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IMPRESA SOCIALE: 
I TERMINI DELLA QUESTIONE

La riforma del Terzo Settore – ancorché 
tutt’oggi incompiuta e proprio sulle temati-
che oggetto di questo contributo – ha con-
sentito di ampliare significativamente il cam-
po d’azione delle realtà operanti senza fine di 
lucro che decidono di “farsi impresa” per me-
glio perseguire le proprie finalità di interesse 
generale. Alla forma tradizionale e consolida-
ta di impresa del Terzo Settore, ovvero la coo-
perativa sociale costituita ai sensi della Legge 
381/91, si stanno infatti progressivamente 
affiancando differenti tipologie giuridiche e 
societarie raccolte sotto la qualifica di impre-
sa sociale e caratterizzate dall’esercizio in via 
“stabile e continuativa” di attività di impresa 
che, nel variegato, e in divenire, elenco di 
ambiti settoriali individuati dalla normativa, 
realizza con tale modalità d’azione la volontà 
di perseguire “finalità civiche, solidaristiche e 
di utilità sociale” (Terzjus, 2022).

All’interno di questo quadro evolutivo le 
cooperative sociali e le altre forme di impresa 
sociale costituite a partire da società di capi-
tali (srl principalmente) ma anche da forme 
cooperative non sociali condividono i proble-
mi più tipici delle PMI italiane e, soprattutto, 
le due problematiche fondamentali che ne 
costituiscono il vero limite allo sviluppo: una 
marcata sottocapitalizzazione e una dipen-
denza eccessiva dal credito bancario (Barbet-
ta, Aktas, 2022).

Tali limitazioni sono state fin qui “nasco-
ste” dalla relativa facilità di accesso a risorse 
finanziarie a debito a costi favorevoli, grazie 
anche al supporto esercitato in epoca recen-
te dalla garanzia pubblica gratuita e sostan-
zialmente illimitata. Ora però i limiti rischiano 
di rendersi più visibili a causa delle ben note 
tensioni dello scenario geopolitico che si sca-
ricano su alcuni fattori come il costo dell’e-
nergia e, non da ultimo, del denaro preso a 
prestito. Elementi fortemente congiunturali 
ma di una magnitudine tale da lasciar presa-

gire strascichi strutturali di medio lungo pe-
riodo. Ecco quindi che gli elementi di criticità 
riassunti nei punti seguenti assumono una 
rilevanza del tutto particolare in quanto:

la debolezza delle strutture manageriali 
dell’imprenditoria cooperativa e sociale si 
rende evidente anche nel presidio e nel 
governo delle risorse di natura finanziaria;

il progressivo ridimensionamento della 
propensione all’investimento si traduce 
in un utilizzo della finanza soprattutto più 
orientato agli “affari correnti” più che allo 
sviluppo e all’innovazione (Intesa SanPao-
lo, Aiccon, 2021);

l’orientamento delle azioni di change 
management rispetto a processi di fusio-
ne e accorpamento legati soprattutto alla 
permanenza in mercati pubblici sempre 
più “depressi” in termini economici e di 
stimolo all’innovazione, sembra sottrarre 
risorse ed energie per l’avvio di nuove in-
traprese sociali in diversi settori e mercati 
(Istat, 2022);

la capacità di “fare sistema” rispetto a 
contesti territoriali e soprattutto a filiere 
di produzione si scontra con una certa 
debolezza dei modelli di rete attraverso i 
quali stringere i legami fra diverse impre-
se anche ai fini di sostenere investimenti 
comuni (Aiccon, Ubi comunità, 2020);

le limitazioni normative e regolamen-
tari proprie dell’ordinamento di queste 
imprese (relativamente ai diritti ammi-
nistrativi, ai vincoli alla remunerazione 
del capitale e alla circolazione dei titoli) 
influenzano ancor più pesantemente 
le possibilità di accedere al mercato dei 
capitali, a differenza di modelli concorren-
ti – come ad esempio le startup innova-
tive – che invece sono costruiti proprio a 
questo scopo.



