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Abstract

Le problematiche connesse alla composizione della struttura finanziaria e all’accesso alle fonti di
finanziamento rappresentano aspetti di rilevante criticita per le prospettive di sopravvivenza e di sviluppo
delle imprese sociali, nei diversi sistemi socioeconomici. La letteratura piu recente (European Commission,
2014; Fischer et al. 2011; Mendell & Nogales 2009; Spiess-Knafl & Jansen 2014; Venturi & Zandonai, 2014)
concorda nel segnalare una “particolare” dipendenza delle imprese sociali da fonti finanziarie derivanti dal
settore pubblico ed una assai piu ridotta acquisizione di risorse provenienti dal settore privato,
evidenziando, anche, la comparsa di nuovi strumenti finanziari per le imprese sociali e numerose
opportunita a questi collegate.

Muovendo dalle suddette considerazioni, questo lavoro si propone di a) realizzare una rassegna delle
diverse forme di public funding per le imprese sociali, b) fornire un quadro evolutivo di tali schemi,
attraverso la mappatura delle emergenti e piu innovative forme di finanziamento, c) capire come le policy
nell'ambito delle politiche sociali e di welfare stiano modificando i loro schemi di approccio verso le
imprese sociali e le caratteristiche loro richieste.

| risultati di questo lavoro contribuiscono al dibattito in corso sull'impresa sociale, offrendo spunti di
riflessione ai policy maker derivanti dalle opportunita offerte dalla social e sustainable finance per la policy
innovation.
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1. Introduzione

Le problematiche connesse alla composizione della struttura finanziaria e all’accesso alle fonti di
finanziamento rappresentano aspetti di rilevante criticita per le prospettive di sopravvivenza e di sviluppo
delle imprese sociali, nei diversi sistemi socioeconomici. La letteratura pil recente (European Commission,
2014, Fischer et al. 2011; Mendell & Nogales 2009; Spiess-Knafl & Jansen 2014; Venturi & Zandonai, 2014)
concorda nel segnalare una “particolare” dipendenza delle imprese sociali da fonti finanziarie derivanti dal
settore pubblico ed una assai piu ridotta acquisizione di risorse provenienti dal settore privato,
evidenziando, anche, la comparsa di nuovi strumenti finanziari per le imprese sociali e numerose
opportunita a questi collegate.

I rilievo per la composizione delle fonti di finanziamento delle imprese sociali deriva, anche, dal maggior
rilievo che, a seguito delle recenti tendenze che caratterizzano i sistemi socioeconomici internazionali,
viene riconosciuto al modello di social economy (European Commission, 2013a).

Un crescente interesse si registra, altresi, fra studiosi ed operatori impegnati a ricercare ottimali modelli di
policy a sostegno delle imprese sociali, che si incentrano sulla capacita di generare impatto sociale e
risultati positivi (Borzaga & Defourny, 2001; Brandsen & Pestoff, 2006; Defourny & Nyssens, 2008; Kerlin,
2010; Nyssens, 2006).

Nonostante queste importanti evoluzioni, allo stato attuale sono ancora pochi i contributi scientifici che si
focalizzano sui canali di finanziamento (pubblici e/o privati) e sulle strategie finanziarie per le imprese
sociali (Achleitner et al. 2014; Hare et al. 2006; Hebb, 2006; Henriksen et al. 2011; Mendell & Nogales,
2009; Spiess—Knafl & Jansen, 2014).

Muovendo da queste considerazioni, questo lavoro si propone di a) realizzare una rassegna delle diverse
forme di public funding per le imprese sociali, b) fornire un quadro evolutivo di tali schemi, attraverso la
mappatura delle emergenti e piu innovative forme di finanziamento, c) capire come le policy nell'ambito
delle politiche sociali e di welfare stiano modificando i loro schemi di approccio verso le imprese sociali e le
caratteristiche loro richieste.

Particolare attenzione viene dedicata, nelllambito dei pil nuovi strumenti finanziari che si stanno
sviluppando a sostegno del public funding per le imprese sociali ai Social Impact Bond, ai Development
Impact Bond, ai Social Innovation Funds, oltre che agli schemi di Partnership Pubblico—Private volte a
favorire forme di crowdfunding per le imprese sociali.

| risultati di questo lavoro contribuiscono al dibattito in corso sull'impresa sociale, offrendo spunti di
riflessione ai policy maker derivanti dalle opportunita offerte dalla social e sustainable finance per la policy
innovation.

2. ll finanziamento delle imprese sociali: caratteristiche, problematiche e tendenze

Le scelte di struttura finanziaria e le politiche di finanziamento sono rilevanti nell’economia di qualunque
impresa che persegua la finalita di creazione di valore, percorrendo sentieri di crescita sostenibile
(Dallocchio et al., 2011). Cio appare ancora pil rilevante nel caso delle social enterprises, in considerazione
del rilievo che queste peculiari imprese stanno assumendo nei sistemi socioeconomici internazionali. Come
e stato evidenziato da Young e Griensfelder (2012) solo in periodi relativamente recenti il concetto di
entrepreneurship viene associato ai costrutti della social economy e del third sector, divenendo, in breve



termine, per studiosi ed operatori, una delle aree di ricerca pil dibattute ed interessanti (Bacchiega &
Borzaga, 2003; Defourny & Nyssens, 2010; Weisbrod, 1998; Wilson & Post, 2013).

La crescente attenzione riscontrabile a livello mondiale per i temi della social enterprises deriva, molto
probabilmente, dal fatto che queste vengono additate come forme di business solutions ai problemi sociali
(Teasdale, 2011) che, soprattutto negli anni piu recenti, propongono nuove e complesse sfide, soprattutto
ai Paesi delle economie avanzate.

Numerosi studi si concentrano sugli spazi e sui limiti di definizione del costrutto social enterprises,
pervenendo alla conclusione che questo termine ricomprende un’ampia gamma di attivita, caratterizzate
comunque dalla compresenza di peculiari e caratteristici elementi’.

Di recente e stato affermato che una nuova era sembra profilarsi per le imprese sociali (Wolk, 2008), sia per
il ruolo che queste sono destinate ad avere nei sistemi socioeconomici di riferimento sia, altresi, per i nuovi
approcci (in particolare, manageriali) che vengono proposti per I'analisi delle dinamiche operative.

Soprattutto a seguito della recente crisi, le problematiche connesse all’aumento delle forme di poverta e
I’adozione di politiche di Austerita hanno spinto verso un progressivo interesse per gli aspetti gestionali e di
performance delle imprese sociali (Doherty et al., 2014).

Nonostante cid, ancora un numero esiguo di lavori si concentra, in modo specifico, sugli aspetti finanziari
delle imprese sociali e sugli strumenti finanziari (effettivamente disponibili o, anche, potenziali) utili per lo
sviluppo delle stesse. Eppure, & noto che la capacita di reperire risorse finanziarie costituisce un fattore
determinante per la sopravvivenza e la crescita delle imprese, soprattutto se di dimensioni minori o alle
prime fasi del ciclo di vita (Trotta, 2001). Per queste ragioni, approfondimenti specifici sul tema delle
problematiche finanziarie nel caso delle imprese sociali sono ritenuti necessari (Achleitner et al. 2014,
Austin et al., 2006).

I modelli e gli strumenti di finanziamento disponibili per le imprese sociali variano a seconda dei diversi
Paesi di riferimento e, anche, a seconda dei differenti periodi storici in cui le stesse vengono analizzate®’.

Dalla disamina dei principali Rapporti che illustrano le evoluzioni delle imprese sociali nei Paesi OECD
emergono alcune tendenze, che vale la pena rappresentare: 1) queste imprese beneficiano del supporto
governativo, in modi e forme differenti (Wolk, 2008); 2) i tagli imposti dai governi, anche a causa della
recente crisi, alle risorse destinate alle imprese sociali rischiano di mettere in discussione il futuro delle
stesse imprese, soprattutto nei Paesi in cui queste si mostrano vulnerabili sul piano finanziario, in quanto
particolarmente dipendenti dai fondi di natura pubblica (Seforis, 2014); 3) nell’ecosistema delle imprese
sociali si rinvengono nuovi strumenti finanziari, che rappresentano interessanti alternative agli strumenti
tradizionali e arricchiscono il novero di strumenti di finanziamento disponibili sul mercato (Mendell &
Nogales, 2009).

In linea con quanto affermato dalle teorie della corporate finance, anche nel caso delle imprese sociali una
diversificazione delle fonti di finanziamento rende la struttura finanziaria piu stabile, I'equilibrio gestionale

! per approfondimenti si rinvia, fra gli altri, a: Teasdale, 2011; Acleitner et al., 2014.

2 sul punto si vedano, fra gli altri: Bacchiega e Borzaga, 2003; Wolk, 2008; Young e Grinsfelder, 2011. Di particolare rilievo e il
distinguo che viene proposto dagli studiosi fra approccio di tipo anglosassone e approccio caratteristico dell’Unione Europea. Per
un’analisi delle differenti scuole di pensiero sottese agli schemi di finanziamento delle imprese sociali in diverse aree geografiche, si
rinvia a Defourny e Nyssen, 2010.
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meno vulnerabile (Carroll & Stater, 2009) e riduce le problematiche legate agli effetti dei vincoli al
reperimento delle risorse finanziarie®.

