo paragrafo analizza 

-
-

venture 
capital

-
ni e innovative; fornire strumenti di equity equity
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dal partenariato di alcune tra le principali reti sociali, educative, istituzionali e 

lo sviluppo umano, innovando e favorendo la crescita di connessioni tra sistema 
educativo, sistema di welfare, sistema di produzione, dotazione di conoscenze 

-

nelle condizioni di benessere delle comunità, ponendo tra i propri criteri di inve-

-

generale, in un momento di importante sviluppo del mercato degli investimenti 
-

bisogni, guardando soprattutto al rafforzamento delle capacità delle persone, in 

ambientale, ponendo attenzione alle ricadute sociali e ambientali delle attività 

ruolo e la necessità di coinvolgimento di tutti gli stakeholders (soci, investitori, 
-

sabilità, intesa come necessità di dar conto dell’utilizzo delle risorse e del rag-
giungimento degli scopi sociali, valutando attentamente gli impatti generati dai 
propri investimenti in termini di variazione delle condizioni di vita dei soggetti 

legare il mercato del venture capital, storicamente indirizzato alla massimizza-
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-

come un laboratorio di sperimentazione, l’avvio delle attività di Sefea Impact 

sociale di attori come Fondazione con il Sud, anchor investor del primo fondo, 
-

propri soci realtà come CFI-Cooperazione Finanza Impresa e il Gruppo Coope-
rativo CGM, perseguendo attivamente l’intento di dare rilevanza al Terzo Setto-
re italiano all’interno del capitale sociale e supportando una struttura societaria 
parzialmente atipica rispetto ai tradizionali modelli gestionali di venture capital, 

-
tore dell’impact investing -

concessi da Sefea Impact alle imprese e organizzazioni già capitalizzate con 

dell’economia sociale mediante operazioni di espansione aziendale, consolida-
mento, fusioni, spin-off, mettendo a disposizione strumenti per sviluppare il ri-

integrazione tra gli strumenti di impact investing -

-reserved
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Theory of Change, ossia 
di uno strumento atto a supportare l’individuazione puntuale e la descrizione 

-

-
-

strumentale per fornire una comprensione completa del processo di generazione 

-

-
mento

impact investing adottata da Sefea 

-

la vita, le relazioni e i problemi di una determinata società e dei suoi componenti, 

strutturazione dei modelli e dei processi di misurazione, valutazione e gestione 

Management del Politecnico di Milano dedicato allo studio dell’innovazione, 

Sefea Impact al centro della propria operatività, in un’ottica di costante revisione 
del raggiungimento degli obiettivi previsti e del soddisfacimento delle aspetta-

Il processo prende spunto dai principali modelli sviluppati a livello internaziona-

L’IMPACT FINANCING PER L’ECONOMIA SOCIALE E IL MEZZOGIORNO
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• 
• Analisi degli stakeholders
• 
• 
• Reporting, apprendimento e miglioramento

Tale processo, inoltre, trova applicazione a 3 livelli differenti, e tra loro comple-

• Il livello di Sefea Impact SGR
• Il livello di ciascun singolo fondo gestito
• Il livello della singola società target di investimento

ex ante 
l’impatto generabile non solo attraverso ogni singolo investimento deliberato, 

-
-

svolge autonomamente un’attività di investimento diretto nelle imprese target, 
ogni fondo adotta un proprio processo di gestione e misurazione degli impatti 

-

separato dal processo di investimento adottato dalla SGR, ma vi sia invece piena 
scouting iniziale all’e-

due diligence, ad esempio, prevede un’analisi approfondi-
ta della mission aziendale dell’impresa target di investimento, dei processi messi 

-

di investimento risultanti da tale processo vengono inseriti, oltre agli elementi 
-

L’IMPACT FINANCING PER L’ECONOMIA SOCIALE E IL MEZZOGIORNO
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-

-
ni di target, processo di investimento (pur adottando tutti una strategia generale 
di impact investing

lungo termine, risposte adeguate ai bisogni della società generando consapevol-

potenziare e modellizzare sistemi di produzione di beni e servizi aventi un’ot-

• -
-

teresse, istruzione ed educazione, salute e benessere, produzione alimentare 
-

• -

e indipendenti da sovvenzioni esterne, e sostenibili nel lungo termine da un 

• 
produzione utili a soddisfare i bisogni della società, implementando progetti 
reserved
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ex lege

fondo intendono supportare prevalentemente operazioni di espansione azien-

-

-

-
rando il raggiungimento degli obiettivi stabiliti in termini di impatto sociale, so-

-

di assistenza tecnica possono includere: 
• accompagnamento nella governance, attraverso la partecipazione del fondo 

ai Consigli di Amministrazione delle società in portafoglio;
• accompagnamento nella gestione operativa, attraverso professionisti dedica-

knowhow
ne abbiano necessità;

• accompagnamento nell’implementazione di processi di gestione e monito-
-

cializzato;
• formazione, attraverso delle sessioni di gruppo in modo da poter formare in 

closing ad agosto 2018, avendo raccolto l’ammon-

Sud, Fondazione Peppino Vismara, Banca Popolare Emilia Romagna e Banca 

L’IMPACT FINANCING PER L’ECONOMIA SOCIALE E IL MEZZOGIORNO
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16.5.1 Gli investimenti effettuati

e valutato più di 140 progetti potenzialmente eleggibili, deliberando i primi in-

Immobiliare Sociale Bresciana, Brescia

scopo di realizzare strutture atte a ospitare le sedi operative delle cooperative 

-

Performing Loans (NPL) dal sistema bancario, relativi a società cooperative del 

-
-

-
nità di miglioramento delle condizioni abitative di fasce deboli della popolazio-
ne, nella valorizzazione del patrimonio immobiliare esistente e nell’opportunità 

livello di outcome saranno monitorati attraverso i seguenti indicatori:reserved
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target, ripresi da Catena del Valore)

 

Riduzione del disagio abitativo di fasce 
deboli della popolazione

precaria

affollamento

-
zione nonostante l’assenza delle garanzie 

Miglioramento del benessere economico -
cazione rispetto all’abitazione precedente

Miglioramento del benessere familiare dei 
Giudizio positivo sulle prospettive future 
familiari
Soddisfazione per la propria vita familiare

Riesco, Padova
Settore: produzione alimentare sostenibile

da asporto, attraverso l’inserimento lavorativo di persone appartenenti a cate-

-
perta e la valorizzazione dei sapori e delle tradizioni del territorio e contribuendo 

della capacità produttiva dell’attività di ristorazione collettiva per favorire un 

-
-

L’IMPACT FINANCING PER L’ECONOMIA SOCIALE E IL MEZZOGIORNO
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porto alla crescita dell’economia sociale locale e nell’aumento della sensibilità 
outcome 

saranno monitorati attraverso i seguenti indicatori:

 
 

target, ripresi da Catena del Valore)

