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1. Introduzione

Il Social Impact Investinglefinito come investimento diretto a generareusiampatto sociale positivo
che un ritorno di tipo finanziario, &€ consideratopromettente approccio per la soluzione delleypgenti
sfide sociali (Hochstadter & Scheck, 2014). Taleprapcio € considerato particolarmente efficace
nell'ambito di quattro principalinega-trendsi mercatiBottom of the Pyrami@BoP), lagreen economyil
segmentd.ifestyle of Health and Sustainabiligyle politiche di riconfigurazione delelfare (Martin, 2013).

In tale contesto, particolare rilievo € attribuito Social Impact Bond(SIB) - nuovi strumenti di
finanziamento a favore dei servizi dilfare - promossi, a partire dal 2010, nel Regno UnitglinStati
Uniti e in Australia (Social Finance UK, 2014c)uRii recente, si assiste ad un adattamento delllnc&@i8

ai paesi in via di sviluppo (Center for Global Dmment and Social finance, 2013), in cui si stanno
sperimentando Development Impact Bor({@®IB). Alla luce della crescente attenzione riaodta studiosi ed
operatori ai temi in questione, questo lavoro labikttivo di: 1. esplorare gli ambiti di ricercaech
interessano iBocial Impact Investing laDevelopment Finangeal fine di esaminare se e come strumenti
finanziari innovativi riescano a generare modeffidabili nella finanza per ilwelfare 2. analizzare
similitudini e differenze tra modelli di SIB e DIBRl fine di comprendere limiti ed opportunita dii ta
strumenti. La metodologia adottata si basa sulligindei casi multipli (Yin, 2014), scelti sulla ba dei
criteri di: 1) interesse scientifico (ogni casoidea specifiche caratteristiche del fenomeno osse)yv2)
osservazione trasparente (ogni caso ha una adedjisptaibilita di informazioni verificabili). In péicolare,

i casi oggetto di indagine sonoSbcial Impact Bondella citta di New York City e della Contea di Moer
denominatdincreasing Employment and Improving Public Safety”Social Impact Bondli Peterborough
(UK), denominato MerMajesty’'sPrison — Peterborough”; il Social BeiteBond delNew South Wales
(Australia), denominatoNewpin' e il Development Impact Bongdromosso in Uganda e denominato
"Sleeping sickness”

| risultati di questo lavoro propongono, anche,gaugnenti e linee d’azione agli operatori epalicy
makersutili per supportare strategie volte a favoriresidluppo del mercato de&ocial Impact Investing
soprattutto nelle aree in cui questo & ancora malgi

2. |l contributo della Social and Sustainable Finance alle politiche di riconfigurazione delwelfare: lo
stato dell’arte

La progressiva riduzione della spesa pubblicalpgelfare soprattutto nei paesi ad economia avanzata,
pone studiosi, operatorigolicy makerdi fronte ad importanti ed urgenti sfide. Fra daeparticolare rilievo
viene attribuito ai temi della sostenibilita destemi diwelfare e alla possibilita di individuare forme e
strumenti di finanziamento capaci di attrarre cpjrivati da canalizzare a favore del settorelicb, a
sostegno (e integrazione) della spesa socialeGidelice, 2015:19).

Al riguardo, da tempo si sostiene che i pressantoli alla spesa pubblica penilelfare rappresentano
uno dei principali driver per lo sviluppo e la di$ione di un’innovazione finanziaria funzionaleb&ogni
sociali e alle molteplici esigenze di innovaziooeiale (Social Impact Investment Italian Task FpR®l14;
Azemati et al., 2013).

La ricerca di nuove e piu articolate risposte, [gaho operativo, a problematiche di rilevante parta
socioeconomica — divenute piu urgenti a seguittadelcente crisi finanziaria ed economica — trotike u
supporto negli emergenti approcci accademici dgliisdi banca e finanza, che rappresentano int@néss
alternative voices(Rappaport, 2012; Shiller, 2012) rispetto allecpdenti impostazioni, basate su schemi
tradizionali, che hanno mostrato, proprio a segditla suddetta crisi, limiti e inadeguatezze (Knag,
2014).

