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= I capitali ci sono, mentre la
domanda scarseggia. Questo &
il paradosso italiano dell’im-
pact investing, I'investimento
in attivita di impresa, organiz-
zazioni e fondi che abbiano -
accanto al ritorno finanziario -
un impatto sociale misurabile.
In Italia a fronte di capitali im-
pact per 210,5 milioni di euro -
che potrebbero salire a 400 in
tre anni-sistima cisiano appe-
na 627 imprese sociali pronte
adaccogliere investimenti. Im-
prese chehannoassettotaliim-
mobilizzati pari a 207 milioni.
Mettendo i pesi sui piatti della
bilancia, la dimensione dei ca-
pitali ¢ maggiore rispetto al pa-
trimonio delle imprese sociali.
I dati - che saranno presentati
oggiaMilano alla sede del Sole
24 Ore - sono contenutinel So-
cial Impact Outlook. «Emerge
unasovrabbondanza di capita-
li - spiega il professore Mario
Calderini, coordinatore di Ti-
resia che ha curato lo studio -
che puo risolversi in due modi.
Da un lato far crescere, attra-
verso la capacity building, le
opportunita di investimento
nel terzo settore imprendito-
riale. Dall’altro il profit con un
orientamento sociale si candi-
deranaturalmenteadaccoglie-
re questi capitali».

AZIONI&OBBLIGAZIONI

11 Social Impact Outlook -
elaborato dal centro di ricerca
del Politecnico di Milano - ha
presoinesame 46 istituzioni fi-
nanziarie (banche, sgr,fondi),e
3.753 tra cooperative sociali,
imprese sociali ex lege, startup
a vocazione sociale e societa
benefit. L'impact investing ita-
liano sta uscendo dalla nicchia
per diventare mainstream, con
volumi crescenti. E se 210,5 mi-
lioni di asset under manage-
ment rientrano nella definizio-
nepiustrettadiimpact-dicuiil
23% nella categoria finanzia-
menti(debito) eil77% nellaca-
tegoria investimenti (equity) -
ammontanoa1,s miliardi quelli
nella categoria impact, che sal-
gono a 6,5 miliardi in quella al-
most impact, includendo una
parte della mondo della finan-
zasostenibile.

Afrontediquestointeresse,
Tiresia ha stimato la doman-
da. Proiettando il proprio
campione sull’intera popola-
zionedelle9.382impreseaim-
patto sociale sono appena 98
quelle ad altissimo livello di
investment readiness che po-
trebbero diventare 627 nel
breve periodo. Questerisulta-
no dalla valutazione di diver-
se dimensioni. Per quanto ri-
guardalagestione degliintan-
gibili elatecnologia, la combi-

nazione di diverse
caratteristiche, tra cui Pavere
strumenti e politiche di ge-
stione del capitale intellettua-
le, dei marchi, della proprieta
intellettuale e delle compe-
tenze tecnologiche, consente
di individuare 2.321 (su 9.382)
imprese sociali. Sono 4.442 in-
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Gliinvestimentiimpact nei
prossimi treanniin Italia,
secondo Social Impact
Outlook, curato da Tiresia
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La stima degliasset under
management nella categoria
almostimpact, accezione pill
estesache comprende
investimentidellafinanza
sostenibile

627

Imprese sociali
Sonoquelle pronte ad

accogliere a breve capitali
pazienti

Capitali pazienti. Oggi a Milano la presentazione del Social Impact Outlook di Tiresia

Lafinanza a impatto sociale
verso i 400 milioni in tre anni

Il paradosso italiano: i capitali ci sono, poche le imprese

vece le realta che presentano
approcci strategici evoluti,
che perseguono strategie di
crescita strutturate, coinvol-
gono i beneficiari nella pro-
gettazione del prodotto o ser-
vizio e misurano I'impatto so-
ciale. Per quello che riguarda
la complessita organizzativa,
sono 720 le realta che possie-
dono una governance inclusi-
va,unagerarchiastrutturatae
risorse umane con competen-
ze gestionali. Infine tenendo
contodellapredisposizioneal
ricorso a fonti finanziarie
esterne, alla natura della pri-
mafontediricavieallivellodi
sovrapposizione tra clienti e
beneficiari, le organizzazioni
con elevata predisposizione
al mercato sono 2.421.