 

sociali delle persone svantaggiate inserite 
in percorsi di tirocinio di integrazione 

Grado di socializzazione: relazione inter-
personale 
Grado di socializzazione: rapporto con i 
compagni di lavoro
Riduzione del supporto esterno
Partecipazione attiva alla vita della coo-
perativa

-

in percorsi di tirocinio di integrazione 
sociale e lavorativa e 

Rispetto delle regole
Consapevolezza della condizione di 
lavoratore
Ritmo di lavoro
Resistenza allo stress
Apprendimento del compito: esecuzione
Apprendimento del compito: controllo del 
risultato
Professionalità: uso di strumenti e tecno-
logie

metodi
Autonomia: tempo di controllo
Autonomia: costanza
Riduzione del supporto esterno
Passaggio da tirocinio a contratto di lavoro
Specializzazione lavorativa

Soddisfazione per il contesto lavorativo dei 
lavoratori assunti

Soddisfazione per il contesto lavorativoreserved
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Tonnara dell’Orsa, Cinisi (Palermo)
Settore: industria creativa e cultura, turismo sociale e sostenibile

proprietà del Comune di Cinisi, per interventi di carattere culturale, ricreativo, so-

-
plesso per la sua comunità e saranno attrattive per turisti e visitatori, dall’altra 

-
mento dell’offerta culturale ed educativa, nella valorizzazione di un bene stori-
co-culturale e nell’opportunità di sensibilizzazione sulla salvaguardia dell’am-

outcome saranno monitorati attraverso i seguenti indicatori:

 
 

target, ripresi da Catena del Valore)

 

Aumento della consapevolezza e cono-
scenza dei principi del consumo sosteni-
bile da parte dei partecipanti agli eventi 

privati

Miglioramento dell’offerta culturale nella 
Provincia di Palermo

Soddisfazione dei partecipanti per gli 
eventi culturali

Aumento di partecipazione dell’utenza a 
eventi culturali

Maggiore fruibilità a uso pubblico di spazi 
ad alto valore culturale

Percezione del cambiamento da parte degli 
attori istituzionali 
Percezione del cambiamento da parte dei 
residenti
Sentiment analysis
Visibilità del bene 

L’IMPACT FINANCING PER L’ECONOMIA SOCIALE E IL MEZZOGIORNO
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Aumento della consapevolezza e cono-
scenza di temi connessi alla salvaguardia 
dell’ambiente e al consumo sostenibile da 

parte degli studenti in visita

-

competenze 

abilità 
Rafforzamento dell’economia sociale 

locale (fornitori)

Oltre Open Innovation Hub srl, Caraffa di Catanzaro 
Settore: sviluppo imprenditoriale

l’erogazione di servizi avanzati negli ambiti della open innovation e della di-
gital transformation
integrata e innovativa rivolta a startup e PMI a vocazione sociale, offre pro-
grammi e interventi educativi, progetta corsi e moduli formativi digitali rivolti a 
studenti e giovani in collaborazione con enti, università e fondazioni di origine 
bancaria per favorire l’aggiornamento delle skills e l’inserimento dei giovani 

-
-

durata pari a sei anni, supporta i processi di formazione per i giovani sui temi 
dell’innovazione e della trasformazione digitale e fornisce advisory a società 
portatrici di progetti capaci di rispondere a concreti bisogni di innovazione so-

-
ciale, promuovendo i principi dello sviluppo sostenibile, nella valorizzazione 
delle potenzialità e del capitale umano, sociale e culturale nel Mezzogiorno e reserved
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Settore: produzione alimentare sostenibile
workers byout

-
-

-

 
 

target, ripresi da Catena del Valore)

 

Miglioramento del benessere economico 
e lavorativo dei dipendenti e delle loro 

famiglie 
Soddisfazione per il lavoro svolto
Percezione di insicurezza dell’occupazione

Sostegno all’economia locale e sociale: 

imprenditoriali locali e sociali grazie alla 

-
prese del Sud Italia

imprese sociali
Iniziative imprenditoriali avviate grazie al 

Miglioramento delle performance ambien-
tali del processo produttivo

Riduzione Co2

Riduzione produzione scarti non riutiliz-
zabili

-
zazione e generazione di nuovi posti di lavoro e nella rivitalizzazione del tessuto 

L’IMPACT FINANCING PER L’ECONOMIA SOCIALE E IL MEZZOGIORNO
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industriale locale, nella valorizzazione di un knowhow locale storico, nell’oppor-

esperienza educativa per il territorio e palestra aperta di ricerca sull’innovazione 
outcome 

saranno monitorati attraverso i seguenti indicatori:

Gesco, Napoli
Settore: mobilità sostenibile

imprenditoriali con rilevanza pubblica, fornendo beni, servizi e occasioni di la-

un sistema di car sharing
possono contribuire a migliorare le condizioni di vivibilità nel contesto urbano e 

-
vizio di car sharing

di una mobilità urbana sostenibile e nell’inserimento lavorativo di persone svan-

Progetto Quid, Verona
Settore: Moda etica e sostenibile

-

approccio integrato e coordinato alla ricerca di sinergie di rete, soprattutto con 
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-
zione di ecosistemi virtuosi e collettivamente orientati alla crescita delle imprese 

risollevarsi dalla crisi inevitabilmente connessa all’esplosione dell’emergenza 
-

medie imprese ed enti del Terzo Settore del network della Entopan Innovation, 

L’IMPACT FINANCING PER L’ECONOMIA SOCIALE E IL MEZZOGIORNO
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Marco Lancioni, Alberto Reverberi, Lorenzo De Soysa Navurunnage,  
Ana Victoria Arruabarrena, Francesco Bussola

Le foreste rappresentano un’infrastruttura organica vitale ed essenziale per il 
-

sente la vita, svolgono una funzione centrale nella regolazione del clima e con-

-

iniziative internazionali orientate alla loro conservazione proseguono incessante-

-
sumo, possono avere sull’ambiente; in particolare, sulla possibilità sempre più 

Nel contesto attuale, l’aumento della temperatura media a livello globale regi-
strata nel 2019 (il secondo anno più caldo rispetto all’era pre-industriale ) e la 
pandemia causata dal Covid-19, rendono ancora più evidente come le azioni su-
gli ecosistemi ambientali e il cambiamento climatico rappresentino una minac-reserved
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esempio, si consideri l’esposizione a patogeni sconosciuti ai sistemi immunitari 

Negli ultimi anni sono state intraprese diverse iniziative internazionali per met-

Nel 2019 il Gruppo intergovernativo sui cambiamenti climatici (IPCC - Inter-
-

policy makers -
servazione delle foreste e la gestione sostenibile del territorio divengano parte 
integrante e decisiva delle strategie di mitigazione dei cambiamenti climatici e 
conservazione della biodiversità247