LE EVOLUZIONI 
RECENTI NEL CAMPO 
DELL’IMPACT 
INVESTING
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LE EVOLUZIONI RECENTI NEL 
CAMPO DELL’IMPACT INVESTING

Negli ultimi anni, un’evoluzione di par-
ticolare interesse riguarda la progressiva 
strutturazione di un’offerta di risorse equity 
grazie alla nascita di fondi a impatto che 
oltre ad attrarre e moltiplicare l’interesse di 
investitori istituzionali e “capitali pazienti” 
all’investimento in imprese sociali, “etiche” 
e sostenibili possono, tra l’altro, contare sul 
cofinanziamento da parte di risorse pub-
bliche europee (Fei) (Social Impact Agenda 
per l’Italia, 2021). I fondi di impatto, almeno 
sino ad ora, non sembrano però manife-
stamente orientati verso la forma giuridica 
cooperativa e neanche dell’impresa sociale 
tout court, anzi, salvo alcune eccezioni (per 
quanto rilevanti), mostrano una certa ritrosia 
nei confronti di queste forme e qualifiche, a 
meno che non si opti, come si argomenterà 
successivamente, per la costituzione di “so-
cietà veicolo” dove i fondi possono più age-
volmente collocarsi in veste di coinvestitori.

I principali elementi ostativi in tal senso 
riguardano almeno due elementi tecnici: in 
primo luogo il tetto ai dividendi per gli inve-
stitori e in secondo luogo la ricerca di moda-
lità di exit dall’investimento in capitale che 
tendono a confliggere da una parte con il 
vincolo della non lucratività (per quanto atte-
nuato per alcune tipologie d’impresa sociale) 
e l’inalienabilità (asset lock) del patrimonio. 
Queste tecnicalità manifestano comunque 
una forte valenza “ideologica”, perché so-
stanziano culture organizzative tipiche di 
questo modello imprenditoriale. Il fatto, ad 
esempio, che le imprese sociali, in particolare 
quelle a base cooperativa, si rappresentino 
come organizzazioni che “antepongono le 
persone al capitale” (European Commission, 
2021a) introduce, forse non del tutto volonta-
riamente, una discrasia rispetto all’utilizzo di 
risorse finanziarie, a meno che queste ultime 
non sia autogenerate dalle stesse imprese o 

dal sistema finanziario direttamente ricon-
ducibile ai loro elementi identitari. D’altro 
canto, va comunque rilevato che l’influenza 
della cultura legata al finanziamento dell’ul-
tima frontiera (ormai quasi del tutto “con-
quistata”) di innovazione legata al digitale ha 
pesantemente caratterizzato anche in senso 
culturale i modelli d’impresa (startup) e delle 
loro infrastrutture di accompagnamento 
(incubatori, acceleratori) escludendo o rele-
gando a un ruolo marginale tutte le possibili 
“eccezioni alla regola”, come quelle coope-
rative, di natura collettiva e con assetti di 
governance non determinati dal possesso di 
quote di capitale (Barco Serrano et al., 2019).

L’apporto di risorse equity nel campo 
dell’impresa sociale non è comunque lega-
to solo all’avvento di fondi d’investimento 
dedicati, ma anche, e fin qui soprattutto, alla 
strumentazione finanziaria del movimento 
cooperativo, oltre ai Fondi Mutualistici ex 
Legge 59/92, costituiti dalle principali as-
sociazioni di rappresentanza che – per loro 
natura ed esplicita disposizione normativa 
– possono operare unicamente con riferi-
mento alle imprese cooperative aderenti 
alla medesima associazione promotrice. 
Tra questi si colloca anche la presenza di un 
investitore istituzionale quale Cooperazione 
Finanza Impresa (Cfi) votato all’investimento 
di risorse a titolo di equity e/o di “quasi equi-
ty” a favore delle imprese cooperative. Anche 
tale soggetto, tuttavia, può muoversi unica-
mente all’interno di un perimetro limitato da 
una serie di vincoli derivanti dalla legislazio-
ne istitutiva quali: l’operatività rivolta unica-
mente alla soglia dimensionale delle PMI e la 
focalizzazione sul fattore lavoro come ele-
mento preponderante di creazione di valore 
al fine di “giustificare” il suo investimento.