La Social and Sustainable Finande, particolare,si propone come una nuovaéw le cui direttrici si
snodano lungo metriche che prevedono il conseguondnimpatti sociali e ritorni finanziari positive
sostenibili, in un ottica dilended valu¢Geobey & Weber, 2013:127).

Tuttavia, seppure utilizzati sempre piu frequentei®ei concetti diSocial Finance o anche dSocial
and Sustainable Financaon sono ancora chiaramente definiti negli spami limiti di definizione.

Harji e Hebb (2010) definiscono Bocial Financecome l'insieme di strumenti e strategie di utdiziel
capitale in cui intenzionalmente si produdended valugeconomico, sociale e/o ambientale). Seguendo
l'approccio di Weber (2012), [Bocial Financepuo essere considerata come umbrella constructin cui
ricomprendere prodotti e servizi che hanno I'ohvietti realizzare impatto sociale e ambientale catibyie

con un appetibile profilo finanziario.



Va da sé che, allo stato attuale, non & ancorauiisite un’opera di sistematizzazione di tutti hedbuti,
capace di definire puntualmente perimetri di deforie e microstruttura di utacademic landscape”Si
rileva, tuttavia, come negli ultimi quattro annissa intensificata la produzione scientifica su sjugemi
(Hochstadter e Scheck, 2014).

Gli studiosi concordano, in particolare, nel ritenehe laSocial Financesi pone come mezzo utile per
risolvere le sfide sociali ed ambientali del nuanidlennio.

Al riguardo, vale la pena rappresentare quantoratito da Brandstetter e Lehner (2014:XQoing
back to the roots of the current movement, sodientce emerged because governments, charities and
philanthropists alone are no longer capable of deglwith the 21st century’s social and environménta
challenges. Focusing on the act of charitable gjvirather than on achieving social outcomes and
depending on unpredictable funding, prevented alnadlscharitable organisations from realising their
potential effectiveness and scale. While problemasgatting bigger and available resources scardhis
established binary system is breaking down. Reglithat governments are not best placed to findtgwls
to social issues and fiscal expenditures fall faors of expected needs, the third sector turnegtiedusiness
sector to become more “businesslike”(Canadian Tsice on Social Finance, 2010; Cohen, 2014)

Questi temi, a parere di chi scrive, costituiscmauove frontiere negli studi di banca e finaraaacui
I’Accademia, a livello internazionale é particolamte coinvolta (Rizzello et al., 2015).

Nell’ambito di questo approccio, uno dei filoniriierca, allo stato, piu investigati & quello ddifenza
ad impatto sociale, che si propone di favoriret€imento di capitali privati nel finanziamento agogrammi
sociali (Martin, 2013).

Piu in dettaglio, la caratteristica fondamentalé 8ecial Impact InvestingSIl) & quella di attrarre
investitori (di diversa tipologia ed estrazione)c@munati dalla "consapevolezza" e dalla volonta di
indirizzare capitali verso attivita in grado di duore non solo ritorni economici ma anche formeunabili
di impatto sociale (Viviers et al., 2011; Jacks?®l3; Wood et al., 2013; Evans, 2013) .

Come sottolineato da O’Donohoe (2010mpact Investingrappresenta uasset classemergente
caratterizzata da una relazione "rischio-rendiniedéd tutto particolare. Nello specificBimpact Investing
presenta caratteristiche molto simili a quelle deglestimenti di tipologia High-yield' (O'Donohoe, 2010;
Brandstetter & Lehner, 2014; Geobey et al., 2013).

| primi lavori scientifici sul tema degli investimi ad impatto sociale sono rinvenibili a partiad 8011.
| Paesi principalmente interessati dal fenomenm sbiRegno Unito, gli Stati Uniti e I'Australia. @vsi
guardi, anche, alla stima del potenziale di mereattenuto compreso tra 1000 e 14000 miliardi olilati
(O’'Donohoe, 2010) — non puod non concordarsi subfahe il Social Impact Investingrappresenti il piu
promettente approccio per la soluzione delle swigali (Jackson, 2013:608).