-
-

-
-
-

-
2 -

delle foreste del Pianeta248

-
-

miliardi di euro annui a livello globale249

-
-

menti da parte delle nuove generazioni , alcune iniziative private da parte di 

249  Ibidem
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investitori istituzionali possono rappresentare un volano per il raggiungimento 

allo sforzo del regolatore, sarà necessario consolidare alleanze globali, promuo-
vere azioni concertate fra pubblico e privato e individuare nuove modalità per 

in cui ci troviamo, una sollecitazione ulteriore rispetto all’urgenza delle azioni 

-
tori privati possono avere nel contribuire ad uno sviluppo sostenibile contestuale 

-
stakeholders tradizionalmente esclusi da alcune oppor-

Le foreste rivestono primaria importanza in molteplici ambiti, sia del mondo 
-

climatici e dei fenomeni naturali, necessita ormai di una imprescindibile visione 

Focalizzando l’attenzione sul riscaldamento globale, le foreste contribuiscono a 
mitigarlo mediante due principali meccanismi:
• agendo come carbon sink -

gazzina (carbon reservoir) una porzione del biossido di carbonio (l’anidride 
2

• promuovendo la crescita di ulteriori vegetali e alberi nel sottobosco, inne-

Le foreste, come fattore principale delle nature-based solutions al cambiamento 
climatico, potrebbero contribuire per più di un terzo  della mitigazione della 

et al.
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2 -

-
muovendo dalla circolazione tutte le automobili sul Pianeta

-
ceutica

di persone dipendano da esse per la propria prosperità o sussistenza

-

da forestale a non forestale  rispetto alla baseline di riferimento, ovvero l’e-

-
la del Sudafrica

di deforestazione più alti dal secolo scorso, con una media annua di copertura di 
foresta tropicale persa di circa 12 milioni di ettari an-
nus horribilis
la scomparsa (ad esempio gli incendi in Australia, California, Canada e Siberia, 

et al
et al. .

et al.,
forest 

SOLUZIONI INNOVATIVE DI IMPACT FINANCING
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-

una posizione critica, presentando uno dei maggiori livelli di deforestazione al 

2
a 90-140 anni di emissioni umane ai livelli attuali

centrafricana e le foreste indonesiane sono evidentemente i maggiori assorbitori 

Climate Change and Tropical Forests -

et al. (2011)

Fonte: NASA/JPL-Caltech/UCLA/Winrock International/Colorado State University/University of 
Edinburgh/Applied GeoSolutions/University of Leeds/Agence Nationale des Parcs Nationaux/Wake 
Forest University/University of Oxfordreserved
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In aggiunta alla deforestazione vera e propria, le attività umane e gli incendi 
possono risultare decisivi nella compromissione permanente dello stato naturale 

, i cui tassi sono ancora più verti-

biodiversità presente in esse, specialmente a livello di numero di specie vegetali 

degradazione :
• la creazione di commodity -

ra arborea globale, soprattutto a causa di agricoltura intensiva, allevamento 
del bestiame ed estrazione di risorse;

• le attività forestali;
• l’agricoltura di transizione;
• gli incendi spontanei;
• l’espansione urbana, ancora residuale in termini di impatto percentuale, ma 

-

-
-

-
 

In sintesi, la deforestazione colpisce in particolare :
• a livello di cambiamento climatico globale, favorendo il rilascio di carbonio 

in atmosfera e diminuendo la capacità complessiva di assorbimento del bios-
sido di carbonio;

• a livello di fenomeni local
comunità locali ;

Deforestation and forest degradation
deforestation-and-forest-degradation 

et al

SOLUZIONI INNOVATIVE DI IMPACT FINANCING
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• a livello sanitario, aumentando l’esposizione delle persone a patogeni sto-

outbreak locali  o epidemie di malattie infettive270

-
te271 272;

• a livello di violenza, provocando un aumento273 considerevole dei crimini 
violenti274

essere messe in atto per prevenire o combattere deforestazione e degradazione 

Le possibili azioni e complessità sono principalmente riconducibili a due cate-

• 
• 

et al.

Fonte: Elaborazione su dati di Curtis et al. 2018
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• 
tempestive

ampio di concause : 
• 

non direttamente la propria sussistenza, da attività di sfruttamento delle fo-
reste;

• 
277 – a diversi livelli di governo e am-

ministrazione;
• le foreste, giacendo su aree estese, ricadono sotto giurisdizioni distinte, risul-

• governi e amministrazioni stesse considerano talvolta le foreste come fonti 

locali; 
• 

-
ritari;

• -

-

mirano a prevenire la deforestazione e la degradazione dell’ambiente forestale, 
la gestione responsabile e sostenibile delle foreste contribuisce al mantenimen-

operazioni di ripristino ambientale (come la Forest Landscape Restoration278) 

et al

SOLUZIONI INNOVATIVE DI IMPACT FINANCING
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terreni degradati o deforestati, sia con interventi attivi sia tramite meccanismi 

-

incontrollati:
• il diradamento degli alberi, basato su abbattimenti selettivi o sulla rimozione 

selettiva di rami e fogliame279;
• la creazione di linee tagliafuoco, tramite azioni di rimozione meccanica o 

-
cendio incontrollato;

• l’innesco di incendi controllati280 -

 
Nelle aree deforestate, o nelle porzioni forestali degradate, possono essere messi 
in campo piani di ripristino dello stato forestale281

giungano a ripristinare lo stato climax della foresta originaria, o ecologicamente 

Gli interventi tecnici presuppongono tuttavia la soddisfazione di un insieme di 

-
levanza dell’azione di contrasto e tutela diretta del patrimonio forestale, pre-

Il primo caso riguarda il Forest Resilience Bond 
resilienza delle foreste) e consiste nell’utilizzo innovativo di uno strumento tra-reserved
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economico da attività dipendenti dallo stato di salute delle foreste e orientato a 
coinvolgere una rete di stakeholders

-

-
dividono l’approccio collaborativo internazionale e potrebbe inoltre ispirare pro-

17.7.1 Il Forest Resilience Bond
Il Forest Resilience Bond282 (FRB), proposto nel 2017, presenta un interessante 

da un team tecnico dedicato, la Blue Forest Conservation, in collaborazione con 
il fondo di impact investing

-

ripristino ambientale283 -
-

-

di investitori privati, offrendo ritorni comparabili a strumenti alternativi e una 

-

SOLUZIONI INNOVATIVE DI IMPACT FINANCING
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soddisfa l’esigenza federale di mantenere sotto il controllo pubblico le foreste, 

Il meccanismo284

• 

•  -

• 
• 

• esecuzione delle attività di ripristino forestale, in accordo alle linee guida 

• valutazione indipendente dei risultati ottenuti;
• 

284  Ibidem
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-

-
-

ti dalla società di utilities 

I partner spaziano dalle aziende agricole alle utilities -
-

verso gli investitori vengono strutturati considerandoli come una frazione dei 

-

287

di due categorie principali:
• 

raggiungimento di intese fra le parti, possibili complicazioni di tipo legisla-

• -

execution

288 
bond

et al

ibidem

SOLUZIONI INNOVATIVE DI IMPACT FINANCING
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289 di 