Una classificazione degli strumenti di finanziamento & fornita da Achleiter et al. (2014), che distinguono fra
internal financing ed external financing.

Nell’internal financing vengono ricomprese anche le risorse finanziarie stanziate dal settore pubblico per il
pagamento dell’erogazione ai beneficiari di prodotti e/o servizi (Figura 1).

Il concetto di public funds (o, anche di public funding) si colloca, pertanto, nell’ambito della spesa pubblica
destinata a programmi e servizi sociali il cui espletamento é affidato all'impresa sociale (Fischer, 2011;
Rushton & Brooks, 2007).

Tale prospettiva si collega alla concezione rilevata, tra gli altri, in Brandsen e Pestoff (2006) e Defourny e
Nyssens, (2008 e 2010) che attribuiscono all'impresa sociale un ruolo simile a quello di welfare service
provider.

Da questa prospettiva, i public funds destinati all'impresa sociale sono forme di remunerazione di “servizi
sociali” e/o beni o servizi destinati, per conto dello Stato o autorita locali, a determinate categorie di
cittadini, nell’ambito di una co-produzione di welfare (Brandsen & Pestoff, 2006).

Il finanziamento esterno & generalmente utilizzato per la copertura di investimenti di medio e lungo
termine. Gli strumenti tradizionali consistono nell’equity, nel debito e nel mezzanine capital. Le
caratteristiche tecniche ed economiche abbinate a questi strumenti variano a seconda degli strumenti
considerati. In Figura 1 vengono individuate, anche, forme innovative di capitale ibrido che presentano
peculiari caratteristiche (nelle modalita di rimborso e nella remunerazione del capitale) e che vengono
ricondotte alla pil ampia categoria dei social investors.

La Figura 1 mette in evidenza, anche, la varieta e la diversita dei diversi soggetti investitori (pubblici e
privati) che si differenziano, fra I'altro, per le diverse aspettative nutrite nei confronti di un eventuale
rendimento del capitale fornito. Nell’lambito dell’external financing si ricomprendono fonti di
finanziamento derivanti da soggetti che si caratterizzano per il perseguimento di diversi obiettivi di tipo
sociale ed economico.

Il capitale di rischio viene reso disponibile, di norma, oltre che dai soci fondatori anche da amici e parenti,
da business angels e da social venture capital funds. |l capitale di debito fa capo a banche e a social
investors. Le donazioni si riconducono a fondazioni o individui.

Gli strumenti finanziari ibridi, che vengono rapportati alla piu ampia categoria di social investors,
rappresentano un’innovazione finanziaria di particolare rilievo.

* | vincoli finanziari che caratterizzano le imprese sociali sono discussi in Doherty et al. (2014).
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Figura 1. Financing Structures
Fonte: Achleitner et al. (2014, p. 87)

Una classificazione degli strumenti finanziari (di natura pubblica e privata) & presente in Rushton e Brook
(2007), Spiess-Knafl e Achleitner (2012) e Spiess-Knafl e Jansen (2014).

In particolare, Spiess-Knafl e Jansen (2014) distinguono il public funding nelle categorie fixed fees e
subsidies®. Jang e Feiock (2007), nel classificare gli stakeholder dell'impresa sociale, evidenziano come i
grant e i contratti sono le principali forme finanziarie di contatto con gli stakeholder pubblici (locali e
nazionali). A queste forme, si aggiungono anche forme minoritarie di supporto quali“indirect subsidies” (tax
exemption, tax credit).

Gli aspetti di maggiore novita, nell’ambito degli strumenti di finanziamento per le imprese sociali, si
rinvengono nelle formule emerse negli ultimi anni. Fra queste si annoverano i loans (Affleck & Mellor, 2006;
Sunley & Pinch, 2012) e una serie di nuovi strumenti di intervento capaci di proporre forme di Partnership
Pubblico-Privato (Mendell & Nogales, 2009).

Gli schemi emergenti a supporto del public funding per le imprese sociali sono sotto la lente di studiosi ed
operatori.

| social investment vehicles - che rappresentano innovative forme di finanziamento per le imprese sociali -
sono innovazioni riconducibili ai concetti di social investment (Nicholls, 2010b), di finanza sostenibile e
social innovation (Geobay et al, 2012; Moore et al, 2012) e di social impact investing (Martin, 2013;
O’Donohoe et al. 2010).

La caratteristica fondamentale alla base di questi strumenti finanziari & quella di coinvolgere investitori
molto diversi (di diversa estrazione e di diverso tipo) caratterizzati dalla “consapevolezza” e dalla volonta di
indirizzare i propri capitali verso attivita che producono (oltre che ritorni economici) anche misurabili forme
di impatto sociale.

* Per fixed fees si intendono un contributo fisso riconosciuto all'impresa sociale a carico del settore pubblico a fronte
dell’affidamento di un servizio, indipendentemente dalla domanda del servizio stesso. Per subsidies si intendono le erogazioni
finanziarie relative a programmi/obiettivi pubblici nell’ambito sociale. Le fixed fees sono connesse ai corrispettivi erogati in cambio
della prestazione di servizi di welfare, cresciuti considerevolmente con I'emergere di logiche di quasi-mercato in cui le imprese
sociali sono coinvolte (Teasdale, 2011). Le subsidies sono maggiormente correlate a progetti/programmi che le autorita pubbliche
desiderano promuovere e supportare.
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Dall’angolazione delle imprese sociali, queste innovazioni finanziarie rappresentano formidabili opportunita
per una diversificazione delle fonti di finanziamento e per una riduzione della dipendenza dalle fonti
tradizionali di tipo pubblico.

Vale la pena rilevare, infatti, che molteplici relazioni con diversificati gruppi di investitori aumentano le
opportunita di reperire risorse esterne (Dacin et al., 2010). In aggiunta, relazioni con rilevanti gruppi di
stakeholders (philanthropist, social activists, social investors, etc.) sono fondamentali per reperire nuove
risorse finanziarie (Doherty et al, 2014; Mair & Marti, 2006).

Queste innovazioni finanziarie danno conto, inoltre, di un nuovo mercato finanziario (o di un social
investment landscape) che si sta costituendo per soddisfare le esigenze peculiari delle imprese sociali, a
seconda delle fasi del ciclo di vita (Mendell & Nogales, 2009). Questo nuovo mercato finanziario non & una
replicazione o un’estensione di strumenti e prodotti finanziari esistenti (Mendell & Nogales, 2009), ma
costituisce una delle piu interessanti novita prodotta dai sistemi finanziari negli ultimi decenni. Per questa
ragione, a parere di chi scrive, il fenomeno di cui si tratta & destinato a divenire una pietra miliare, sia sul
piano dell’empiria sia su quello dell’astrazione teorica, nel campo della finanza.

Le nuove attivita e i nuovi strumenti finanziari’ emersi nell’ultima decade, presentano numerose
opportunita per le imprese sociali e, in particolare, per quelle maggiormente dipendenti da fondi pubblici
tradizionali®.

E’ stato osservato (Nicholls, 2011) che storicamente la struttura finanziaria delle imprese sociali si e
caratterizzata per la presenza di strumenti riconducibili al public funding (grants, tax relief e subsidies).

Le evidenze empiriche rilevano che queste forme hanno caratterizzato soprattutto le imprese sociali
operanti in Paesi con avanzati sistemi di welfare (Seforis, 2014).

Negli anni piu recenti, anche in considerazione delle principali tendenze che qualificano la spesa pubblica
sociale delle economie avanzate (Adema & Ladaique, 2005), viene da pil parti evidenziata la necessita di
superare la logica della “grant dependancy” (Macmillan, 2007) degli schemi di finanziamento dell’impresa
sociale per favorire forme diversificate di finanziamento provenienti da canali anche privati.

Il superamento delle logiche di grant dependancy ha caratterizzato, sul piano dell’evidenza empirica, i Paesi
anglosassoni, in cui da tempo si assiste ad un’evoluzione nei sistemi di finanziamento delle imprese sociali
(Affleck e Mellor, 2006; Department of Trade and Industry, UK, 2003).

Il superamento delle logiche ancorate ai grants € avvenuto, dapprima, attraverso nuove formule che hanno
favorito forme di finanziamento come i loans e che si abbinano alle evoluzioni delle social policy,
caratterizzate da sperimentazioni di privatizzazione del settore pubblico(Haugh e Kitson, 2007)’.

® Una classificazione & presente in Nicholls (2009).

® Una overview delle evoluzioni di questi strumenti & presente in Mendell e Nogales (2009). Gli Autori discutono anche le diverse
opportunita che emergono per le imprese sociali.