Se si sposta l’attenzione dal versante 
dell’offerta a quello della domanda, nono-
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stante un trend generale che in questi ultimi 
anni è risultato tendenzialmente “piatto” 
come ricordato in precedenza, inizia in realtà 
a registrarsi un nuovo dinamismo connesso 
a una progressiva maggiore consapevolezza 
rispetto al ruolo del “fattore capitale”. Tale 
inversione di tendenza, registrata almeno in 
parte dalla nuova edizione dell’Osservatorio 
su finanza e terzo settore di Intesa Sanpaolo 
ed Aiccon (2022), pur essendo ancora diffi-
cile da valutare in termini di consistenza e 
di durevolezza potrebbe essere ricondotta 
alla maturazione di progetti di investimento 
capital (e spesso tech) intensive, realizzati di-
rettamente da imprese cooperative e sociali 
attraverso la nascita di società (con o senza 
qualifica d’impresa sociale) che sono pro-
mosse a tale scopo (Venturi, Zandonai, 2016).

Rispetto a questa evoluzione recente non 
è indifferente il progressivo strutturarsi, al-
meno in alcuni contesti settoriali e territoriali, 
di “ecosistemi” per fare incontrare domanda 
e offerta e per accelerare progetti d’impresa 
a impatto sociale equity-oriented. Si tratta di 
iniziative in gran parte determinate da attori 
che si collocano sul versante dell’offerta, ad 
esempio da parte di enti filantropici che lan-
ciano programmi di capacity building volti a 
migliorare la “readiness” del terzo settore e 
delle sue imprese sociali rispetto ad investi-
menti che possono essere sostenuti anche 
attraverso risorse finanziarie e l’accesso a 
sistemi di competenza provenienti principal-
mente da ambiti e culture legate all’innova-
zione tecnologica oltre che a quella sociale 
(Calderini, Gerli, 2020). D’altro canto, il movi-
mento cooperativo e il terzo settore si trova 
in una fase storica complessa rispetto agli 
ecosistemi d’innovazione “proprietari”, ricon-
vertendoli da strutture di sviluppo focalizzati 
su risorse endogene a sistemi di relazione in 
grado di intercettare in modo significativo 
i macro processi dell’innovazione mainstre-
am (digitalizzazione, green economy, ecc.) 
che peraltro oggi rappresentano le priorità 
anche di piani di politica pubblica mission – 
oriented come il Pnrr (Chiaf, Montesi, 2022).

Per effetto di questi fattori il rischio è lo 
stallo della dinamica di crescita del setto-
re con fondi e altri apportatori di risorse a 
impatto che faticano a impiegare le risorse 
raccolte da una parte e dall’altra imprese co-
operative e sociali che appaiono in difficoltà 
nell’esplicitare la loro domanda di risorse per 
coprire investimenti anche attraverso l’ap-
porto di capitali in equity.
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POSSIBILI FATTORI DI 
CONVERGENZA

All’interno del contesto schematicamente 
delineato nelle pagine precedenti, assume 
particolare rilevanza ed utilità la definizione 
di un percorso finalizzato ad accrescere la 
connessione tra l’offerta di risorse d’investi-
mento (equity e quasi equity), le esigenze di 
investimento che, va ricordato, scaturiscono 
da sfide di “interesse generale” e le caratte-
ristiche organizzative e di governance delle 
imprese sociali (in particolare di quelle di 
natura cooperativa).