-

esternalità positive su diversi settori: agricoltori, imprenditori, operatori turistici, 
-

17.7.2 La Tropical Forest Finance Facility
La Tropical Forest Finance Facility290 

-

-
biettivo di azzerare la deforestazione tropicale, mediante il pagamento plurien-

-

Le peculiarità del TFFF sono principalmente due e dipendono fortemente dalla 
logica di pagamento basata sulla misurazione della performance cash 
on delivery291

-
-
-

viare programmi paralleli di sostegno tecnico nella realizzazione delle iniziative 

di knowhow

-

289  Ibidem

291  De Nevers et al
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monitoraggio dei risultati, da cui dipende l’erogazione e la proporzione degli in-

Approfondendo il dettaglio del funzionamento del TFFF, esso prevede l’isti-
tuzione della struttura TFFF come attore centrale per una rete di enti e partner 
coinvolti292:
• un gruppo di investitori raccoglie il capitale iniziale d’investimento (la pro-

d’interesse basso;
• 

investitori;
• il guadagno annuale risultante dal differenziale tra i ritorni maturati e il ca-

pitale al lordo di interessi passivi e costi, viene distribuito ai Paesi della re-

• alla scadenza della durata del prestito emesso, agli investitori viene restituito 
il capitale originariamente prestato, assieme agli interessi maturati al tasso 

I gruppi di investitori candidati, alla luce dell’entità del capitale in gioco, po-
tranno essere principalmente grandi fondi (ad esempio fondi sovrani nazionali 

-
ciati all’implementazione del meccanismo) e la proporzione di foreste tropicali 

di dollari statunitensi e un orizzonte temporale ventennale, con pagamento su 
293 -

292  Ibidem
293  Ibidem

SOLUZIONI INNOVATIVE DI IMPACT FINANCING
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-

della tutela delle foreste, come il mantenimento dell’impollinazione delle aree 
-

-

sempre più rilevanti in un contesto caratterizzato da crescente sensibilità alle 

-

-
nori delle aspettative, specialmente in presenza di prolungati periodi di mercati 

-reserved
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-
logia satellitare294

-
canismo di valutazione della performance deve divenire via via più stringente 

-
satura dei fondi allocati relativi non solo ai risultati conseguiti dai singoli Paesi 

-
ne, l’erogazione dei pagamenti deve avvenire tempestivamente per consentirne 

necessariamente accessori alla tutela ambientale, ma possono rappresentare il 
-

-

-
-

stabilità, continuità della supply chain -
venti, alla luce dei mutati scenari, potrebbero inoltre prevedere l’uso di garanzie 

294  Ibidem

SOLUZIONI INNOVATIVE DI IMPACT FINANCING
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cui ci si muove (spesso per la prima volta) e alla complessità di monitoraggio 
expertise e knowhow 

diversi, di nuovi approcci condivisi e integrati, capaci di coinvolgere tutti gli 
stakeholders interessati e della tecnologia, stanno consentendo di sviluppare so-

-

investimenti, fungendo da punti di riferimento per gli investitori istituzionali, e 
da knowledge hub -

di soluzioni innovative ai problemi sistemici le cui conseguenze sono drammati-

descritti in precedenza possono fungere da rampa di lancio per numerose idee 

-

pone attenzione a temi notoriamente dimenticati, come le emissioni o la tutela 

capacità di agire in modo responsabile e tempestivo nei prossimi anni, potranno 

-
reserved
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Blue Forest Conservation (2017), Fighting Fire With Finance. A roadmap for collective 
action

, 

Consequences of deforestation. Mongabay -

Commissione Europea (2019), Comunicazione della Commissione al Consiglio e al 
Parlamento europeo, 
le foreste del pianeta, 

et al Classifying drivers of global forest loss, in Science, 14 set-
-

The Tropical Forest Finance Facility, Center for Global Deve-

et al Creating a Multilateral Wealth Fund for a Global Public 
Good: A Proposal for a Tropical Forest Finance Facility

-

Climate change: Millions of hectares of tropical forest destroyed in 2018, 

Six Reasons Thinning Trees is Good for the Forest

The Challenge of Sustainable Forest Management. What future for the 
world’s forest?

Global Forest Resources Assessment 2005. Progress towards sustainable 
forest management

Global Forest Resources Assessment 2015. How are the World’s Forests 
Changing

et al
A Forest Restoration Project in Tahoe National Forest Puts this Idea into Practice,  
in Blue Forest Conservation

et al Natural climate solutions, in PNAS
et al 6 Barriers to Protecting and Restoring Forests – and Strategies 

to Overcome Them

et al When a Tree Falls, Is It Deforestation?, -
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IPCC (2019), Climate Change and Land, An IPCC Special Report on Climate Change, 

, 

pdf
Deforestation and forest degradation

et al Creating a Multilateral Wealth Fund for a Global Public Good: 
Proposed Financing Strategy for a Tropical Forest Financing Facility, CGD Policy 

Can deforestation be stopped?, in Quartz

et al The value of undiscovered pharmaceuticals in tropical 
forests, in Economic Botany

Deforestation in the Amazon is putting uncontacted tribes at risk, in 
World Economics Forum

et al Conserving Forests Could Cut Carbon Emissions As Much 
As Getting Rid of Every Car on Earth -

MSCI (2020), Swipe to invest: the story behind millennials and ESG investing, MSCI 

Forest Declaration, Progress Assessment, 
Executive Summary

Illegal Logging Has Become More Violent Than Ever, in National Ge-
ographic

Norway’s International Climate and Forest Initiative

et al Recent loss of closed forests is associated with Ebola virus dise-
ase outbreaks, in 

et al Benchmark map of forest carbon stocks in tropical regions 
across three continents, in PNAS

et al , 
-

Indonesia Reduces Deforestation, Norway to Pay Up -

deforestation-norway-pay
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Brazil deforestation exceeds 88% in June under Bolsonaro, Reuters, 3 

, in National Ge-
ographic

Environmental activist murders double in 15 years, in The Guardian, 

activist-murders-double
Statement on the State of 

the Global Climate in 2019

et al Creating a Multilateral Wealth Fund for a Global Public 
Good: Proposed Approach to Assessing Performance and Awarding Returns for a 
Tropical Forest Finance Facility

-

WWF (2020a), Pandemie: l’effetto boomerang della distruzione degli ecosi-
stemi. Tutelare la salute umana, conservando la biodiversità -

WWF (2020b), Malattie trasmissibili e cambiamento climatico
-

Lo “Spillover” alla sorgente dei nuovi virus che infettano l’uomo

Deforestation is leading to more infectious diseases in humans, in 
National Geographic -
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Alberto Brugnoli, Luca Erzegovesi, Giorgio Vittadini

-
renti autori nel Rapporto, intendiamo tracciare gli elementi fondamentali di un 