7 Un caso & dato dal programma Future Builders, con cui nel Regno Unito e stato sancito un cambiamento epocale nel sostegno
pubblico alle imprese sociali, riconoscendo alle erogazioni pubbliche I'obiettivo di potenziare la capacita delle imprese sociali di
generare opportunita future di self-funding piuttosto che soddisfare bisogni sociali nell'immediato (Force S.I.T., 2010). Tale
approccio radica, in ogni caso, sulle logiche che hanno caratterizzato le Community Development Financial Institutions (CDFIs) negli
USA e i CDFI funds dedicati. Diversi contributi (Hebb et al. 2006; Mendell & Nogales, 2009; Ratliff et al. 2004) riconoscono
all'introduzione delle CDFIs il raggiungimento di una maggiore efficacia delle policy di funding pubblico per le imprese sociali. In
questi casi, infatti, i fondi pubblici diretti alle imprese sociali non rappresentano un mero strumento destinato a ripagare I'impresa
sociale di una fornitura di servizi (service provision) ma & diretto, in primis, a favorire lo sviluppo di un social market. Le Community
Development Finance Institution conoscono la loro diffusione negli USA a partire dagli anni novanta. Esse includono development
banks, credit unions, venture capital funds.Per una esaustiva trattazione dell’argomento si rimanda a Benjamin et al. (2004).
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E d’'uopo rimarcare che in alcune fasi del ciclo di vita delle imprese sociali, forme come grants e donazioni
debbono continuare ad avere un rilievo (Nicholls, 2011). Tuttavia, le forme piu tradizionali di finanziamento
non appaiono piu adeguate (Kickul & Layons, 2015). Le opportunita pil interessanti provengono dal Social
Impact Investing, che offre numerosi strumenti a supporto del public funding per le imprese sociali.

3. Modelli e strumenti di finanziamento innovativi a supporto del Public Funding per le imprese sociali:
un focus

L'innovazione finanziaria e il nuovo e peculiare mercato finanziario che si sta sviluppando — e che propone
strumenti ibridi - sulla base delle esigenze delle imprese sociali meritano un approfondimento ad hoc. Di
seguito, pertanto, saranno discussi strumenti e schemi di finanziamento, identificabili come ibridi (ossia,
sulla linea fra il private e il public funding) o anche come schemi innovativi di public funding (si fa
riferimento, in particolare, agli schemi emergenti negli Stati Uniti, nel Regno Unito e nell’Unione Europea)

3.1 Social Impact Bond (SIBs)

Se i contratti performance-based non sono nuovi alle imprese sociali che operano nel settore pubblico, i
contratti pay for success® e, in particolare, la versione che si riferisce ai Social Impact Bond ha conosciuto
negli ultimi anni una crescente attenzione in diversi Paesi (Australia, USA e UK in particolare).

Il primo SIB é stato lanciato nel 2010 nel Regno Unito e riguarda un programma pluriennale di prevenzione
delle recidive da parte di ex detenuti nel penitenziario di Peterborough

Ad aprile 2014, i SIB in fase di realizzazione risultavano essere solo 21 (si veda Tabella 1). | SIB in fase di
lancio risultavano essere 22 (Wilson et al. 2015). Le aree geografiche danno conto di uno sviluppo di detti
strumenti soprattutto in considerazione che di una regolamentazione giuridica gia presente e, soprattutto,
della presenza di impact investors gia orientati ad approcci d’investimento basati sulla realizzazione di
ritorni finanziari e sociali misurabili.

Geozranh Operational Social Need Duration Outcome Investment
graphy (as of april 2014) (years) Payment Needed\Raised
New South Intensive Family Support
Wales, Australia No Services > N/A 9.2
New South New Parent and Infant
Y 7 7+ 4
Wales, Australia e Family Support 6
Brussels, Belgium | Yes Employment 2 N/A 0.2
Nova Scotia,
Canada No N/A N/A N/A N/A
Saskatchewan, No Children at risk of care N/A N/A N/A
Canada
Medellin, No Teenage Pregnancy 4-5 N/A N/A

8 per contratti pay for success, si intendono meccanismi contrattuali che consentono di finanziare — dopo la verifica degli stessi da
parte di un valutatore indipendente- programmi che producono risultati. (cfr. Ng et al., 2009).
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Colombia

Rajasthan, India No Education N/A N/A N/A
Prevention of Type 2

Israel No Diabetes N/A N/A N/A
Workforce development

Israel No for Arab Israeli women N/A N/A N/A
Dropout rates from

Israel No engineering studies in N/A N/A N/A
tertiary education

Israel No Recidivism N/A N/A N/A

Mozambique No Malaria N/A N/A 25-30

Punjab, Pakistan No Primarye ducation N/A N/A 25

Swaziland No Prevention of HIV and TB 3 N/A 10

Uganda No Sleeping sickness 8 N/A 20-30

Uganda No Secondary education 10 N/A 35

Peterborough, UK | Yes Recidivism 8 12.2 7.6

Essex County, UK Yes Foster care 5 10.6 4.7

Greater Workforce development

Y .

Merseyside, UK & (Innovation Fund) 3 6.8 3

Shoreditch, Workforce development

London, UK Yes (Innovation Fund) 3 4.9 1.4

Stratford,

Canning Town,

Royal Docks Workforce development

(Newham), ves (Innovation Fund) 3 2.0 4.9

Cathall (Waltham

Forest), UK

West Midlands Workforce development

(Birmingham), UK Yes (Innovation Fund) 3 >0 N/A

Nottingham City, Workforce development

UK Yes (Innovation Fund) 3 4.4 N/A

Perthshire and

Kinross, Scotland, | Yes WorkforFe development 3 1.8 N/A
(Innovation Fund)

UK

West London, UK | Yes Workforce development | 46 N/A
(Innovation Fund)

Cardiff and Workforce development

Newport, UK ves (Innovation Fund) 3 3.0 N/A

Greater Yes Workforcedevelopment 3 5.0 N/A

Manchester, UK

(Innovation Fund)




Thames Valley, Workforce development
UK Yes (Innovation Fund) 3 >6 N/A
London, UK Yes Homelessness 4 7.6 8
Manchester Yes Childcare N/A N/A N/A
Wales, UK No Foster care N/A N/A N/A
Cornwall, UK No Aging in place N/A N/A N/A
Country-wide, UK | Yes Adoption 10 N/A 3
lllinois, US No N/A N/A N/A N/A
Massachusetts, Yes Recidivism 7 27 18
us
New York City, US | Yes Recidivism 4 2.1 9.6
New York Empl for f |

ew York State, Yes : mp oyment'or' grmery 55 215 13.5
us incarcerated individuals
National, US No Workforce development N/A 20 N/A
3:ssachusetts, No Homelessness 3 25 N/A
Salt Lake City, US | Yes Early Childhood 1 N/A 7

Development

California, US No Asthma Management N/A N/A N/A
South Carolina, Neonatal care (Nurse
us No Family Partnership) N/A N/A N/A
Cape Town, L
South Africa No Criminal justice N/A N/A N/A

Tabella 1: Dati OCSE sui SIBs in fase di esecuzione e progettazione
Fonte: Rapporto OCSE (2015, p. 40)

| Social Impact Bond (SIBs) rappresentano un nuovo modello di finanziamento di servizi sociali prevention-
focused, in grado di generare futuri risparmi di spesa pubblica (Warner, 2013). Tali risparmi si riferiscono
agli interventi pubblici che sarebbero necessari senza gli effetti derivanti da tali programmi di prevenzione;
Fox e Albertson (2011), invece, li definiscono semplicemente come modelli innovativi di finanziamento di
social outcomes attraverso investitori privati.

Nel modello SIB un intermediario attrae capitali privati per finanziare programmi/servizi sociali, di natura
pluriennale, sui quali non si registra una “public will” di investimento (Warner, 2013). Nel momento in cui
I'impresa sociale, o, meglio, il social service provider, riesce a raggiungere con successo gli obiettivi di
performance stabiliti contrattualmente e verificati da un valutatore indipendente, il committente pubblico
ripaga I'investimento degli investitori privati; in caso contrario I'onere finanziario rimane in carico agli stessi
(McHugh et al. 2013). La Figura 2 sintetizza il modello contrattuale del SIB.
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Figura 2. Struttura dei Social Impact Bonds
Fonte: Warner (2013, p . 305)

I modello classico del SIB rappresenta la struttura dei SIB attualmente in corso e che, con molte probabilita,
differira rispetto alla struttura dei SIB attualmente in fase di progettazione. Lo schema, tuttavia, evidenzia
alcune peculiarita di questo strumento finanziario, che si caratterizza per: a) la presenza di investitori
privati, su cui ricade il rischio di perdere il loro investimento in caso di non raggiungimento degli obiettivi;
b) la presenza di metodologie di valutazione basate su metriche d’impatto sociale; c) la presenza di
intermediari che diventano responsabili della gestione del contratto con il settore pubblico cosi come della
individuazione degli investitori e del service provider (Joy & Shields, 2013; Warner, 2013).