Unadelle caratteristiche che
contraddistingue I'impact in-
vesting & la misurazione del-
P'impatto sociale. «Manca perd
un golden standard - aggiunge
Calderini- A fronte del rischio
che I'impresa sociale si snaturi
perassecondarei capitali, & ne-
cessariounvincolodimissione
d'impresa definito ex ante. La
garanzia che la negoziazione
sia consapevole stanella parita
dei giochi di forza. Vale a dire
pari competenze tra chi finan-
zia e chi e finanziatoy.
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= Per scalare davvero e uscire
dallanicchialafinanzaaimpatto
sociale ha bisogno di creare un
ecosistemaedisostenerelaspe-
rimentazione di modelli im-
prenditoriali di successo, che
Possano poi essere replicati. E
quanto emersoieria Milanoalla
presentazionedelSocial Impact
OutlookdiTiresiadel Politecni-
codiMilano, chesiésvoltanella
sededel Sole 24 Ore. Il professor
Mario Calderini ha illustrato i
numeridellasituazioneitaliana.
A fronte di 210,5 milioni di capi-
tali disponibili (che saliranno a
400 nei prossimi 3 anni), sono
appena 627 leimprese aimpatto
sociale che presentano caratte-
ristiche idonee per accogliere
investimenti. Imprese che han-
no complessivamente immobi-
lizzazioni pari a 207 milioni. Un
disequilibrio tra domanda e of-
ferta che fariflettere. «E neces-
sario attrarre giovani talentiper
nuove imprese che abbiano nel
proprio core l'impatto sociale.
Giovani che possano sperimen-
tare modelli - ha detto 'impren-
ditore Luciano Balbo, presiden-
tedi Oltre Venture e considera-

Startup con il Sole

L’OSSERVATORIO NOVA E FINANZA&MERCATI

to il pioniere dell’impact inve-
sting in Italia con una raccolta
che ammonta a 40 milioni - Allo
stesso tempo servono piti fondi
impactepiugrandiche aiutinoa
fare crescere il settorey.

Sulla necessita di scalare e di
sperimentare modelli che ac-
canto al ritorno finanziario ab-
bianoimpattosociale misurabi-
le si & associata Giovanna Me-
landri, presidente Social Im-
pact Agenda per I'Italia: «E
necessario investire in ecosi-
stemi, oltre che nei singoli pro-
getti». Con Human Founda-
tion, dal lei presieduta, Giovan-
naMelandrihamessoapuntolo
schema pay by result sul carce-
re Lorusso Cutugno di Torino.
Melandri ha chiamato in causa
«il ruolo del player pubblico,
che come ¢ successo in Gran
Bretagna, ¢ fondamentale». Ha
colto la pallaal balzo Valentina
Canalini, consigliera giuridica
del Presidente del Consiglio
che ha annunciato «che & in via
di di finalizzazione il decreto
del Fondo di Innovazione So-
ciale previsto dallalegge di Sta-
bilita». Si tratta del decreto di
attuazione del primo outcome

fund italiano che andr3 a soste-
nere (25 milioniin tre anni) pro-
prioprogettisperimentalidiso-
cialimpactbond e payby result.

La finanza a impatto sociale
chiama peraltro a superare gli
steccati tradizionali. «Noi
dobbiamo contribuire a stimo-
lare la domanda. Ci siamo resi
conto che 'impact investing &
un fenomeno pervasivo. E che
peraltrononhasensorelegarlo
in strutture separate» ha detto
Dario Prunotto, Head of Terri-
torial Development & Rela-
tions di Unicredit, facendo ri-
ferimento al programma So-
cial Impact Banking del suo
istituto di credito.