Martin (2013) individua come il Sl sia particolaente efficace nelle politiche di riconfigurazionel d
welfare Warner (2013) individua nei SIB efficaci strumieint grado di attrarre investimenti privati in aree
altamente controverse di politica sociale.

In un recente lavoro realizzato da chi scrive (Blizzet al., 2015), finalizzato ad esplorare llez@ne
delle principali ricerche in tema ghpact investingviene fornita una mappatura d&cial Impact Investing
Academic landscapé”iu in dettaglio, gli Autori individuano, nell'anito del Sll, 3 fondamentali “domini”
di ricerca: i) la finanza sostenibile; ii) I'imprditorialitd ad impatto; iii) le politiche pubbliché&lemento
comune (che funge da cerniera) dei tre dominitasedsere il filone di ricerca dgocial Impact Bond.

Inoltre, I'area di studio dei SIB si interfaccia,iodo piu strutturato, con i temi delle politiglgbbliche,
approfondendo aspetti strettamente colleg&oeial Policy, New Public Management, Payment tsulRe
Pay for Success

I SIB sono, pertanto, uno dei principali “pilastidell'industria dellmpact Investinge una delle piu
promettenti aree di ricerca, con nhumerose implasazisia sul piano dell'astrazione teorica che gellg
dell’evidenza empirica. Alla base di tale innovatistrumento finanziario vi sono: i) il coinvolginten-
nella modalita dell@ublic Private Partnership(s) di attori pubblici e privati; ii) un investimemimonetario
iniziale; iii) un programma di azione.

I SIB rappresentano un caso pratico di approfondimedei concetti riconducibili aNew Public
Managementgli appalti, la misurazione delle prestazioni partenariati pubblico-privato (PPP) (Warner,
2013: 305). | SIB consentono, inoltre, di trasterir rischio del progetto dai cosiddettak-payers agli
investitori (Bugg-Levine et al., 2012; Warner, 2R13

Il contributo che i SIB sono in grado di offrirelelpolitiche diwelfare emerge, anche, dalla rassegna
delle principali definizioni esistenti in letteratu



Schinckus (2015:104) definisce&sbcial Impact Bondome attivita finanziarie il cui obiettivo & queMi
attrarre investitori per il finanziamento di progmai sociali, fornendo incentivi finanziari nel casocui il
progetto raggiunga gli obiettivi predefiniti.

McHugh et al. (2013:247) definiscono i SIB come nuovo ed innovativo modello di investimento
finanziario che potrebbe trasformare la fornituraservizi sociali. Anche Warner (2013:303) enfatizk
rilievo di questi strumenti, in grado di attrarrevéstimenti privati per programmi sociali, con ¢gastiche
tecniche fondate sul pagamento di un tasso di meio (in linea con quelli di mercato) in caso di
conseguimento degli obiettivi predefiniti.

In particolare, Shiller (2013:23) sottolinea il ttatche i SIB rappresentano un ottimo strumento ad
integrazione del finanziamento pubblico dei progransociali. Questo fondamentale — ed innovativo -
elemento viene messo in evidenza anche da Jack8t8)(e Warner (2013).

Seppur ormai piuttosto standardizzati nello schdnfaanziamento, cosi come evidenziato da Braiidste
& Lehner (2014), iSocial Impact Bondaissumono nomi diversi in relazione all'area gdagran cui si
sviluppano.

In Europa questi prodotti finanziari sono noti co®ecial Impact Bondsvengono anche denominati
Pay-per-succes®FS) negli Stati Uniti &ocial Benefit Bon@SBB) in Australia.