L’enfasi sulle metriche di misurazione risulta essere fondamentale: assurge ad importanza la realizzazione
dell’'outcome, visto che i delivering risks vengono trasferiti sugli investitori privati e sull'intermediario
(Kholi, 2010).

| SIB rappresentano un oggetto di studio da parte di studiosi e policy makers. Allo stato attuale, nessun SIB
€ ancora giunto alla fase di payout.

3.2 Development Impact Bond

Nell’lambito della finanza per lo sviluppo, lI'adattamento del modello SIB presenta considerevoli
potenzialita® (Social Impact Investment Task Force, 2014).

Sebbene I'applicazione della logica dei SIB nell’ambito della finanza per lo sviluppo sia gia stata considerata
da studiosi e operatori di settore (Arakawa et al. 2014; Burand, 2013) il concetto di Development Impact

°F’ stato notato che in tale ambito, strumenti contrattuali o progetti basati sulla logica payment by result non risultano una novita
assoluta: basti pensare ai Result-Based Aid. Per approfondimenti, si veda Pereira (2014).
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Bond e stato strutturato nell’ambito dello studio del working group del Center for Global Development e
Social Finance (2013).

| Development Impact Bond (DIBs) vengono rappresentati, quindi, come SIB dedicati ai Paesi in via di
sviluppo (Center for Global Development e Social Finance, 2013). La Figura 3 propone un potenziale schema
di struttura dei DIBs.
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commissioning oversight and
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T
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government)
NGO Service Locsa;:tr‘;\:ate
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verification of
outcomes

l |

Work with Target Population |

Figura 3. Struttura dei Development Impact Bond
Fonte: Center for Global Development e Social Finance (2013, p. 21)

Come si evince dalla Figura 3, il modello DIB & un adattamento del modello SIB. Anche in questo caso,
quindi, gli elementi caratteristici sono dati dalla presenza di investitori privati, dall’adozione di metodologie
di misurazione dell'impatto e dalla presenza degli intermediari.

A differenza dei SIBs, nella struttura dei DIBs la figura degli outcomes funders puo, perd, non essere
esclusivamente di natura pubblica. Il settore pubblico puo, in questo caso, avere un ruolo di host
government (senza dovere, pertanto, destinare risorse finanziarie)'’. Ai fini perd di questo studio rileva,
invece, focalizzare I'attenzione su modelli di DIB che vedono outcome payers pubblici. E questo il caso del
primo DIB lanciato nel 2014 dal governo britannico (UkGov, 2014), per cui il Department for International
Development, ha stanziato 1,5 milioni di sterline inglesi con I'obiettivo di verificare la capacita di questo
strumento di catalizzare ulteriori investimenti nei Paesi in via di sviluppo.

un particolare esempio € quello del DIB in India, in cui il principale outcomes payer e Children’sinvestment Fund Foundation (cfr.:
Perakis, 2014).
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3.3 Il Catalytic First-Loss Capital (CFLC): uno strumento per attrarre capitali in social ventures ad alto rischio
finanziario

Il Catalytic First-Loss Capital (CFLC) & uno strumento riconducibile alle innovazioni finanziarie generate nel
contesto dell’impact investing (GIIN, 2013). Le opportunita d’investimento che caratterizzano tale ambito
finanziario posseggono alte potenzialita di ritorno sociale ma, allo stesso tempo, sono percepite ad alto
rischio finanziario. Strumenti come il CFLC permettono di mitigare il rischio finanziario di tali investimenti e,
conseguentemente, sono capaci di attrarre maggiori flussi investitori grazie al miglioramento del profilo
rischio/rendimento di tali investimenti.

Lo schema su cui si basa questo strumento presenta tre principali caratteristiche: a) la presenza centrale di
un provider (che si assume il rischio relativo alle first losses); b) la capacita di migliorare il profilo rischio-
rendimento del recipient (cioé I'investitore che riceve protezione), traducibile nella capacita di attrarre altri
investitori; c) un orientamento social driven poiché mira a coinvolgere capitali commerciali nel
raggiungimento di outcomes sociali (GIIN, 2013).

Gli strumenti CFLC comunemente usati comprendono: grant, equity, garanzie o debiti subordinati. |
providers sono: Fondazioni, Development Finance Institutions (DFls) e il settore pubblico."

Il motivo per cui tale strumento & stato adottato anche dal settore pubblico & dovuto, oltre che alle
potenzialita sopra descritte, anche ad un forte allineamento della value pro position del provider con quella
dell'impresa sociale (diretta a ritorni sociali/ambientali). Un contesto promettente di applicazioni per il
CFLC risiede, pertanto, in quelle strategie (finanziarie) di policy per lo sviluppo dirette ad attrarre
investimenti in aree o settori di intervento caratterizzati da alto potenziale di ritorni sociali/ambientali e da
livelli di rischio finanziario non competitivi.

3.4 Partnership Pubblico- Private e crowdfunding per le imprese sociali

La creazione di un ambiente finanziario favorevole per le imprese sociali non pud non tenere in
considerazione le potenzialita dello strumento finanziario del crowdfunding.

Nella sua accezione equity-based (Castrataro e Pais, 2012) il crowdfunding permette il finanziamento di una
impresa attraverso una moltitudine (crowd) di investitori. Il finanziamento avviene sulla base del progetto
imprenditoriale (offerta) presentato dall’'ideatore (emittente) su piattaforme online dedicate (portali).

Tale strumento presenta numerose potenzialita, soprattutto con riferimento alle social ventures (Lehner,
2013). Allo stato attuale, risultano di particolare interesse esperimenti di policy finalizzati a proporre
schemi innovativi capaci di attrarre investimenti crowd per le imprese sociali,considerata la loro elevata
capacita di favorirne la capitalizzazione (Lehner, 2014).

Lehner e Nicholls (2014) propongono un modello di partnership pubblico- privato, basato sulla loro
esperienza diretta di collaborazione con il governo britannico, capace di potenziare I'attrazione di
investimenti nelle imprese sociali, tramite il crowdfunding. Tale partnership incorpora uno strumento
finanziario ibrido (pubblico/privato) a garanzia degli investitori. Tale garanzia permette, come nel
meccanismo del CLFC sopra evidenziato, di mitigare il rischio delle imprese sociali che si propongono su

" Rientrano in questa ultima ipotesi i casi del governo australiano (attraverso il Social Enterprise Development and Investment
Fund) e di quello USA (tramite I'U.S. Treasury’s CDFI Fund) che hanno destinato coperture per programmi destinati a fasce di
popolazione a basso reddito. Interessante, inoltre, appare il caso del governo danese, provider, tramite Equity for Africa, di un
progetto di inclusione finanziaria in Tanzania. Per approfondimenti, si veda GIIN (2013).
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piattaforme cui si estende tale garanzia e di attrarre, pertanto, quegli investitori meno propensi a profili di
rischio finanziario elevato (Lehner & Nicholls, 2014). Questo innovativo schema partecipativo pubblico-
privato di potenziamento del social investment market riesce, in tal modo, a rendere I'impresa sociale,
secondo Lehner e Nicholls (2014), “eligible completed around of crowdfunding market” (p. 279) e ampliare,
attraverso il crowd, i suoi stakeholders finanziari.

3.5 1 Social Innovation Funds USA e la Big Society inglese

A livello internazionale si assiste ad un crescente interesse per la social innovation. Diverse sono le
accezioni riferite a questo termine (Borzaga & Bodini, 2014). Ai fini di questo lavoro ci riferiamo a quella
utilizzata nell’ambito di policy dirette alle imprese sociali. La Commissione Europea, nella Guide to Social
Innovation (2013), collega la social innovation alle implementazioni e sviluppi di nuove idee (prodotti,
servizi, modelli) dirette a soddisfare bisogni sociali e a creare nuove relazioni e collaborazioni. Accezione
che ritroviamo anche nell’lamministrazione USA, che all'innovazione sociale ha dedicato l'istituzione, nel
2009, dell’ Office for Social Innovation and Civic Partecipation (SICP).

Il SICP e una cabina di regia governativa per il sostegno finanziario e il monitoraggio dei progetti di social
innovation, che si pone l'obiettivo di intercettare quelle imprese sociali in grado di fornire risposte
innovative ai bisogni sociali (Hillgren et al., 2011).

Uno dei principali strumenti finanziari usati dal SICP e il Social Innovation Fund, nato nel 2009 con una
dotazione iniziale di 50 min di dollari destinati ai settori health care, creazione di lavoro e politiche giovanili.

Il Social Innovation Fund € uno dei sei strumenti di partnership pubblico-privato generati all’interno del SICP
e, pertanto, & uno strumento di investimento pubblico privato, basato su una leva fra risorse finanziarie
pubbliche e private. Il Social Innovation Fund coinvolge, infatti, “intermediari” specializzati nel selezionare
attivita (con obiettivi sociali rilevanti per lo sviluppo delle singole realta locali) ed imprese sociali che
dimostrano un buon potenziale d’'impatto sociale su cui € basata la valutazione dei fondi ricevuti (Nelson &
Unger, 2009).