-

europeo per contribuire a portare i differenti territori del continente e del Paese 

-

-

-

-reserved
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-
-

connaturati un pluralismo e una biodiversità -
-

proccio sussidiario, al perseguimento del bene comune e alla realizzazione degli 

sono tutti gli approfondimenti della seconda parte del Rapporto, le esperienze di 
Intesa Sanpaolo, Arpinge, Fondazione Cariplo, Fondazione Sviluppo e Crescita 

-

vengono invece evidenziate dai diversi autori differenti condizioni abilitanti, 
-

Brugnoli e Matraia evidenziano il ruolo dell’informazione, delle pipeline proget-
-

-
-

messi in campo per realizzare in maniera dignitosa e stabile nel mondo reale i 
-
-

gli abusi e tutelare le condizioni di concorrenza sul mercato, agendo in positivo 

-reserved
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-
disclosure e dell’analisi di scenario 

autori ritengono sia necessario un mutamento di approccio delle organizzazioni 

consenta di passare da una valutazione carbon-footprint (ex post) a una misura-
zione del carbon-risk (ex ante

impact investing, Broccardo e 

diffusione di tali strumenti e garantire un maggiore orientamento del sistema 

-
vorire lo sviluppo dell’impact investing, 

ad hoc, an-

-

sono caratterizzate da un’operatività propria del mercato privato, e individuano 
-

-

massimizzazione del valore degli azionisti coincide con la massimizzazione del 

bancari possono contribuire a realizzare impact investing

o
poi tre regole da seguire per contribuire al bene comune, attraverso il sistema 

-
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modo di vivere e lavorare insieme, mettendo a dura prova l’organizzazione e la 

-

; Von der Leyen, pre-

.
-

297, il 

effetti immediati sono stati più rilevanti nel settore dei trasporti, della ristora-
zione, delle attività ricettive, delle attività ricreative e culturali, dei servizi alla 

-

Il dibattito sugli effetti e sulle soluzioni necessarie per superare le conseguenze 

nel suo intervento al Financial Times 298, si interrogava su 

We face a war against coronavirus and must mobilise accordingly, in 
Financial Times

 Siamo in guerra contro il coronavirus, dobbiamo agire, in Il Corriere della Sera

Discorso della presidente von der Leyen al Parlamento europeo, riunito in sessione plena-

297   Si veda il documento 
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-

-

sotto forma di garanzie di Stato su prestiti e scoperti aggiuntivi, trasformando 

-

delle imprese299

shareholder oriented, senza in realtà lasciare troppo spa-
stakeholder oriented

Se si cambia prospettiva di analisi e ci si interroga in merito a cosa si aspetti 

-

-

volta) di prendere a prestito dalle future generazioni abbiamo l’obbligo di avere 
-reserved
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-

ulteriormente la crisi del multilateralismo, lo scontento verso la globalizzazione 

internazionali, come la Commissione Europea300 -

Nell’esaminare gli effetti della pandemia, Erzegovesi segnala un elemento di 
-

sidiario e sostenibile: la sospensione, almeno pro tempore, del primato della 

-
ne annuale301, gli intermediari sono stati invitati a non distribuire dividendi, a 

-
scimento delle componenti variabili delle remunerazioni degli amministratori, il 

-
lio, Romeo e Milici constatano come la crisi abbia generato numerose oppor-
tunità per accelerare i macro-trend già in corso e supportare la transizione dal 
capitalismo degli azionisti al capitalismo degli stakeholders, sebbene gli autori 

impact investing, Broccardo e Mazzuca 

-

impact investing rappresenti 

300   Commissione europea (2020), 
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un approccio vincente laddove sia necessario risolvere emergenze sanitarie e 

-

di saper aggiustare le proprie funzioni-obiettivo e le proprie scelte comporta-
mentali in un tempo ragionevolmente breve e in una modalità relativamente 

-

complessivamente coerente, rispetto alle dimensioni di sostenibilità sociale e 

Nell’esaminare il ruolo dei grandi gruppi bancari nella transizione verso una 

-

-

rilievo come mai come ora le relazioni con gli stakeholders contino davvero per 

-
greenwashing o la nuova invenzione della 

302. È emersa la necessità di spostare 

maggiore presenza pubblica nelle economie diventerà il tratto distintivo dei fu-

Investimenti, una questione di risorse umane, in 
Il Corriere della Sera
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-
rio italiano sia caratterizzato da un ampio grado di pluralismo e biodiversità 

contribuire, nell’ambito di un adeguato approccio sussidiario, al perseguimento 
-

-

per la realizzazione dell’Agenda 2030, operando allo stesso tempo come leve di 

-

-
terizzati da origini differenti, con una tradizione stakeholder oriented

-
ri con riferimento al tema della sostenibilità e le iniziative condotte con riferi-

stakeholders

-

presenti nei piani industriali, nei bilanci e nelle relative relazioni, a comprovare 

la sostenibilità come elemento di successo manageriale e non solo per ottenere 

Dal contributo di Erzegovesi 
sulle casse di risparmio, emerge l’importanza di tali soggetti per il pluralismo 

-reserved
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con prontezza e autonomia decisionale ai loro bisogni altrimenti più facilmente 

alla minaccia dell’emarginazione o dello snaturamento, tali soggetti dovrebbero 
scommettere, da un lato, sulla loro capacità di adattamento creativo, in modo 
da farsi spazio nel mercato bancario del futuro, con modelli nuovi nella forma 

 
ne descrive l’importanza nel sostenere micro, piccole e medie imprese e soggetti 

-

 
propone, con riferimento a tali soggetti, un ampliamento delle attività consentite 

Nel contributo sugli investitori istituzionali e sugli enti di previdenza, Merola 
segnala come in Italia, a differenza di altri Paesi, la visione centralistica dello 
Stato e il ritardo nella trasformazione del sistema previdenziale abbiano limitato 

ragione, non sono ancora emersi come corpo intermedio autonomo e protago-

sviluppo contestuale di investitori previdenziali rilevanti ed evoluti e, per loro 

con riferimento alle nuove iniziative imprenditoriali in campo sociale e ambien-

di fonti di informazione alternative e la potenziale applicazione di tecnologie 
come l’IoT o il machine learning

-
mento di tali soggetti nel mercato dell’impact investing

alla loro capacità di sperimentazione, alla possibilità di agire come incubatori di reserved
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come misurarlo, oltre alla capacità di catalizzare risorse generando un effetto di 

-

 -

i principi enunciati in un mondo ideale trovino concreta attuazione mediante 

Con riferimento ai mezzi adeguati da mettere in campo, recentemente, il presi-
-

Fonte: Commissione Europea
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303

-

integrerà le misure per lavoratori, imprese e governi approvate il 23 aprile 2020 

304

 

DC0442
304   Commissione Europea, Il momento dell’Europa: riparare i danni e preparare il futuro per la pros-
sima generazione,

