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I CREDITI DETERIORATI
E 1L CIECO RIGORISMO DEL
CALENDAR PROVISIONING
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Societa Benefit e aziende di servizio
pubblico: perché il binomio é vincente

che anche |"attivith economica
rivata, pur cssendo libera,
trovn un limite mvalicabile nel di-
vieto di svolgersi in contrasto oon
I"wtilith sociale. A maggior ragio-
ne, 'attivith economica svolta da
enti pubblici e da societh da questi
contrellate non pud non metiere
al centro la realizzazione di fini
sociali ¢ la promozione dello svi-
luppo economico e civile delle
comunith. Questo aspetto diventa
sempre pit nlevante nella crescen-
e cons olezza che la sosteni-
bilith aziendale si realizea concre-
tamente sviluppando In rilevanza
comunitaria dell"agire aziendale,
ovvero la § degli Bsg. In parti
lare, il comparto delle public utili-
ty a nlevanza economica, ciod le
aziende di servizio pubblico che
erogano, in regime di monopolio
0 Quasi-mc lio, beni e servizi
essenriali per la collettivith hunno
la oo ragion d' essere nel produrre
ed erogire beni ¢ servizl ricono-
sciuti di pubblica utilith in modo
fale da garantire a tutti i cittadini
un uso libero, senza disparith ¢
distingioni di caratiere economi-
co, termitonale o temporale. Per
quanto le aziende mumicipalizzate
stano state introdotte nel nostro o
dinamento gil pel 1903, & 4 partire
dagli anmi 90 che si & sviluppato
in maniera significativa 1l ricomso
a strumenti socictan, per lo pi a
cantrollo pubblico, per esercitane
uttivith nell’interesse degli Enti
Locali o per svolgere lunziont di
loao competenta.

Prescindendo dall“interessante ¢
mal sopito dibattito sulla natura,
la funzione e la valutazione dei
risultati conseguiti delle societi
a controllo pubblico, resta il fatto
che I'imteresse pubblico ¢ Mutili-
th sociale mppresentano i cardini
delT imprenditoria pubbiica. (n
guesto contesto si inseriscone in
modo del wito coerente le Socie-
th Benelit introdotie in Iadia dalla
Legee Finanziana 2006 (Legge
208201 5), che presentana Ly pocu-
liarita di coniugare un duplice sco-
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po; massimizzare il valore corrente
dl:] capitale economico dell" impre-
s ¢ ﬂmm specifica alenzione
a una specifica o a pib categorie di
stakeholder, La Societd Benefit non
€ una nuova tipologia di socicta,
ma & uno status giuridico, statuta-
rinmente sancito, di aziende che
vogliano andare olire I'obiettive
del sprofittos al fine di perseguire,
in modo struttursto, duraturo e tra-
sparenie, impatti positivi su diverse
citegorie di takeholder: lavoratori,
comunit, erritor, ambiente, ani-
vitd culumln ¢ sociali, enti e asso-
clazioni, ?umm evidente come
le¢ public utility, ¢ in particolare le
anenie s controllo pubblico, che
assieme al radicionale obietiivo
del profitto (rectius: di sostenibi-
ith economica ¢ Mnanriaria) han-
no quello di garantire ai cittading
un’ utilith sociale, siano gia onlo-
logicamente «benefit orienteds» e,
juindi. pronte ad assumere la veste
i Socicth Benefit.

In realti, le socicti Benefil pre-
sentano caratteristiche proprie
anche nelle modalith di i-
mento dell’obiettive del beneficio
comune. Basti pensare all”indi-
cazione nello statulo sociale del-
le finalita specifiche i beneficio
comune che intendono ire,
agli obblighi di misurazione ¢ di
rendicontazione nelli Relarione
annuale di Impatto sui risultati

tunts. 1 beneficio comune non
?ﬁﬁ: solo, dungue. |"obicttivo di
fondo cui tendens, ma mppresents
un potente strumento strategico di
programnazione, dl OTEANI 2280
ne ¢ di produzione. In altri termiai,
I"impatto sociale diventa motore di
produrione del valore: non si tratta
P i peodurme wtili i disinbuire
ai Comum perché 1i impieghino
per le proprie finalith istituzionali,
ma di far entrare | ailenzione ver-
so gli stakeholder in tutto il pro-
cesso produttive, affinché questo
ne sia positivamente influenzato.

i dal

Tuttavia queste tipicitd, lun
bem

costituine un ostacolo, do
rappresentire un fone stimolo per
le public wtility, specialmente a
controllo pubblico, all” sssunzione
della qualifica di Societh Benefit.
Peraliro, nel caso delle societh a
totale controllo puhhha.u viene a
cadere anche il principale ostacolo
alla diffusione Ilc Bene-
fit, cio¢ il rischio deli’csercizio del
dirino di recesso da dei soci
dissensienti nei casi di raslorma-
riome delle societd in societi be-
nefit. mediante I integrazione del
loro oggetto sociale con le finalith
specifiche di beneficio comune.