Nello stesso periodo in cui negli USA venivano annunciate le misure appena descritte, David Cameron
illustrava a Liverpool la sua visione di Big Society (Evans, 2011). Inserita in un contesto piu ampio di riforma
del settore pubblico britannico, costituisce un vero e proprio cambio di paradigma di policy rivolta ad
abbracciare in un unico schema tre fondamentali aspetti: partecipazione civica, nuovo assetto di welfare e
innovazione sociale (Evans, 2011).

Nell’lambito di tale policy, nel 2010, viene costituita Big Society Bank, poi ridenominata Big Society Capital
nel 2011. L'ente si prefigge di investire su quelle imprese sociali innovative del Paese, usando come via
privilegiata i finanziamenti a tasso agevolato, in modo che queste possano svilupparsi, rafforzarsi, e attrarre
ulteriori investimenti: non dunque un semplice finanziamento alle opere, ma un’erogazione di risorse che
permetta in primo luogo la crescita delle organizzazioni sul territorio.

In secondo luogo Big Society Capital mira alla creazione di una nuova cultura dell’investimento che possa
spingere privati, fondazioni, gruppi di interesse e altri istituti bancari a scommettere con convinzione sul
sociale. Attraverso le proprie operazioni di investimento, la creazione di nuovi meccanismi di finanziamento
e la promozione di casi di eccellenza, Big Society Capital si pone come obiettivo lo sviluppo di un nuovo
approccio finanziario al terzo settore in grado di poter superare la “dependancy culture on public money” e
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ridurre, al contempo, il rischio finanziario cui sono esposte,derivante dalla progressiva riduzione dei budget
pubblici (Evans, 2011).

3.6 Nuovi schemi e strumenti finanziari in UE: dalla Social Business Initiative alla Social Impact Evaluatio.

Anche in UE si assiste ad una riorganizzazione delle misure a favore delle imprese sociali, che prende
I’abbrivio con strategia Europa 2020 (COM, 2010) e con i successivi sviluppi che ne sono scaturiti a partire
dalla Social Business Initiative.

Adottata dalla Commissione Europea nel 2011 (COM, 2011a), la Social Business Initiative intende creare in
Europa un ambiente favorevole all'impresa sociale attraverso la facilitazione dell’accesso alle fonti
finanziarie, I'apporto di una maggiore visibilita sul mercato e I'armonizzazione dei framework giuridici
(COM, 2011a). Si tratta di una iniziativa complessa e articolata i cui riverberi finanziari si sono intrecciati con
la definizione del quadro di programmazione dei Fondi Europei 2014-2020.

Con la Social Business Initiative, la Commissione Europea ha posto le basi per lo sviluppo di un social
investment market che, come recita il titolo della comunicazione, vede I'impresa sociale al centro di un
ecosistema tra social economy e social innovation (COM, 2011a).

A tale framework bisogna aggiungere il Single Market Act Il (COM, 2012) che impegna la Commissione
Europea a sviluppare una metodologia capace di misurare i benefici socio economici generati dall'impresa
sociale. Lo sviluppo di tali rigorose e sistematiche metodologie di misurazione d’impatto sociale sono
necessarie per dimostrare |'efficacia, non solo finanziaria, delle risorse pubbliche investite nell’impresa
sociale.

Dal complesso di queste spinte di policy, di regolamentazione e di programmazione finanziaria sono
scaturite diverse azioni che incidono anche negli schemi di funding e quindi anche di public funding per le
imprese sociali.

La prima azione della Social Business Initiative ha portato ad adottare nel 2013, il Regolamento n. 345/3013
per i Fondi di Venture Capital e il Regolamento 346/2013 per i Fondi Europei per I'lmprenditoria Sociale
(EUSEFs). Entrambe le azioni mirano a ridurre o abbattere le barriere alla circolazione di capitali destinati
alle imprese sociali in ambito europeo. Oltre a investimenti in equity e quasi-equity, gli EUSEFs dispongono
di una vasta gamma di strumenti di investimento che coinvolgono fondi di investitori privati e fondi
pubblici.

Sempre nell’ambito di questa iniziativa, nel 2013, il Fondo Europeo d’Investimento (EIF) ha lanciato il Social
Impact Accelerator per finanziare, a livello europeo il segmento social impact nel cui perimetro rientrano
imprese sociali identificate secondo precisi parametri definiti da EIF tra i quali spicca quello di possedere
business model non grant based™.

In relazione ai fondi per il periodo di programmazione 2014-2020, la Commissione (COM, 2011b) ha
proposto il Programme for Social Change and Innovation (PSCI) che, tra le varie misure, prevede il supporto
finanziario alle imprese sociali nel periodo di programmazione considerato. Vale la pena sottolineare che il
documento, si raccomanda di prevedere, nella programmazione 2014-2020, azioni concrete a supporto di

12 per approfondimenti si veda sito web del Fondo Europeo d’Investimento: http://www.eif.org/what we do/equity/sia/terms-of-
reference.htm .
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un social investment market rendendo disponibili strumenti ibridi di funding che vedono varie combinazioni
tra le forme dell’equity, del quasi-equity, del loans e dei grant (COM, 2011b).

Nella programmazione 2014-2020 viene sancito il Programme for Employment and Social Innovation (EaSI)
che oltre a rinnovare completamente I'asse sul microcredito prevede che a tale risorsa possano avere
accesso anche le imprese sociali (EuropeanCommission, 2013b)."

4. Una finanza sostenibile per le imprese sociali: sfide ed opportunita

Il tema del finanziamento delle imprese sociali rappresenta, come emerge dall’analisi condotta, un filone di
ricerca ancora poco dibattuto (Kickul & Lyons, 2015), ma di particolare interesse soprattutto a seguito degli
effetti della crisi economico-finanziaria e anche a seguito delle tensioni sul debito pubblico, che hanno
messo in evidenza, soprattutto nei Paesi EU, la crisi dei tradizionali modelli di welfare.

In scenari caratterizzati da sfide legate ai tagli della spesa pubblica destinata alle politiche sociali, I'accesso
al capitale per le imprese sociali rappresenta un aspetto di particolare rilievo. Caratterizzate storicamente
da una vasta gamma di forme organizzative, le imprese sociali presentano modalita di finanziamento
spesso legate esclusivamente ai contributi/finanziamenti pubblici. Come evidenziato, la sostenibilita
finanziaria rimane uno dei problemi pil pressanti per le imprese sociali (Borzaga & Defourny, 2001; Doherty
et al. 2014; Martin, 2015) che si trovano, dunque a dover affrontare importanti sfide di corporate
sustainability attraverso la mobilitazione delle risorse pubbliche - e non solo - ma soprattutto attraverso
I'individuazione di nuovi schemi di finanziamento.

In considerazione di questi aspetti, gli studi pil recenti si stanno focalizzando sull’'individuazione di modelli
di finanziamento ottimali e, soprattutto, orientati a garantire un equilibrato mix di fonti di finanziamento.

Dall’analisi compiuta in questo lavoro, emergono due fondamentali direttrici, individuabili come recenti
tendenze che caratterizzano, a livello globale, il sistema di finanziamento delle imprese sociali: da un lato,
compare un “innovativo” e “peculiare” mercato finanziario ad hoc per le imprese sociali; dall’altro gli
strumenti piu interessanti sembrano essere orientati al finanziamento della "social innovation".

Il finanziamento dell'innovazione puod essere ricondotto, difatti, alla capacita dei “social entrepreneur” non
solo di risolvere problemi a rilevanza sociale ma anche di agire come intermediario tra il settore pubblico e
quello privato (Bornstein, 2007; Lehner, 2011; Nicholls, 2006; Nicholls, 2010c).

Ai piu tradizionali provider di risorse finanziarie (filantropia, public financing) si affiancano, di recente,
innovazioni finanziarie (solidarity finance, patient capital, targeted or programme related investment,
socially responsible investment, venture philanthropy) spesso considerate ibride ma in grado di generare
valore condiviso, impatto sociale misurabile e, anche, ritorni finanziari.

La disamina condotta in questa sede conferma quanto affermato da Mendell e Nogales (2009) in merito al
fatto che la rapida crescita del settore delle imprese sociali sembra, infatti, aver posto le basi per lo
sviluppo di un nuovo mercato dei capitali in grado di rispondere alle esigenze di finanziamento di queste
imprese. Tuttavia, come gli stessi Autori rilevano, tale mercato non deve essere considerato come la mera

B Eas| prevede inoltre che i fondi destinati alle imprese sociali, in grant, investimenti o garanzie, siano diretti a quelle imprese
sociali in possesso di un “measurable social impact” (COM, 2011b cit) in linea con quanto previsto dal Single Market Act II. Il GECES,
Gruppo di Esperti Europei sullimpresa Sociale, ha gia proposto, nel 2014, un framework metodologico (GECES, 2014) per la
misurazione dell'impatto sociale per rendicontare le erogazioni nelllambito di tale programma reperibile al link web:
http://ec.europa.eu/internal market/social business/docs/expert-group/20131128-impact-measurement-subgroup en.pdf.
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trasposizione di strumenti e prodotti finanziari tradizionali e gia esistenti ma come il risultato di
un'innovazione finanziaria capace di tenere in considerazione le specificita di questo tipo di imprese e la
rilevanza sociale dei settori in cui operano.