Fonte: Commissione Europeareserved
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-
te tornare a puntare sull’economia reale, sul lavoro, sulla creatività imprendito-

rivoli improduttivi e arrivino all’economia reale, guardare a modelli e strumenti 

Nella proposta di regolamento

di euro per un sostegno non rimborsabile (grants

digitale, salute, competitività, resilienza, produttività, istruzione e competenze, 
ricerca e innovazione, crescita intelligente, sostenibile e inclusiva, occupazione 

Per utilizzare il sostegno non rimborsabile gli Stati membri, secondo la propo-
sta di regolamento, dovranno presentare un piano per la ripresa e la resilienza 

-

-
307

visto incrementare le proprie risorse nel periodo 2021-2027 

Nella nuova proposta, circa 31 miliardi di euro sarebbero destinati sotto forma 
di garanzia agli investimenti europei strategici in vista della transizione digitale 
e dell’aumento della resilienza nelle aree dei servizi sanitari essenziali e delle 

-
cloud 

-
C0408R(02) 
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computing sicuro, trattamento e stoccaggio di dati, infrastrutture per i pagamenti 
-

destinati sotto forma di garanzia a infrastrutture sostenibili, ricerca, innovazione 
-

-

-
tuale o dalla disponibilità di una pipeline adeguata di progetti da proporre per il 

-
spicue risorse (oltre 700 milioni di euro) per un Advisory Hub, ossia un polo di 

-

-
tività di creazione di capacità, competenze e processi organizzativi e accelerare la 

rapporto Polo europeo di consulenza sugli investimenti: creato per promuovere 
gli investimenti nell’UE 

• orientare la consulenza fornita in funzione delle esigenze insoddisfatte al ri-

• rafforzare la cooperazione diretta con gli istituti nazionali di promozione al 

• 
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-

o di altra natura, per rendere pienamente disponibili le capacità e le competenze 

allargare gli spazi di interazione con i soggetti dell’economia civile e del Terzo 
-
-

sappiano coinvolgere soggetti eterogenei nella costruzione di un nuovo modello 

modus operandi diversi, favorendo 
un rafforzamento della sussidiarietà tra soggetti attivi su dimensioni e livelli dif-

-
riale – permetterebbe tra le altre cose di valorizzare le esperienze e lo sviluppo 
locale senza disperdere il patrimonio di relazione trasversale tra soggetti attivi 

Nel modello proposto, inoltre, avrebbe un ruolo sempre più rilevante l’impact 
investing, -

impact investing

-reserved
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-
-

by design
-

lo e le competenze dei differenti soggetti istituzionali nel rispondere ai bisogni 

diverse dimensioni, sistema del credito cooperativo – sia non bancari – fondi di 

delle necessità territoriali, incrementando i nodi, costituiti dai differenti soggetti 

-

-
-

-

Il modello guarda, in secondo luogo, a livello nazionale, a CDP come interlocu-
-

selezione di tali soggetti la Commissione prende in considerazione la capacità 
del partner di partecipare con risorse proprie, di attirare gli investitori privati, di 

soluzioni per rimediare a fallimenti del mercato e a situazioni di investimento 
-

rio nazionale basato su un approccio sussidiario, capace di convogliare le risorse 

reserved
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comparti dell’economia, nel sistema degli attori del welfare sociale e delle am-

-
rio privato con i diversi attori, bancari e non, sviluppi una cooperazione rafforza-

di CDP – avvalendosi delle loro capacità operative di porsi come generatori e 
incubatori di progetti, della loro conoscenza dei territori e dei fabbisogni, del-
la loro padronanza negli strumenti di impact investing
partenariato con le fondazioni bancarie, potrebbe svolgere un ruolo fondamen-
tale nel sopperire alla cronica carenza del nostro Paese di trasformare le idee 

pipeline
Advisory Hub

Le fondazioni bancarie, grazie al rapporto privilegiato con CDP, alla possibilità 
di agire per il bene comune come enti di diritto privato, alla profonda conoscen-

-
caci nel generare impatto, sono potenti incubatori di idee e progetti innovativi 
e possono svolgere un ruolo decisivo nell’utilizzo delle risorse rese disponibili 

-
provvisamente e profondamente il modo di vivere e lavorare insieme e, a livello 

-
-

nione per riparare i danni dell’epidemia e preparare il futuro per la prossima 
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Presidente Fondazione con il Sud

-

nelle sperimentazioni e nelle iniziative concretamente avviate – si pensi all’ESG 
-
-

Laudato si’ di Papa 
impact investing nel 

La convinzione sempre più diffusa circa l’insostenibilità dell’attuale modello 
di accumulazione e di sviluppo, dà luogo a due grandi percorsi: da una parte il 

-
zione di rendere sostenibili le sue scelte: abbiamo visto il proliferare di iniziative 

vissuta come un vincolo, ma come una opportunità per molte imprese, come 

reserved
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-

-

-

-

-

nascono sostenibili dal punto di vista sociale e ambientale e puntano a rafforzarsi 

reserved



Segretario Generale Associazione nazionale fra le Banche Popolari

-

-

Mai come oggi vengono messe in discussione le scelte di un intero ciclo econo-

nella sua capacità di saper leggere la nostra società senza la distorsione di alcuna 

-

sviluppo mostra, ogni giorno e in ogni parte del mondo, tutti i propri limiti con 
reserved
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-

relative al bene comune, frutto della volontà e dell’iniziativa dei cittadini, indi-
-

-

-

Valutare l’impatto ambientale e sociale, misurare la sostenibilità, deve diven-

crescita di un intero sistema alimentando nuove opportunità, nuove abitudini, 

convivenza già messi duramente alla prova nel decennio precedente e ora più 

-

-

Se lo scorso anno, per raggiungere tale obiettivo, esso riproponeva, per il settore 
produttivo, la centralità dei modelli di business più tradizionali basati sulla par-

governance adeguate 
-

-
reserved
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-
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Amministratore Delegato di Eni 

gli azionisti per allargare la propria prospettiva a tutti i portatori di interesse e al 

come individuo, mi riconosco in maniera particolarmente profonda e come Am-
ministratore Delegato di Eni ne testimonio la centralità all’interno del modello 

-

tecnologie trova la sua spinta propulsiva; mantenere una visione di lungo termi-reserved
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-

da tempo impegnati nel promuovere un dialogo costante, aperto e trasparente 
sui temi del climate change

sviluppato un concreto e costruttivo rapporto con i nostri stakeholders sui temi 

roadshow su temi di governance, un dialogo costante con gli investitori, cam-

partnership inter-

-

riguardo alla disclosure -

Eni sostiene gli obiettivi dell’Accordo di Parigi e considera la necessità di ri-
durre le emissioni, unita all’esigenza di soddisfare una domanda energetica cre-

è un’azione di responsabilità verso i propri 
stakeholders

-
-
-

reserved



Presidente di Fondazione Cariplo

sistema le diverse esperienze maturate dalla nostra fondazione nel campo del co-
siddetto impact investing -