Se è vero, come è vero, che l’ordinamen-
to normativo in materia di cooperazione e, 
anche se in misura più limitata, d’impresa 
sociale costituisce una limitazione – regola-
mentare e in senso lato culturale – all’investi-
mento di capitali in tali imprese, è altrettanto 
vero che le innovazioni prodotte dall’ultima 
riforma del diritto societario – in particolare, 
la disponibilità anche per le imprese coope-
rative costituite con la tipologia della società 
per azioni di tutta la strumentazione finan-
ziaria accessibile a questo modello societario 
– consentono di definire e costruire modelli 
di investimento e di relazione tra l’impresa 
cooperativa e l’investitore idonei a “sfruttare” 
fino alla sua massima estensione l’ordina-
mento cooperativo vigente (Fici, 2021).

Tali modelli e strumenti di intervento sono 
poco noti e, soprattutto, poco “tipizzati” e, 
quindi, marginalmente utilizzati per colma-
re il divario esistente. Ovviamente tale linea 
d’azione, oltre a moltiplicare le possibilità 
di utilizzo del regime normativo esistente, 
costituisce la base più idonea per contribuire 
ad individuare modifiche mirate alla norma-
tiva in materia di cooperazione, per facilitare 
l’accesso di queste imprese a risorse equity.

Parallelamente a tale “tipizzazione” giuri-
dico-finanziaria, appare necessario precisare 
e ricostruire il quadro conoscitivo della finan-
za d’investimento cooperativa, precisandone 

il perimetro d’azione e di efficacia, sia con ri-
ferimento alle caratteristiche proprie dell’of-
ferta, sia guardando alle caratteristiche delle 
imprese beneficiarie (dimensioni, ambiti di 
attività, ciclo evolutivo, ecc.), che, infine, alla 
strumentazione finanziaria che concreta-
mente può essere messa in campo da tale 
investitore (equity, quasi equity, finanza age-
volata a lungo termine).

Al tempo stesso pare necessario ricostrui-
re il quadro conoscitivo per quanto riguarda 
la domanda. Sembra rilevante, in particolare, 
aggiornare i dati disponibili sui “veicoli ibridi” 
delle imprese cooperative (che spesso assu-
mono un ruolo sempre più rilevante come 
nuovi modelli di rete), ma, ancor più, indi-
viduare settori di attività / ambiti di azione 
/ sfide sociali all’interno dei quali l’offerta di 
risorse equity può rappresentare un fatto-
re differenziale positivo a prescindere dai 
modelli organizzativi e giuridici che posso-
no essere destinatari delle risorse. Questa 
rilevazione dal lato della domanda non può 
prescindere da un approfondimento e ri-
flessione sui processi di capacity building 
dell’imprenditoria cooperativa e sociale, 
in modo da individuare i principali nodi 
critici in termini di efficacia e di efficienza 
(Unioncamere, 2021). L’obiettivo, di natura 
squisitamente politico culturale oltre che 
tecnica, riguarda la sfida di risultare “attrat-
tivi” ai capitali d’investimento a partire da 
una diversa valorizzazione degli elementi 
di peculiarità che caratterizzano le impre-
se sociali cooperative e che possono essere 
traferiti anche all’interno di soggetti societari 
diversi, contribuendo così a quella funzione 
di trasformazione dei modelli di economia 
mainstream che la Commissione europea 
cita esplicitamente nel Piano d’azione per 
l’economia sociale, in particolare nei contesti 
dell’economia di prossimità (European Com-
mission, 2021b).
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Sempre dal punto di vista della domanda 
occorre interrogarsi sugli effetti della do-
manda di risorse a titolo di equity indotti da-
gli andamenti del mercato del credito ban-
cario. Negli ultimi anni l’abbondante liquidità 
disponibile, la rilevante estensione della 
garanzia pubblica, i bassi tassi di interesse 
praticati soprattutto alla clientela primaria 
hanno amplificato le possibilità per le impre-
se cooperative e sociali di accesso a “buona” 
finanza a debito soprattutto a sostegno di 
processi di investimento anche rilevanti (si 
pensi ai settori rigenerazione urbana, hou-
sing, servizi per anziani). Ciò ha contribuito 
non solo a “deprimere” il nascente merca-
to dell’equity, ma soprattutto a mettere in 
secondo piano i processi di patrimonializ-
zazione delle imprese sociali, riducendo la 
domanda sia sotto il profilo qualitativo (per-
cezione del bisogno di patrimonializzazione) 
che quantitativo (equity come mero sup-
porto alle operazioni di debito). All’interno di 
questo quadro si sono sviluppate soprattutto 
alcune nicchie, come ad esempio le risorse 
di equity in una logica “autorizzativa”, intesa 
come raggiungimento della soglia di capi-
tale minimo necessario ad accedere a deter-
minati mercati, o regimi di attività “protetti” 
dalla normativa vigente. Ma lo scenario, 
come si ricordava in apertura sta mutando 
e probabilmente in modo consistente e nel 
medio periodo e quindi non è difficile pro-
spettare una “stretta” al credito bancario 
(per l’aumento dei tassi e per la progressiva 
dismissione delle garanzie pubbliche) che 
rimetterà al centro l’offerta di risorse equity 
legata non solo alla possibilità di effettuare 
investimenti ma anche di contribuire al con-
solidamento di patrimoni che potrebbero 
consentire alle imprese sociali di “navigare” 
in un contesto problematico come quello 
attuale e, probabilmente, futuro.