Queste evoluzioni rimandano, sul piano dell’astrazione teorica, al dibattito circa il nuovo ruolo che puo
essere attribuito alla finanza ed ai mercati finanziari.

A livello internazionale, il dibattito si snoda lungo due aspetti fondamentali: da un lato, alcuni studiosi
segnalano la necessita di ripensare le attuali forme di capitalismo (Rappaport, 2012), attribuendo, anche, il
giusto ruolo alla finanza quale mezzo (Shiller, 2012) per la creazione di valore condiviso e per una crescita
sostenibile (Porter & Kramer, 2011); dall’altro lato, i temi della Social and Sustainable Finance sembrano
mettere in discussione gli assiomi della finanza tradizionale, segnalando I'esigenza di maggiori e differenti
analisi.

Un aspetto di particolare interesse, difatti, &€ rappresentato dai complessi rapporti che possono tracciarsi
tra la "finanza tradizionale" e la "Social and Sustainable Finance".

La finanza tradizionale, peraltro additata, anche, di essere alle origini della crisi economico-finanziaria,
sembra mostrare - alla luce delle recenti evoluzioni degli stati di natura - numerosi limiti riconducibili, in
primis, all'incapacita di interpretare adeguatamente le evidenze empiriche sulla base degli assiomi della
Teoria dei Mercati Efficienti (Shiller, 2012). Seppur confermando l'ipotesi teorica che un pilu alto grado di
sviluppo del sistema finanziario sia in grado di favorire una maggior crescita economica, Shiller (2012;
2013a; 2013b) nel tracciare un percorso verso una struttura finanziaria globale piu equilibrata individua la
necessita di una finanza al servizio della societa e dei bisogni umani.

E difatti la Social and Sustainable Finance fa propri nuovi elementi: la volontarieta dell'impatto sociale, non
piu secondario rispetto al ritorno finanziario, l'irrazionalita degli individui, I'inclusione sociale e I'etica. Da
guesta angolazione, la finanza sociale e sostenibile pud essere considerata come una disciplina funzionale
alla societa, ed in cui le innovazioni finanziarie (il crowdfunding, le benefit corporation e i Social Impact
Bond) e i costrutti dell'approccio comportamentale possono essere intesi come strumenti per ridisegnare
un nuovo capitalismo finanziario basato sulla partecipazione attiva dei cittadini.

La polarizzazione delle opinioni e dei sentimenti associati alle due “finanze” comporta per la Social Finance
I"apertura di spazi per I'innovazione, la sperimentazione e l'investimento. La SSF appare, infatti, in grado di
raccogliere e impiegare capitale di debito, capitale di rischio e strumenti ibridi in risposta a bisogni che i
tradizionali mercati creditizi e finanziari tendono a trascurare.

In tal senso, ad esempio, Lehner (2013) e Meyskens e Bird (2015) suggeriscono come il crowdfunding possa
rappresentare una risposta particolarmente adatta alle esigenze di finanziamento delle imprese sociali.

Secondo Weber (2012), il concetto di Social Finance puo essere considerato un vero e proprio "ombrello" in
cui ricomprendere prodotti e servizi finanziari che hanno come obiettivo il raggiungimento di un positivo
impatto sociale, ambientale e sostenibile compatibile con quello di tipo meramente finanziario. La
definizione dell'Autore, dunque, sembra superare la convenzionale dicotomia tra impatto sociale e ritorno
finanziario. La Figura 4 evidenzia come il termine "Impact Entrepreneurship" possa essere individuato come
naturale intersezione tra i concetti di "Social Innovation", "Social Enterprises" e "Social and Sustainable
Finance". Il termine appare dunque come |'unione tra impatto sociale, ritorno e sostenibilita finanziaria e
strumenti finanziari al servizio delle imprese sociali.
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Vale la pena evidenziare, in questa sede, come i punti di congiunzione tra i concetti di finanza sostenibile,
impact entrepreneurship e public policy nel terzo settore siano molteplici e presentino rilevanti implicazioni.

IMPACT ENTREPRENEURSHIP

Obiettivo: Creazione di impatto sociale e

ritorni finanziari

SOCIAL INNOVATION

Obiettivo: creare valore
sociale

: S
SocIAL SUSTATNABLE
ENTERPRISES -
FINANCE
Obiettivo:

Strumenti finanziari
al servizio delle
imprese sociali

sostenibilita
finanziaria

Figura 4: Il concetto di Impact entrepreneurship
Fonte: Nostra elaborazione

Il Social Impact Investing, definito come investimento diretto a generare sia un impatto sociale positivo che
un ritorno di tipo finanziario, & considerato un promettente approccio per la soluzione delle piu urgenti
sfide sociali (Hochstadter & Scheck, 2014) soprattutto nell’ambito di quattro principali mega-trends: i
mercati Bottom of the Pyramid (BoP), la green economy, il segmento Lifestyle of Health and Sustainability e
le politiche di riconfigurazione del welfare (Martin, 2013). Dal lato della domanda gli investimenti ad
impatto sociale possono essere in grado di favorire il processo di crescita delle imprese sociali fornendo, al
contempo, risposte articolate alla complessita dei nuovi bisogni. In tal senso, l'uso di strategie di
finanziamento ibride da parte delle singole imprese sociali sembra coincidere con lo sviluppo dell’impact
investing (Kickul & Lyons, 2015; Martin, 2015;). La finanza ad impatto sociale, infatti, attraverso un
approccio olistico alla creazione di valore, & in grado di unire rendimento finanziario e impatto sociale
(Freireich & Fulton, 2009; Jackson, 2013b; Rizzello et al, in press) e di consentire alle imprese sociali
I'accesso a capitali altrimenti non raggiungibili attraverso i canali tradizionali (Mendell & Barbosa, 2013). In
guesto nuovo approccio, particolare rilievo deve essere attribuito ai Social Impact Bonds (SIBs) - nuovi
strumenti di finanziamento dei servizi di welfare - usati, a partire dal 2010, in particolare nel Regno Unito,
negli Stati Uniti e Australia (Social Finance, 2014). Le iniziative in corso sembrano, infatti, riconoscere
I'esistenza di organizzazioni in grado di creare notevoli benefici a livello sociale, producendo allo stesso
tempo un ritorno economico.

| primi risultati del lavoro mettono in evidenza come i recenti fenomeni sempre piu diffusi (ed estesi anche
alle economie avanzate) di microcredito e microfinanza, di “inclusione finanziaria”, di crowdfunding e di
investimenti ad impatto sociale — riconducibili al piu esteso ambito della Social Finance — sembrano offrire
basi piu soddisfacenti per la comprensione dei meccanismi di empatia, di attenzione al sociale, di
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partecipazione attiva e di contribuzione alla crescita sostenibile che caratterizzano questi nuovi ed
emergenti modelli di finanziamento.

Dall'analisi condotta, inoltre, sembrano emerge come principali sfide per le imprese sociali:
1. la necessita di individuare metriche e misurazione dell'impatto sociale;

2. la necessita di abbandonare un orizzonte temporale di breve periodo a favore di una struttura
finanziaria capace, anche, di favorire investimenti di lungo periodo;

3. la necessita di un framework normativo capace di considerare non solo le esigenze tipiche delle
imprese sociali ma anche - e soprattutto - le nuove tendenze in termini di strumenti e schemi di
finanziamento.

In conclusione, alla luce di quanto sin qui esposto, & necessario che strumenti ibridi (capaci cioé di
considerare allo stesso tempo sia |'impatto sociale che il ritorno finanziario) vengano predisposti e
potenziati soprattutto in quei Paesi in cui i profondi limiti legati ad aspetti normativi e forme giuridiche
costituiscono potenziali barriere non solo alla crescita delle imprese sociali ma anche alla diffusione di un
nuovo tipo di finanza sociale e, soprattutto, sostenibile nel lungo periodo.

19



Riferimenti bigliografici

Achleitner, A. K., Spiess-Knafl, W., & Volk, S. (2014). The financing structure of social enterprises: conflicts
and implications. International Journal of Entrepreneurial Venturing, 6(1), 85-99.

Adema, W., & Ladaique, M. (2005). Net social expenditure, 2005 edition: More comprehensive measures of
social support (No. 29). Paris: OECD Publishing.

Affleck A., & Mellor M. (2006). Community Development Finance: A Neo-Market Solution to Social
Exclusion?. Journal of Social Policy, 35(2), 303-319.

Arakawa, H., Beslik, S., Dahinden, M., Elliott, M., Gayle, H., Geiger, T., et al. (2014). Paying for Zero: Global
development finance and the post-2015 agenda (March 2014). Cologny/Geneva: World Economic Forum.

