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"COMMENTI & ANALISI

/' Le societa benefit sono un’eccellenza
italiana da coltivare assolutamente

Icuni commi della Legge Finan-

ziaria 2016 (legge 208/2015),

pid precisamente quelli dal

376 al 384, sono stati dedicati alle
«societa benefit», per impulso del

| senatore Mauro Del Barba, promo-

tore della legge. Non si tratia di una .

nuova tipologia societaria, dal mo-
mento che non & stato introdotto tale

| modello societario nel Codice civile.
| Lasocieta benefit si colloca, a tut-
i u ghi effetti, nel contesto di diverse
l tipologie di societa di persone o di
capitali, e quindi for profit, con la pe-

f culiarita che «nell’esercizio di una
attivita economica, oltre allo scopo

. didividerne gli utili, perseguono una
| © pil finalitd di beneficio comune e
operano in modo responsabile, so-
stenibile e trasparente nei confronti
i di persone, comunita, territori, beni
¢~ eattivita culturali e sociali, enti e as-
| sociazioni ¢ alir portatori di interes-
se», come recita il comma 376 della
sopra menzionata legge 208/2015.

’ Si tratta, pertanto, di un modello di
mmpresa fortemente orientato verso

una stakeholder mission di caratte-

j - Te sicuramente innovativo. Tuttavia
questa prospettiva, pur collocandosi
nel solco delle «benefit corporation»
degli Stati Uniti, precede € non segue
questo orientamento culturale che si
’ ¢ andato sviluppando e rafforzando
in modo molto rilevante nel corso
del triennio.2017-2019 e quindi
dopo la formulazione della Legge
| Finanziaria sopra menzionata. In
" questa capacita di anticipare temi e

prospettive si colloca appunto ’ec-
cellenza italiana.

Nel corso di questi anni circa 380 so-
cieta hanno adottato Ia denominazio-
ne societa benefit, di cui circal’87%

societd aresponsabilita limitata, '8% -

i societa per azioni ¢ 1a parte rimanen-
te cooperative e societa di persone.

l Per quanto riguarda la distribuzione
. geografica, la maggior parte di que-
| stesitrovanoin Lombardia (36,8%),
seguono il Lazio (14,6%) e I'Emilia-
Romagna (9,1%), mentre per quanto
riguarda le tipologie di business, il
35,3% si colloca nei servizi, il 16,8%

} nella consulenza e il 12,1% nella di-
stribuzione. A oggi hanno adottato
tale denominazione anche societa di
rilevanti dimensioni non quotate, ma
nessuna quotata. Alcune prime evi-
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denze empiriche hanno messo in luce
che la probabilita di trasformazione
in societa benefit & correlata negati-
vamente con un fattore dimensiona-
le, in particolare il totale dell’attivo
contabile, e correlata positivamente
con la percentuale di possesso del
primo azionista. L’assenza, al mo-
mento, di quotate dal novero.delle
societa benefit indica che, a fronte
di una crescente attenzione verso le
aziende maggiormente caratterizzate
da una Esg advocacy, gli investitori
istituzionali sono pi orientati a da-
re importanza alla sostanza piuttosto
che alla forma. In altri termini, gli
mvestitori si aspettano che le aziende -
si comportino i modo sostenibile e
forniscano una dimostrazione sostan-
ziale di ci0, senza necessariamente
essere aftaccati a una determinata
denominazione e ai relativi requisiti.
Sotto un altro aspetto, 1’attuale nor-
mativa italiana non offre alle societa
benefit alcun vantaggio o agevola-
zione a esclusione di un primo im-
portante riconoscimento, in materia
di contratti pubblici, approvato dal
Parlamento il 19 dicembre 2019, in

~sede di conversione del decreto-legge

26 ottobre 2019,1. 124 (c.d. decreto
fiscale). La giustapposizione, a livel-
lo statutario, di finalita diverse dalla
massimizzazione del valore corrente
del capitale economico dell’impresa,
porta, implicitamente, anche se non
esplicitamente, a una prospettiva
di superamento, magari parziale,
dell’articolo 2247 del Codice civile
secondo 1l quale «con il contratto di
societa due o pil persone conferi-
scono beni o servizi per Pesercizio
In comune di un’attivita economica
allo scopo di dividerne gli utili». 1l
comma 376 infatti prevede la defi-
nizione di prospettive specifiche nel
contesto della sostenibilita e della
sensibilita Environmental, Social

- and Governance, temi attualmente

molto apprezzati dai mercati e dagli
investitors, direttamente a livello sta-
tutario. Tutto cid apre 1a strada a pro-
spettive molto interessanti, in termini
societari e di business, € a qualche
cautela in sede di trasformazione in
societa benefit. Siamo convinti che

le prime siano decisamente maggiori
delle seconde. Proviamo ora a passa-
re rapidamente in rassegna entrambe
le prospettive. In un mondo orientato
sempre pil verso I’ importanza della
sostenibilita, I'adozione del modello
benefit rappresenta un committment
molto forte e apprezzato dal mercato,
potenzialmente complementare, ma
non alternativo, a buoni scoring Esg.
Da questo punto di vista & plausibi-
Je ritenere che la modifica statutaria
non porti é)enalizzazionj sul valore
corrente del titolo, ma che,.in un
contesto di tassi negativi, questi po-
trebbero quotare a premio e non a
sconto: Le societa benefit potrebbero
pertanto essere particolarmente in-
teressanti per quei settori a rilevante
impatto sociale, come le utilities o
intermediari creditizi con forte ra-
dicamento territoriale o come hol-
ding di gruppi industriali che hanno
sviluppato particolare attenzione ai
temi della sostenibilita. Per quanto
riguarda la principale delle cautele,
ovvero se in caso di trasformazione
in societa benefit possa scattare il
dintto di recesso da parte dei soci
dissenzienti, chi scrive ritiene che la
possibile diminuzione e non aumento
del livello di rischio di tale modello
societario dovrebbe rendere pii re-
mota tale ipotesi, anche se su questo
punto sarebbe utile un chiarimento
legislativo.

1l superamento della massimizzazio-
ne del profitto come scopo dell’im-
presa a favore di una visione orientata
a garantire nel tempo la creazione di
valore per futti gli stakeholders (e non
pill per i soli shareholders), garanti-
12 inevitabilmente il successo delle
aziende Esg onented, tra cui, natu-
ralmente, le societa benefit. I’ intro-
duzione nel nostro ordinamento delle
societa benefit ha rappresentato un
autentico. breakthrough giuridico, a
cui appare perd necessario che il le-
gislatore, oltre a una parola definitiva
n materia di diritto di recesso, faccia
seguire concreti vantaggi, magan sot-
to forma di incentivi ed agevolazio-
ni a favore degli investitor, cosi da
favorire da un lato lo sviluppo delle
societa benefit e, dall’altro, una mag-
giore capitalizzazione delle imprese.
(mproduzione riservata)
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