Piu di recente, si assiste a forme di ingegnenianiziaria riguardanti 'adattamento del modello &IBPaesi

in via di sviluppo (Center for Global DevelopmemdaSustainable finance, 2013), in cui si stanno
sperimentando Development Impact Bonthdividuati come l'ultima frontiera di strumemtitcomes-based
(Brandstetter & Lehner, 2014).

| DIB possono essere definiti come strumenti finaman grado di reperire nuove fonti di finanziame
- provenienti da investitori privati - finalizza@ raggiungimento di obiettivi di sviluppo (Wilscet al,
2015).

Risultano essere caratterizzati dal coinvolgimehtagenzie per lo sviluppo internazionale oltre dae
governi (Wilson et al, 2015).

Taluni Autori distinguono concettualmente i DIB d&B, mentre altri concludono che si € comunque in
presenza di un modello SIB semplicemente adatia®aesi in via di sviluppo. La diversa denominagion
attiene pertanto esclusivamente allo stadio duppid del Paese destinatario del Progetto (Centeslfibal
Development and Social Finance, 2013).

Secondo l'ultima rilevazione OCSE, pubblicata n@l%® ma riferita ad aprile 2014, i SIB in fase di
realizzazione risultavano essere 21 mentre guadtise di lancio 22 (Wilson et al. 2015).

Dati recenti (Wilson et al. 2015) consentono divdlre una maggiore frequenza di interventi nebeetielle
politiche sociali (interventi a sostegno dell'ocadne e a sostegno dei senzatetto), della saldiellz
pubblica sicurezza (reinserimento sociale dei determentre i Paesi principalmente interessati dal
fenomeno sono il Regno Unito (con 17 Progetti)i Stti Uniti (8 Progetti).

Vale la pena evidenziare che esiste un filonettératura focalizzato ad esplorare I'uso di gusstimenti
a sostegno di politiche sanitarie (Crowley, 2014artly 2012), di politiche di reinserimento sociaks d
carcerati (Deering, 2014; Fox & Albertson, 2011xBoAlbertson, 2012; Hedderman, 2013) e di poliéch
per i servizi sociali (Kim & Han, 2015; Fitzgera)13; Stoesz, 2014).

Dalla disamina della letteratura emergono, inolgrincipali caratteristiche dei SIB, individuhliella:

a) presenza di investitori privati; b) definiziode metriche d’impatto sociale, al fine di corrispene (o
meno) interessi e/o capitali; ¢) presenza di inegtiari (finanziari) che hanno la principale respaiitta
della gestione del contratto con il settore pulitbliosi come della individuazione degli investiteridel
service provide(Joy & Shields, 2013; Warner, 2013).

L'assenza di metriche consolidate (e condiviseniiurazione di variabili come rischio e rendimedio
guesta specificasset classende, allo stato attuale, poco diffuso I'invesinto in questo settore (Nicholls,
2009; Geobey et al., 2012; Wood et al, 2012; Deligrey 2015; Schinckus, 2015).

La letteratura internazionale sul tema individualgyrincipali fattori ostativi allo sviluppo di @sti
strumenti le problematiche riguardanti le metridliemisurazione oltre che le questioni connesse alla
valutazione di tali strumenti in un’ottica di pdidglio (Brandstetter & Lehner, 2014; Jackson, 20&8pbey

& Weber, 2013; Wood et al., 2013; Geobey et alL2®Bugg-Levine et al., 2012).

Saltuk et al. (2011), inoltre, ritengono che la osrza ditrack record di investimenti di successo
costituisca il principale ostacolo alla crescithsistore.

Per questa ragione, ulteriori studi finalizzatiagdprofondimento delle principali criticitd e degispetti
tecnici sono sollecitati nel’ambito del dibattéecademico attualmente in corso.