Austin, J., Stevenson, H., & Wei-Skillern, J. (2006). Social and commercial entrepreneurship: same, different,
or both?. Entrepreneurship theory and practice, 30 (1), 1-22.

Bacchiega, A., & Borzaga, C. (2003). The economics of the third sector. Toward a more comprehensive
approach. In Anheier, H. K., & Ben-Ner, A., The Study of the Nonprofit Enterprise. Theories and
approaches (pp. 27-48). Springer US.

Benjamin, L., Rubin, J. S., & Zielenbach, S. (2004). Community development financial institutions: Current
issues and future prospects. Journal of Urban Affairs, 26 (2), 177-195.

Bornstein, D. (2007). How to change the world: Social entrepreneurs and the power of new ideas. New York,
NY: Oxford University Press.

Borzaga, C. & Defourny, J. (2001), The emergence of social enterprise. London/New York: Routledge.

Borzaga, C., & Bodini, R. (2014). What to make of social innovation? Towards a framework for policy
development. Social Policy and Society, 13(03), 411-421.

Brandsen, T., & Pestoff, V. (2006). Co-production, the third sector and the delivery of public services: An
introduction. Public management review, 8(4), 493-501.

Brandstetter, L., & Lehner, O. M. (2015). Opening the Market for Impact Investments: The Need for
Adapted Portfolio Tools. Entrepreneurship Research Journal, 5(2), 87-107.

Burand D., (2013). Globalizing social finance: How Social Impact Bond and Social Impact Performance
Guarantees can Scale Development. NYU Journal of Law and Business. 9(2), 447-502.

Carroll, D. A., & Stater, K. J. (2009). Revenue diversification in nonprofit organizations: Does it lead to
financial stability?. Journal of Public Administration Research and Theory, 19(4), 947-966.

Castrataro D., Pais I., (2012), “Analisi delle piattaforme di CrowdFunding Italiane”, Il sole 24 ore special,
(Novembre 2012), pp. 2-3

The Center for Global Development & Social Finance (2013). Investing in social outcomes: Development
Impact Bonds. The report of the Development Impact Bond working group. Washington/London: The Center
for Global Development & Social Finance.

20



Commissione Europea (2010). EUROPA 2020. Una strategia per una crescita intelligente, sostenibile e
inclusiva, COM (2010) 2020.

Commissione Europea (2011a). Iniziativa per l'imprenditoria sociale. Costruire un ecosistema per
promuovere le imprese sociali al centro dell’economia e dell’innovazione sociale, Bruxelles, COM (2011)
682.

Commissione Europea (2011b). Proposal for a regulation of the European parliament and of the council on
a European Union Programme for Social Change and Innovation.COM (2011) 609.

Commissione Europea (2012). L’atto per il mercato unico Il. Insieme per una nuova crescita. COM (2012)
573.

Commissione Europea (2013). Towards Social Investment for Growth and Cohesion — including
implementing the European Social Fund 2014-2020. COM (2013) 83.

Dacin, P. A., Dacin, M. T., & Matear, M. (2010). Social entrepreneurship: Why we don't need a new theory
and how we move forward from here. The academy of management perspectives, 24(3), 37-57.

Dallocchio, M., Tzivelis D. & Vinzia M.A. (2011). Finanza per la crescita sostenibile. Egea.

Defourny, J., & Nyssens, M. (2008). Social enterprise in Europe: recent trends and developments. Social
enterprise journal, 4(3), 202-228.

Defourny, J., & Nyssens, M. (2010). Social enterprise in Europe: At the crossroads of market, public policies
and third sector. Policy and Society, 29 (3), 231-242.

Department of Trade and Industry, HM Treasury & Home Office (2003). Enterprise for Communities:
Proposals for Community Interest Company. Report on the public consultation and the government’s
intentions (October, 2003), London: Department of Trade and Industry.

Doherty, B., Haugh, H., & Lyon, F. (2014). Social enterprises as hybrid organizations: A review and research
agenda. International Journal of Management Reviews, 16(4), 417-436.

Evans, K. (2011). ‘Big Society’ in the UK: a policy review. Children & Society, 25(2), 164-171.
European Commission (2013a). Guide to Social Innovation. Belgium: European Commission.

European Commission (2013b). Social Economy and social entrepreneurship. Social Europe Guide (Volume
4). Belgium: European Commission.

European Commission (2014). A map of social enterprise and their eco-system in Europe. London:
European Commission

Fischer, R. L., Wilsker, A., & Young, D. R. (2011). Exploring the revenue mix of nonprofit organizations: Does
it relate to publicness?. Nonprofit and Voluntary Sector Quarterly, 40 (4), 662-681.

Social Investment Task Force (2010). Social Investment Ten Years On. London: Social Investment Task Force.

Fox, C., & Albertson, K. (2011). Payment by results and social impact bonds in the criminal justice sector:
New challenges for the concept of evidence-based policy? Criminology and Criminal Justice, 11 (5), 395-
413.

21


http://ec.europa.eu/social/main.jsp?catId=1044&langId=en&newsId=1807&moreDocuments=yes&tableName=news

Freireich, J., & Fulton, K. (2009). Investing for social and environmental impact. New York, NY: Monitor
Institute.

GECES Sub-group on Impact Measurement (2014). Proposed Approaches to Social Impact Measurement in
the European Commission legislation and practice relating to: EuSEFs and the EaSI. Brussels: GECES Sub-
group on Impact Measurement.

Geobey, S., Westley, F. R., & Weber, 0. (2012). Enabling Social Innovation through Developmental Social
Finance. Journal of Social Entrepreneurship,3(2), 151-165.

Geobey, S., & Weber, O. (2013). Lessons in operationalizing social finance: the case of Vancouver City
Savings Credit Union. Journal of Sustainable Finance & Investment, 3 (2), 124-137.

GIIN (2013). Catalytic First-loss Capital. New York: GIIN-The Global Impact Investing Network

Hall, K., Alcock, P., & Millar, R. (2012). Start Up and Sustainability: Marketisation and the Social Enterprise
Investment Fund in England. Journal of Social Policy, 41(4), 733-749.

Hare, P., Jones, D., & Blackledge, G. (2006). Understanding Social Enterprise and its Financing: A Case Study
of the Child-Care Sector in Scotland. Social Enterprise Journal, 3(1), 113-125.

Haugh, H., & Kitson ,M. (2007). The third way and the third secotr: new labour’s economic policy and the
social economy. Cambridge Journal of Economics, 31(6), 973-994.

Hebb, T., Wortsman, A., Mendell, M., Neamtan, N., & Rouzier, R. (2006). Financing social economy
enterprises. Ottawa: Carleton Center for Community Innovation.

Henriksen, L.S., Smith, S.R., & Zimmer, A. (2011). At the Eve of Convergence? Transformations of Social
Service Provision in Denmark, Ger-many and the United States. International Journal of Voluntary and
Nonprofit organizations, 23(2), 458-501.

Hillgren, P. A., Seravalli, A., & Emilson, A. (2011). Prototyping and infrastructuring in design for social
innovation. CoDesign, 7(3-4), 169-183.

Hochstadter, A. K., & Scheck, B. (2014). What's in a Name: An Analysis of Impact Investing Understandings
by Academics and Practitioners. Journal of Business Ethics, published on line.

Kerlin, J. A. (2010). A Comparative Analysis of the Global Emergence of Social Enterprise. Voluntas, 21(2),
162-179.

Kickul, J., & Lyons, T. S. (2015). Financing Social Enterprises.Entrepreneurship Research Journal, 5(2), 83-85.

Kohli, J., & Mulgan, G. (2010). Capital Ideas. How to Generate Innovation in the Public Sector. Washington,
DC: Center for American Progress.

Jackson, E. T. (2013). Interrogating the theory of change: evaluating impact investing where it matters
most. Journal of Sustainable Finance & Investment, 3 (2), 95-110.

Jahier L. (2013), “Oltre I'economia e la moneta: una nuova dimensione sociale dell’Europa”, policy paper,
Impresa Sociale, n. 1-2013, pp. 48-52.

Jang, H. S., & Feiock, R. C. (2007). Public versus private funding of nonprofit organizations: Implications for
collaboration. Public Performance & Management Review, 31(2), 174-190.

22



Joy, M., & Shields, J. (2013). Social impact bonds: the next phase of third sector
marketization?. Canadianjournal of nonprofit and social economy research, 4 (2), 39-55.

Lehner, O. M. (2011). Social Entrepreneurship Perspectives: Triangulated Approaches to Hybridity.
JyvaskylaStudies in business and economics University School of Business and Economics, 111. Jyvaskyla, Fl:
TuomoTakala.

Lehner, O. M. (2013). Crowdfunding social ventures: a model and research agenda. Venture Capital, 15(4),
289-311.

Lehner, O. M. (2014). The formation and interplay of social capital in crowdfunded social
ventures. Entrepreneurship & Regional Development, 26(5-6), 478-499.