Infine, rispetto al fronte dell’”offerta sul 
mercato” (intendendo per tale termine l’of-
ferta al di fuori del perimetro proprio della 
strumentazione finanziaria cooperativa e 
dell’economia sociale) gli approfondimenti 
dovrebbero riguardare:

il monitoraggio del mercato equity dei nuo-
vi fondi “di finanza d’impatto”, guardando 
alle loro dotazioni e soprattutto alle carat-
teristiche dei soggetti beneficiari (modelli 
organizzativi e giuridici, settori di attività, 
ecc.);
le strategie dei diversi operatori attivi in tale 
segmento con riferimento alle preferenze 
settoriali, tematiche, ecc. di ciascuno, ma 
anche e soprattutto in relazione agli obiet-
tivi di rendimento attesi e alle condizioni di 
durata dell’investimento, di garanzie richie-
ste;
le attese dei diversi soggetti in relazione alle 
modalità desiderate di exit dall’investimen-
to, non tanto in relazione alla sua scadenza 
temporale, quanto piuttosto in relazione 
alla controparte che lo deve assicurare e alle 
modalità di valorizzazione dell’investimento 
alla scadenza;
la relazione esistente tra le risorse di origine 
filantropica e l’accesso alle risorse finanzia-
rie;
le possibili sinergie tra risorse apportate 
da soggetti istituzionali e quelle raccolte 
attraverso piattaforme digitali da parte di 
singoli donatori e soprattutto investitori; un 
ambito, quello delle risorse finanziarie “dal 
basso”, che da una parte appare nelle corde 
dei modelli cooperativi ma anche al tempo 
stesso ne sfida le peculiarità, soprattutto su 
investimenti di vasta portata e ad ampio 
raggio;
l’effettiva consistenza e integrità dell’im-
patto sociale all’interno di piani d’impresa 
che devono essere in grado di scalare il loro 
social business model al fine di remunerare 
le attese di rendimento dei fondi;
la presenza di innovazioni nei sistemi di of-
ferta, come l’iniziativa Restart Italia, basati su 
inediti blend di risorse equity e risorse grant;
ultimo, ma non per ultimo, la possibilità di 
verificare la praticabilità e l’interesse alla 
costruzione di nuovi veicoli di investimento 
dedicati all’impresa cooperativa e sociale, 
riprendendo e sviluppando analoghe inizia-
tive avviate nei decenni scorsi.
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ELEMENTI PER UN PIANO D’AZIONE
Le analisi e le proposte contenute in que-

sto documento avevano l’obiettivo di favorire 
una convergenza più efficace tra gli attori del 
mercato equity creando la giusta “trazione” 
nei confronti dell’imprenditoria cooperativa 
e sociale in termini di capacità evolutiva e di 
propensione all’investimento e al cambiamen-
to organizzativo. Al tempo stesso mirano a 
supportare una più efficace allocazione delle 
risorse ai soggetti dell’offerta di capitali, acce-
dendo a un più ampio ventaglio di opportu-
nità espresse da una domanda reale che oggi 
risulta in buona parte latente e inespressa.