La guestione, com'é noto, & og-
E;da numermsi approfomdimenti

nuli ma, in assenza di un chia-
m intervento dil Legislatore, o og-
gi rappresentia de fiucie, un rischio
che le sovieth. soprattutto quelle di
grandi i consignificative

cipuzioni di investiton istitu-
#ionali, non intendono comrere. B
ragionevole suppome che socictd
interamente partecipate da enti
pubblici non corrano 1l rischio che
Gualeuno dei soci intenda recedene
a causa di modifiche statutaric che
individuino i benefici comuni che
si intendono perseguire nell” attivi-
th d"impresa, Ci polrd essere even-
tualmente un confronto preliminare
sulle tipologie di stakeholder a cui
rivolgere il beneficio, Laddove il
g.'ontrnllorthlcn non Sid totalita-
rio, stante la preseniza di panter in-
dustriali, il rischio del recesso pud
feoricamenie continuan a sussiste-
re, anche se la dottrina prevalente
tende ad escluderlo, in quanto il
beneficio comune non sostituisce
ma affianca quello stradizionales
i produsione & valore nel tempo.
In un onenlato sempre pic
verso importunza della sostenibi-
litd, Fadowzione del modello benefit
rappresenti un committment moito
forte ¢ apprezzato sia dai cittadini/
utenti sia dagli investitori perche
offre tutele legali ¢ garmntisce la
sussistenza di requisiti di respon-
sahilith sociale ¢ trasparenza, (-
produzione riservata)

I mini-tassi dei Bip e il rebus Mes per Conte

colare negli ambienti finanzia-

ri ¢ politici; se il nuovo debito
pubblice italiane, pur monstre
nella sua totalith, costy sempre
meno effetto della politica di
riscguisto delln Bee e del varo del
Recovery Fumid, conviene davvero
al governo accedere al 36 miliardi
di prestiti del Mes mettendo a re-
pentaghio | tenuta della sus mag-
gioranzn, visto che il M5S resta
contrario & questo strumento? In
effetti, seppur le linee di credito
del Fondo Salva-Stati sono senza
condizioni, senzu condizion sono
fmrc i debiti che la Repubblica lis-
iana contrae sul mercatl. Per ora
i rendimenti negativi esistono per
emissioni fino a4 anni, ma comin-
clanp a seendere anche gli interes-
si sui Btp a 10 ¢ 30 anni. E per lo
Stato italiano sia i soldi dalle aste

I i provocazione comincia i cir-
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del Tesoro (ceni) che quelli (even-
tuali) dal Mes rappresentano una
voce unics nel hilancio dello Staio:
chiamasi debito. Occorre leggere
bene quello che sta accadendo sui
mercatl nel momento in cui tutta
Europa teme un nuovo lockdown.
I Bip continuano la performance
positivi, con il rendimento del
decennale ¢he ha rosiochiato altri
punti base ¢ si attesta allo 0,665
A proposito del mercato obbliga-
ionano aluno, I'Foid evidensa
come | tassi di finanziamento
sovrani siano scesl a partire da

iugno-luglio nel momento in cui

*Ue ha istituito il Recovery Fund
e il Qe di emergenea pandemica
della Bee 2 stato amplisto ¢ pro-
lungato. L' Ttalia continua dungue

# bencficiare della fiducia degli
investitori, finanziandosi a costi
recornd in tati i segmenti di sca-
denza delle aste di titoli di Swuto.
Nello specifico, di recente il Te-
soro ha collocato 7.5 milisedi di
euro di nuovi Bip al 2024, al 2027
e al 2050. 1l rendimento dei primi
si & attestato a -0, 14%, quello dei
secondi allo 0.34% ¢ quelli dei
terzi all’1 48%. | costi di finun-
amento dei tioli di Stato italion
sono percit diminuiti nelle ultime
settimane, beneficiando del {utu-
ro aiwto curopeo ¢ dell”ombrello
salvia-spread della Bee, tanto che
scende il differenziale Bip-Bund,
arrivato a 120 punti. Se i rendi-
menti continuane & calare, anche
il dibattito sull*utilizzo del Mes
potrebbe essere influenzato dalla
curve dei rendimienti. (riproduzio-
ne riscrvata)