Lehner, O. M., & Nicholls, A. (2014). Social finance and crowdfunding for social enterprises: a public—private
case study providing legitimacy and leverage. Venture Capital, 16(3), 271-286.

Macmillan, R. (2007). Understanding t Understanding the idea of grant dependency’ in the voluntary and
community sector voluntary and community sector. People, Place & Policy Online, 1(1), 30-38.

Mair, J., & Marti, I. (2006). Social entrepreneurship research: A source of explanation, prediction, and
delight. Journal of world business, 41(1), 36-44.

Martin, M. (2013). Making Impact Investible. Impact Economy Working Papers, 4. Lausanne, CH: Impact
Economy.

Martin, M. (2015). Building Impact Businesses through Hybrid Financing.Entrepreneurship Research
Journal, 5(2), 109-126.

McHugh, N., Sinclair, S., Roy, M., Huckfield, L., & Donaldson, C. (2013). Social impact bonds: a wolf in
sheep's clothing? Journal of Poverty and Social Justice, 21 (3), 247-257.

Mendell, M., & Nogales, R. (2009). Social Enterprises in OECD Member Countries: what are the financial
streams. Paris: OECD.

Mendell, M. & Barbosa, E. (2013). Impact investing: a preliminary analysis of emergent primary and
secondary exchange platforms. Journal of Sustainable Finance & Investment, 3 (2), 111-123.

Meyskens, M., & Bird, L. (2015). Crowdfunding and Value Creation.Entrepreneurship Research Journal, 5(2),
155-166.

Moore, M. L., Westley, F. R., & Nicholls, A. (2012). The Social Finance and Social Innovation Nexus 1. Journal
of Social Entrepreneurship, 3(2), 115-132.

Nelson, J., & Unger, N. (2009). Strengthening America’s Global Development Partnerships: A Policy Blueprint
for Better Collaboration between the US Government, Business and Civil Society. Washington, DC: Brookings
Institution.

Ng, I. C., Maull, R., & Yip, N. (2009). Outcome-based contracts as a driver for systems thinking and service-
dominant logic in service science: Evidence from the defence industry. European Management
Journal, 27(6), 377-387.

Nicholls, A. (2006). Social entrepreneurship: New models of sustainable social change. New York, NY: Oxford
University Press.

23



Nicholls, A., & Paton, R. (2009). Emerging resource flows for social entrepreneurship; theorizing social
investment.

Nicholls, A. (2010a). The institutionalization of social investment: The interplay of investment logics and
investor rationalities. Journal of social entrepreneurship, 1(1), 70-100.

Nicholls, A. (2010b). The landscape of social investment in the UK. Birmingham, UK: Third Sector Research
Center & Health Services Management Centre.

Nicholls, A. (2010c). The Legitimacy of Social Entrepreneurship: Reflexive Isomorphism in a Pre-
Paradigmatic Field. Entrepreneurship Theory and Practice, 34 (4), 611-633.

Nicholls, A. (2011). Editorial: Social Enterprise—At the Forefront of Rethinking Business?.

Nyssens, M. (2006). Social enterprises. At the crossroads of market, public policy and civil society.
London/New York: Routledge.

O’Donohoe, N., Leijonhufvud, C., Saltuk, Y., Bugg-Levine, A., & Brandenburg, M. (2010). Impact
Investments: An emerging asset class. London, UK: J.P. Morgan Global Research.

Perakis, R. (2014). First Development Impact Bond Is Launched. Center for global development. Retrieved
17 May 2015, from http://www.cgdev.org/blog/first-development-impact-bond-launched

Pereira, J., & Villota, C. (2014). Hitting the target? Evaluating the effectiveness of results-based approaches
to aid. Brussels: European Network on Debt and Development.

Porter M.E., Kramer M.R., (2011), "Creating shared value", Harvard business review, 89(1-2), 62-77.

Rappaport A., (2012), "Salvare il capitalismo. Come riprendere il controllo della finanza e tornare a creare
valore a lungo termine", Milano, Franco Angeli.

Ratliff, G. A., Moy, K. S., Casoni, L., Davidson, S., Mahon, C., & Mendez, F. (2004). New pathways to scale for
community development finance. Profitwise News and Views, December, 2-23.Chicago: Federal Reserve.

Rizzello A., Migliazza M.C., Caré R., Trotta A., (forthcoming), " Social Impact Investing: a Model and
Research Agenda", in Routledge Handbook of Social and Sustainable Finance.

Rushton, M., & A.C. Brooks (2007). Government funding of non profit organizations. In D. R. Young (eds.),
Financing nonprofits: putting theory into practice. Lanham: Altamira.

SEFORIS, 2014. The state of Social Entrepreneurship - The Financing of Social Enterprises. SEFORIS.
Retrieved 17 May 2015, from
http://www.seforis.eu/upload/reports/4. Financing of Social Enterprises.pdf

Shiller R. J., (2012), "Finanza e Societa Giusta", Milano, Il Mulino.
Shiller, R. J. (2013a). Finance Contributing to the Good Society. Business Economics, 48(1), 77-80.
Shiller, R. J. (2013b). Capitalism and financial innovation. Financial Analysts Journal, 69(1).

Social Finance UK, (2014), The Global Impact Bond Market, available at
http://www.socialfinance.org.uk/wp-content/uploads/2014/08/Social-Impact-Bonds-Snapshot.pdf

24


http://scholar.google.co.uk/citations?user=0bwkSYEAAAAJ&hl=en&oi=sra
http://www.cgdev.org/blog/first-development-impact-bond-launched
http://www.seforis.eu/upload/reports/4._Financing_of_Social_Enterprises.pdf
http://www.socialfinance.org.uk/wp-content/uploads/2014/08/Social-Impact-Bonds-Snapshot.pdf

Social Impact Investment Task Force (2014), International Development. Subject paper of the International
Development Working Group. London. Social Impact Investment Taskforce.

Spiess-Knafl, W., & Achleitner, A. K. (2012). Financing of Social Entrepreneurship. In Volkmann,C. K.,
Tokarski, K. O. & Ernst, K. (eds), Social Entrepreneurship and social business (pp. 157-173). Wiesbaden,
Germany: Gabler.

Spiess-Knafl, W., & Jansen, S. A. (2014). Social Enterprises and the Financing of Different Scaling Strategies.
In Emerging Research Directions in Social Entrepreneurship (pp. 67-83). Springer Netherlands.

Sunley, P., & Pinch, S. (2012). Financing social enterprise: social bricolage or evolutionary
entrepreneurialism?. Social Enterprise Journal, 8(2), 108-122.

Teasdale, S. (2011). What's in a name? Making sense of social enterprise discourses. Public policy and
administration, 27(2), 99-119.

Trotta A., (2001). Finanza innovativa per le piccole imprese, CEDAM, Padova.

Venturi, P., & Zandonai, F. (2014). L’impresa sociale in Italia. Identita e Sviluppo in un quadro di riforma.
Trento: Iris Network.

UK Government (2014). UK development bonds will combat global poverty. Retrieved 17 May 2015, from
https://www.gov.uk/government/news/uk-development-bonds-will-combat-global-poverty.

Young, D. R., & Grinsfelder, M. C. (2011). Social entrepreneurship and the financing of third sector
organizations. Journal of Public Affairs Education, 17(4), 543-567.

Warner, M. E. (2013). Private finance for public goods: social impact bonds. Journal of Economic Policy
Reform, 16 (4), 303-319.

Weber, Olaf, Social Finance and Impact Investing (October 11, 2012). Available at
SSRN:http://ssrn.com/abstract=2160403 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2160403.

Weisbrod, B. A. (1998). To profit or not to profit. The commercial transformation of the non profit sector.
Cambridge: Cambridge University Press.

Wilson, F., & Post, J. E. (2013). Business models for people, planet (& profits): exploring the phenomena of
social business, a market-based approach to social value creation. Small Business Economics, 40(3), 715-
737.

Wilson, K. E., Silva, F., & Ricardson, D. (2015). Social Impact Investment: Building the Evidence
Base. Retrieved 17 May 2015, from
http://ssrn.com/abstract=2562082 orhttp://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2562082.

Wolk, A. (2008). Advancing social entrepreneurship: Recommendations for policy makers and government
agencies. Retrieved 17 May 2015, from
http://www.rootcause.org/docs/Resources/Publications/Advancing-Social-

Entrepreneurship/Advancing Social Entrepreneurship.pdf

Zandonai F. (2013), “Una nuova stagione di politiche europee per I'impresa sociale”, policy paper, Impresa
Sociale, n. 0-2013, pp. 52-55.

25


https://www.gov.uk/government/news/uk-development-bonds-will-combat-global-poverty
http://ssrn.com/abstract=2160403
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2160403
http://ssrn.com/abstract=2562082
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2562082
http://www.rootcause.org/docs/Resources/Publications/Advancing-Social-Entrepreneurship/Advancing_Social_Entrepreneurship.pdf
http://www.rootcause.org/docs/Resources/Publications/Advancing-Social-Entrepreneurship/Advancing_Social_Entrepreneurship.pdf