Anche le fondazioni sono
chiamate a raccogliere la sfida
dell’evoluzione dello scenario.
Lo ha detto il presidentedi Fon-
dazione Cariplo, Giuseppe
Guzzetti, intervenuto in video
(si veda Paltro articolo in pagi-
na) e lo ha ribadito Francesco
Profumo, presidente di Compa-
gniadi Sanpaolo: «Uno dei temi
pit1 complessi per le fondazioni
¢ la domanda crescente. Oggi
pitichemaiénecessariounblen-
ding di finanza. Non solo grant

oY

La finanza a impatto sociale
pronta auscire dalla nicchia

Eccoil decreto per i 25 milioni dell'Outcome fund

maancheunpo’diequity,unpo’
di impatto, ha detto . «Poi ac-
canto a risorse importanti il no-
stro ruolo - ha aggiunto Profu-
mo-¢ésostenerelacapacity buil-
ding del terzo settore.

Saltano anche le definizioni
tradizionali,Jaddove accantoal-
le cooperative e alleimprese so-
ciali, negli ultimi anni sisono af-
fiancate le startup innovative a
vocazione sociale e le societa
benefit che incorporano nello
statuto la missione sociale. «E
fondamentale non relegare il
concetto di impatto sociale al
solonon profit. E estremamente
favorevole I'ibridazione tra for
profit e non profit» ha puntua-
lizzato Massimo Lapucci presi-
dente di European Foundation
Centre e segretario generale
della Fondazione Crt.

Sul versante degli operatori
I’Aifi ha auspicato che si molti-
plichino «fondi di impact inve-
sting e i fondi e che siano pit
grandi. E per non perdere le op-
portunita dobbiamo considera-
re che il fattore tempo & accele-
ratodalle tecnologie» hadettoil
direttore Anna Gervasoni.
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Cariplo Social Venture. Giovanni Fosti

inizio fu 'housing so-

ciale, con il primo fondo

immobiliare etico nel
2006, nato per iniziativa di Fon-
dazione Cariplo. «Ilsuccessodel
modellohaispiratoil Sistemain-
tegrato di fondi, introdotto dal
Piano Casa nazionale e che ha
raccolto3 miliardi di euro» hari-
cordato ieri Giuseppe Guzzetti,
presidente di Fondazione Cari-
plo. Che rilancia nell'impact in-
vesting con la Fondazione Social
Venture Giordano Dell’Amore.
«Perrenderelafinanzaadimpat-
to ancora pit diffusa ed efficace
occorre che il terzo settore sia
pronto e predisposto a operare
in questo ambitoy, ha aggiunto.

La neonata fondazione ¢ stata
affidata alla guida del professor
Giovanni Fosti, esperto di welfare
inBocconi: «Per promuovere l'in-
novazionesociale occorreagiresu
dueleve:ilpatrimonioelacapacity
building, che restail punto debole
del terzo settore». Per la capacity
building la fondazione fa affida-
mento sul programma intersetto-
riale (10 milioni di euro) chiamato
Cariplo Social Innovation, con at-
tivitadiformazione egrant.

Sul versante del patrimonio,
«sosteniamo i capitali pazienti
con investimenti e coinvesti-
menti in fondi sociali e investi-
menti diretti in soggetti aimpat-
to sociale, come le startup» ag-
giunge Fosti. Nel primo caso
rientrano la partecipazione in
OltreIISicaf,chefacapoallafon-
dazione guidata dallimprendi-
tore sociale Luciano Balbo. Inol-
tre, la Fondazione Social Ventu-
re - che ha una dotazione patri-
moniale di8,5milionidieuro-ha
in portafoglio la partecipazione

«Capacity building

per il terzo settore»

IMAGOECONOMICA

Giovanni Fosti Presidente
Fondazione Social Venture

del 649 cieté di
microcredito, ed € stato acquisi-

to un prestito obbligazionario
convertibile in unastartup inno-
vativa a vocazione sociale, Oxa
(gestore di Base Milano).