Venture Capital Sociale
In tal senso, l’impact investing rappresenta indubbiamente un approccio nuovo, 

-

-

In particolare, l’attività di FSVGDA integra la capacità puramente erogativa 
di Fondazione Cariplo, rappresentata dal grant, mettendo a disposizione degli 
imprenditori sociali più meritevoli competenze, percorsi di capacity building e 

Il capitale paziente offerto da FSVGDA per iniziative imprenditoriali sociali 

grant 
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-

L’approccio sussidiario comporta infatti una naturale attitudine al coinvolgi-
mento di altri soggetti e alla costruzione di reti di investitori, operatori, utenti 
e stakeholders

-
stitori – tradizionali e a impatto – ricoprono un ruolo cruciale nel prevenire e 
mitigare gli effetti economici della crisi, potendo supportare, attraverso l’offerta 
di capitali e competenze, lo sviluppo di tali iniziative imprenditoriali, capaci di 

-
payment by result -

un servizio non corrisponde un pagamento per i servizi, ma si impegna a pagare 

-

In conclusione, in un’epoca in cui il welfare pubblico si contrae sempre di più, 
servono modelli in grado di operare nello spazio tra il pubblico e il privato e le 

loro tratto identitario di soggetto al tempo stesso economicamente sostenibile e 

-
duare risorse di capitale e competenze a supporto della loro attività sia attraverso 
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di capacity bulding

contrattuali innovativi basati su meccanismi di payment by result e coinvolgere 

risposte ai bisogni sociali più urgenti e permettano la crescita del capitale umano 

reserved



Responsabile sostenibilità e corporate governance di ANIA 

-

-

adottati e della capacità di fornire risorse all’economia reale, alla costruzione di 
infrastrutture sempre più resilienti e adattabili ai cambiamenti climatici e sociali 

performance socio-ambientale e performance -

Nel lungo periodo – a dispetto dell’assunto teorico secondo cui l’inserimento di 
vincoli nelle scelte di portafoglio tende a deprimere il rendimento e aumentare 

se a un aumento indotto dalla riduzione dell’universo investibile si contrappone, 

Tuttavia, la mancanza di un generale approccio culturale e olistico alla sosteni-
-

-

reserved
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(ma non solo) e degli interessi e opinioni degli (altri) stakeholders -

ben più devastante e ancora molto incerta – vanno presi in seria considerazione 

effetti regressivi, essi vanno affrontati con mirate misure di compensazione ge-
-

in primis, nella contrattazione 

-
-

-
re l’analisi sulla rilevanza, nel favorire il processo di trasformazione in esse-
re, dell’esercizio dei diritti di voto degli azionisti (engagement di intermediari 

-

L’industria assicurativa, dal canto suo, fornisce un contributo sempre più rile-

dall’altro, l’insorgenza di un debito (futuro e incerto) verso i propri assicurati, reserved
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generati o subìti

avremo maggiori probabilità di accelerare il processo di cambiamento necessa-

reserved



Amministratore Delegato, Cassa Depositi e Prestiti spa

policy makers, operatori 

strumenti disponibili e sulle indicazioni di policy necessarie per massimizzare 

-
-

-

-

verso un’economia resiliente, inclusiva e a basso contenuto di carbonio prospetta-

-
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-
buire alla creazione di valore per tutti i propri stakeholders e non più per i soli 

-

si esplica nella sua governance: la peculiare compagine azionaria di CDP – com-

ovvero istituzioni di natura diversa ma accomunate da una medesima attenzione 

del valore per gli azionisti coincide con la massimizzazione del valore per la 

-
trapreso per la prima volta un percorso volto a orientare il proprio approccio 
strategico e operativo ai principi dello sviluppo sostenibile, con l’obiettivo di in-
tegrare il processo di creazione di valore economico con un’attenzione crescente 

-
zione delle priorità di intervento relative agli impatti economici, ambientali, so-
ciali e di governance
con gli stakeholders

-
luppo di una metodologia per creare sistemi di misurazione e rendicontazione 
dell’impatto economico integrando i principi di analisi ESG (Environmental, 

-

di iniziative interne volte a rendere più sostenibili gli impatti diretti e i compor-

-

Il Gruppo CDP svolge in primo luogo un ruolo fondamentale nel sostenere il 
-reserved



480 SUSSIDIARIETÀ E... FINANZA SOSTENIBILE

-

-

-

-
menti emergenziali messi a disposizione di imprese e pubblica amministrazione, 

-
tazione puntuale degli impatti raggiunti: oltre 17mila occupati sostenuti con il 

e comunicare i risultati ottenuti nella prospettiva di poter migliorare l’operato 

-reserved



Amministratore Delegato di Deloitte Italia

-
nibilità e l’impatto ambientale comparivano solo nell’agenda dei Ceo e dei bu-

scatenata dal Coronavirus, il tema della sostenibilità era entrato strettamente 

-
lità e responsabilità d’impresa sono divenute imprescindibili per realtà aziendali 

leadership deve 
tenere conto delle ricadute del global warming sul proprio business e sull’eco-

esterno, aumentando gli impatti positivi generati dalle nostre attività nell’ambito 
della sfera sociale, ambientale ed economica del contesto italiano e internazio-

-

supportare i policy makers con strumenti avanzati come il Social Progress In-
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di una comunità di soddisfare le necessità dei cittadini in termini di progresso 
-
-

mo raggiunto l’importante risultato di promuovere l’avvio di un progetto pilota 

-
-

nostro Paese in una collaborazione attiva con esponenti del Parlamento in un 

Il futuro sarà guidato dalle nuove generazioni, sempre più attente e sensibili a 

sulle performance -

-

global warming nel passaggio dall’economia reale 
-

-

-

-
loitte vuole offrire il proprio contributo attraverso il progetto Impact for Italy,  
ponendo sempre più la responsabilità sociale al centro della gestione del nostro reserved



Presidente della Fondazione CRT 
e dell’Associazione delle Fondazioni di origine bancaria del Piemonte

-
plessità, gravità e urgenza: dai mutamenti climatici all’impatto della tecnologia 
sul lavoro, dalle nuove povertà e dalle migrazioni forzate alla più drammatica 

attorno ai valori dell’integrazione, dell’inclusione, della sostenibilità, portando 
-

nell’enciclica Laudato si’
-

dell’intera collettività un patrimonio unico di risorse, conoscenze, competenze, 
-
-

nali, delle università, delle imprese, per governare i processi di crescita, svi-
luppo e coesione nella comunità.

società, accanto allo Stato e al mercato: ne fanno parte i corpi intermedi come, 
-
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value creation per il miglioramento della 

-

sana e prudente dei loro patrimoni, infatti, esse traggono la redditività necessaria 
-