L’intento di fondo è di contribuire alla co-
struzione di un più efficace modello di accom-
pagnamento alle imprese cooperative e sociali 
focalizzato sulla sinergia tra diversi apportatori 
di risorse, anche attraverso l’apprendimento 
dalle buone pratiche fin qui realizzate. In sin-
tesi l’aspettativa è di sciogliere i seguenti nodi 
dello sviluppo:

la creazione di valore nell’impresa sociale, 
soprattutto in forma cooperativa: come può 
essere attrattivo per la finanza di impat-
to anche se presenta aspetti di maggiore 
complessità lungo tutte le fasi della proce-
dura d’investimento (due diligence, ingres-
so e permanenza nella compagine societa-
ria, modalità di exit) e, per vincoli societari, 
genera ritorni finanziari inferiori;

la valutazione e la trasferibilità delle azioni 
nelle imprese sociali cooperative e del loro 
possibile incremento di valore perché è 
intorno a questa aspettativa che si gioca 
il carattere dinamico e fluido del venture 
capital, anche con finalità sociale;

il ruolo dei fondi mutualistici cooperativi 
per la creazione di un più ampio mercato di 
equity sociale, anche al fine di contempera-
re il ruolo di operatori mainstream propensi 
ad adottare approcci in tema d’impatto 
sociale più centrati sulle performance del 
prodotto / servizio piuttosto che sulla di-
mensione organizzativa e di governance.

L’obiettivo concreto è quindi di elaborare, a 
partire da questo position paper e dalla di-
scussione che auspichiamo ne nasca, un vero 
e proprio piano d’azione che consenta di raf-
forzare un ecosistema di accompagnamento 
che risulti più efficace nell’“orientare il traffico” 
tra le diverse risorse equity e di altra natura 
(grant, debito, garanzia) in particolare per 
quanto riguarda i seguenti aspetti:

ruolo dei servizi non finanziari in termini 
di capacity building (accelerazione dei 
processi d’investimento) e di gestione del 
cambiamento organizzativo;

determinazione della giusta taglia dell’in-
vestimento in termini di ammontare, atte-
sa di rendimento e tempi di permanenza 
del fondo rispetto alla capacità di assorbi-
mento delle imprese sociali;

grado di flessibilità rispetto alla scelta dei 
vettori giuridico – organizzativi (in partico-
lare per quanto riguarda le forme coopera-
tive);

peso specifico delle dimensioni di impatto 
sociale dell’investimento (soprattutto in 
termini di turn-around sulla comunità).

Le convinzioni espresse muovono dalla 
considerazione che le soluzioni finanziarie 
disponibili per le imprese cooperative e socia-
li, in particolare quelle offerte da operatori di 
impact investing, assumono valore e significa-
to nella misura in cui riescono ad “accorciare 
la distanza” tra tali imprese e i loro percorsi di 
sviluppo e modernizzazione competitiva. Tale 
risultato è meglio raggiungibile non enfatiz-
zando o valorizzando aprioristicamente un 
singolo canale/strumento ma amplificando 
la complementarietà e l’interazione tra l’inte-
ra gamma della strumentazione disponibile, 
facendo interagire con i bisogni espressi dalle 
imprese strumenti di equity e quasi equity 
dedicati o “a mercato”, strumenti di accompa-
gnamento e di garanzia, strumenti di debito, 
risorse filantropiche laddove disponibili.
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