Nel secondo caso invece si
tratta di equity in startup sociali.
Ma come sceglierle? Come aiu-
tare ad emergere? Per sostenere
le migliori la fondazione ha dato
alla piattaforma Getit! Che inun
anno lancera cinque call (la pri-
maappenaaperta).Lestartupse-
lezionate verranno accolte in10-
15 incubatori o acceleratori indi-
viduati sul territorio nazionale.
Alla fine del percorso la Fonda-
zione Social Venture valuterase
esercitare o meno I'opzione per
entrarenellesocietd. Gliambitisi
estendono all’educazione, al
welfare, alla salute, al benessere,
alturismoaccessibile ecc.Lacall
internazionale sara focalizzata
sulle tecnologie che abilitano
l'innovazione sociale.

A.Mac. ~
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Blackrock. Andrea Vigano

«L’appetito orac’e,
ma servono numeri»

on una massa ammini-
C strata complessiva di

oltre 6mila miliardi di
dollari, Blackrock il pit1 gran-
de fondo al mondo. A gennaio
il suo numero uno, Larry Fink
ha mandato una lettera agli
amministratori delegati delle
grandi corporationamericane
che suonava come un avverti-
mento: le societa devono di-
mostrare nonsolo performan-
ce finanziarie ma la creazione
di valore sul lungo periodo, lo
chiedono gli investitori, ci
aspettiamo che rispondiate
adeguatamente.

«C’¢ molto appetito per gli
investimenti a impatto sociale
e ambientale. C’¢ appetito da
partenostraedapartedeiclien-
ti, soprattutto i millennials» ha
confermato ieri a Milano An-
dreaVigano, Country Head per
I'Italia di Blackrock, intervenu-
to alla presentazione del Social
Impact Outlook di Tiresia (Po-
litecnico di Milano). Vigano ha
raccontato la storia di Aladdin,
lapiattaformaproprietaria-na-
tasu propostadi giovani talenti
interniallasocieta-cheproces-
sa e analizza i dati dei titoli esi-
stenti. Accanto a parametri fi-
nanziari classici come volatali-
ta e rischi sono stati aggiunti i
fattori Esg (Environmental, So-
cialand Governance). «<Ebbene
quandoandiamodal cliente per
discutere la composizione del
portafoglio - ha raccontato Vi-
gand- eperesempiorendiamo
noto I'impatto ambientale dei
loro investimenti in termini di
anidride carbonica, c’¢ spesso
ladisponibilitaad andare verso
investimenti sostenibili. In-

[MAGOECONOMICA

§ =)
Andrea Vigand Country Head -
BlackRock

somma l'impatto sociale e am-
bientale sta diventando un fat-
tore di sceltafondamentaley.

Ma quali reali possibilita ci
sonoper!'Ttalia? «C’¢unproble-
madidimensioniediprofondita
di mercato che non si superera
nel brevissimo periodo. Le cifre
chesonostateillustrate oggi (ie-
ri per chi legge ndr.) hanno an-
cora volumi troppo ridotti. C’e
unproblemadiliquiditaedicer-
tezza di realizzazioni» ha am-
messo il numero uno di
Blackrock in Italia. «Ionon pos-
sofare altro che mettermiasup-
portoaffinché questeassetclass
sianoinfuturopitprofonde, de-
terminate e strutturate.

D’altra parte «il problema
vero & come rendere pili appe-
tibili questi investimenti. Ma
ribadisco l'interesse c’e. Noi
possiamo attivarci nel dialogo
quotidiano con i clienti e par-
teciparea“educare”illatodel-
ladomanday.

A.Mac.
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