-

Accanto ai più tradizionali modelli di granting -
venture 

philanthropy

dell’impact investing -

il proprio capitale per investimenti pazienti a impatto e interviene, in particola-
re, nelle aree dell’immobiliare sociale, della promozione dell’innovazione, del 

L’orientamento verso una maggiore forza d’urto sul territorio trova in Fondazio-
ne CRT una spinta supplementare grazie alla sinergia con altre componenti della 

in primis

Fondazione CRT (oltre 100 milioni di euro derivanti esclusivamente dai rendi-
venture 

philanthropy
missione più avanzata e in continua evoluzione della Fondazione CRT a favore 
dell’arte, della cultura, dell’innovazione, delle startup, della ricerca su Big Data reserved
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-
ponente di reddito con la componente sociale e una grande attenzione al terri-

-

sviluppo di mission related investments nei settori delle infrastrutture e dell’in-

fenomeno della povertà educativa minorile tramite la Fondazione con il Sud e 

unendo le forze con le altre fondazioni di origine bancaria, sono state messe a 

di comunità aperta, inclusiva, attenta alle nuove forme di povertà, in uno spiri-
to di rinnovata solidarietà, fondata sulla sussidiarietà, orizzontale, verticale o 

Settore lavorano insieme a un progetto di sviluppo condiviso, coinvolgente e ge-

reserved



Presidente Fondazione Symbola

impact investing 
o, nel caso del partenariato pubblico-privato, il pay for success -

-
sce tre secoli prima dell’avvento del capitalismo in Italia e il suo alveo culturale 

Giustamente Brugnoli e Matraia pongono come precondizione per la transizione 
-

Laudato sì’ si afferma: 
-

-
-

-
sono svolgere lo smartworking e la formazione a distanza, l’importanza ora – e 
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Abbiamo visto mobilitarsi parti importanti della società, delle istituzioni, delle 

-

-
stando sin da ora il domani dell’Italia secondo un modello di sviluppo diverso 

Un’economia a misura 
d’uomo contro la crisi climatica

-

radici: con il rapporto GreenItaly

-

-

forza a strumenti e settori spesso già esistenti, in grado di muovere ingenti risorse 
e produrre economia e lavoro in una direzione coerente con uno sviluppo soste-

di  come a livello di intelligence
portata avanti con successo da Giorgio Vittadini (presidente della Fondazione reserved
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Senior Economist, Fondo Monetario Internazionale 

-

-

-
-

-

-

settori bancari differiscono sostanzialmente tra gli Stati membri, in termini di 
dimensioni, concentrazione del mercato, proprietà, struttura di attività e pas-reserved
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-
-

-

fondamentale per concorrere alla trasmissione in senso anticiclico della politica 

-
-

-
sidiarietà interessa la salvaguardia di uno spazio economico (business climate) 

-

-

destino comune, come gli aspetti di cambiamento climatico e di investimenti so-

-

sanno stare sul mercato e riconoscere il ruolo degli stakeholders

non deve precludere sviluppi innovativi, come ad esempio il caso delle 
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corporation

ma vede nella societa civile e nei corpi intermedi una terza colonna indispensa-
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Presidente Consob

Se ancora continuiamo a discutere su contenuti e limiti del principio di sussi-
-

mission impossible
2019-2020, curato da Alberto Brugnoli, Luca Erzegovesi e Giorgio Vittadini, si 

-

governance -

-
mosferico (ossia una parte del problema più generale di tutela dell’ecosistema); 

-

2

Action 
Plan Financing Sustainable Growth -

-
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-

green, ossia 

Le autorità di controllo operano per fornire al mercato le migliori informazio-

-

Se accettiamo l’accostamento tra sussidiarietà e tutela ambientale come princi-
pio di base della convivenza sociale, il riscorso a un potere superiore sovranazio-

i singoli Paesi non sarebbero mai in condizione di raggiungere l’obiettivo, come 

si sottrae all’attuazione di una politica di protezione dell’ecosistema concordata 

non potrebbero raggiungere gli obiettivi di tutela dell’ecosistema se non insieme 

dell’organizzazione westfaliana della convivenza globale e la tutela ambientale 
-reserved
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-
do dall’esame delle diverse categorie di operatori, escludendo alcune società di 

-
ted
da risolvere, conviene domandarsi se l’analisi condotta dai redattori del Rappor-

Europea con il suo Act
-

bile,

disclosure,

green

-

trascinino la cooperazione internazionale per la lotta al degrado ambientale – la 

circoscritto a un rigoroso esercizio logico tra strumenti e obiettivi tipici dell’ana-
-

tegie senza indicazioni degli strumenti da attivare condurranno a una situazione 

-reserved



Presidente di Banca Akros

Corriere della Sera private equity

-

Certamente lui faceva riferimento all’immaginario oggi diffuso riguardo alle 

sua azienda, ne utilizzava alcuni strumenti di cui ogni impresa moderna neces-

considero il mio operato in un ruolo di responsabilità in un’importante banca di 
-

business 
school -reserved
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le decisioni di investimento, le strategie aziendali e i piani di remunerazione del 
management sono stati fortemente, per non dire esclusivamente, condizionati a 

-
-

shareholders

dei mercati, investe, combatte e s’ingegna per trovare soluzioni, il secondo, di 

Il tempo medio di detenzione delle azioni nel portafoglio di un investitore negli 

-

aziende come mezzo per soddisfare le esigenze dei vari gruppi o portatori di in-
shareholders stakeholders

-
verso un impianto normativo, di governance

Di sicuro bisogna andare verso il superamento del criterio one share-one vote, 
meccanismo a sostegno dell’ideologia dello shareholder value
favorire maggiormente il ricorso al voto maggiorato, già previsto dal nostro testo reserved



497COMMENTI

shareholder value
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Responsabile della divisione Sustainability di Deloitte Italia, 
Sustainability Leader di Deloitte Central Mediterranean e membro del Leader-

Services, Deloitte Consulting
Sviluppo e Monitoraggio Sostenibilità, Cassa Depositi e Prestiti

-

, Professore associato di Economia applicata, Dipartimento di 

Design, Deloitte Consulting
Professore associato di Banking e Finance, Dipartimento di 

Bergamo 
Responsabile Valutazione d’impatto, Cassa Depositi e Prestiti

Business Design, Deloitte Consulting
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bro del CdA della Fondazione Social Venture Giordano Dell’Amore

-

Presidente Fondazione Sviluppo e Crescita CRT
, Presidente e Amministratore delegato Sefea Impact SGR

Director di Monitor Deloitte e Responsabile della Community 

degli Studi di Bergamo

Amministratore delegato di Arpinge Spa; Professore ordina-

Senior Manager della divisione Sustainability di Deloitte Italia
, Responsabile direzione Impact Intesa Sanpaolo

Deloitte Consulting
Supervisor della divisione Sustainability di Deloitte Italia
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, Professore ordinario di Statistica metodologica, Dipartimen-

Fondazione per la Sussidiarietà
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