3. Note metodologiche

Alla luce della crescente attenzione rivolta dalistsi ed operatori ai temi in questione, questoia\si
pone l'obiettivo di contribuire al dibattito accadieo esistente subocial Impact Investing sul contributo
che alcuni strumenti finanziari tipici del Sll pos® offrire alle politiche divelfare attraverso un’analisi
descrittiva ed esplorativa degli schemi contratteatlegli aspetti tecnico-economici dei alcuni nmiba
SIB e DIB attualmente esistenti.

Questo lavoro si avvale di un approccio di tipouittido-deduttivo, frequente negli studi economico-
aziendali. Il metodo di analisi e di tipo qualitati L'uso di metodi qualitativi nelle ricerche @idnza é raro
(Gippel 2014) ma non del tutto inusuale (si vedad@sempio: Rhoades, 1997; Kumar & Goyal, 2015).

Piu in dettaglio, il metodo in questa sede utiliszzombina I'analisi della letteratura con un’asiaéimpirica,
basata suMultiple Case Studie@MCS) (Yin, 1994). Lo studio dei casi consentdagiemergere i principali
connotati dei fenomeni oggetto di analisi e di wdliare le dinamiche dei processi oggetto di analis
(Eisenhardt, 1989; Yin, 1994).

L'analisi condotta e di tipo descrittivo ed esptora (Fattore, 2005).

La letteratura sembra concordare sul fatto che,caglpo economico-aziendale, la ricerca qualitativa
attraverso l'uso decase studiesi presta all’approfondimento di fenomeni rarareeasservati nel loro
complesso, al fine di consentire un’originale etalzmne di concetti utili per successivi approfaneiti e
per proposizioni di pit ampio respiro (Eisenhat®39; Yin, 1994; Fattore, 2005).

Secondo Yin (2005) il metodo dello studio dei qasb essere definito com&in metodo di ricerca che
consente di investigare un fenomeno contemporamelosuo contesto, quando i confini tra fenomeno e
contesto non sono ben definiti" (p. 44).

Il metodo delcase studye particolarmente utile nelle situazioni in cuiMariabili da osservare sono
molteplici e le fonti dei dati sono numerose (Y2005:45).

Con riferimento alle modalita di selezione del camp, seguendo quanto previsto da Patton (2002),
abbiamo selezionato 4 casi, intensi e ad elevattenato informativo: ilSocial Impact Bondiella citta di
New York City e della Contea di Monroe, denominatocreasing Employment and Improving Public
Safety; il Social Impact Bondli Peterborough (UK), denominatblérMajesty’sPrison — Peterborough”; il
Social Benefit Bond d®&lew South Wales (Australia), denominato "Newpinl' Bevelopment Impact Bond
promosso in Uganda e denomina&eeping sickness”

| casi sono stati selezionati accuratamente, gpétio delle seguenti regole:

1. interesse scientifico: ogni caso selezionato ptasarumerose specifiche caratteristiche del

fenomeno osservato;

2. osservazione trasparente: tutti i casi presceltiosdotati di una adeguata disponibilita di

informazioni pubbliche.

L'affidabilita dello studio dei casi e garantital gaotocollo di ricerca sviluppato (Yin, 2014). In
particolare, & stato utilizzato un protocollo omgfie, definito in fase di progettazione della reer
successivamente i dati sono stati registrati deemémdue ricercatori e verificati dal coordinatore|al
ricerca. Al termine di questa fase, sono state atbednterviste ad hoc finalizzate all’approfondimte di
alcune criticita emerse durante le fasi della daer

Il protocollo di ricerca ha consentito di individeale fonti (pubbliche ed istituzionali) dei data d
utilizzare, le dimensioni di analisi da considerde modalita diecordingereporting.

Per quanto riguarda le fonti dei dati, per tuttasi si e fatto riferimento a: i) documenti uffici@locumenti
governativi, documenti degli intermediari coinvplcc); ii) interviste con testimoni privilegiaiiy) Reporte
fonti secondarie (siti wellReportdi operatori specializzati).

4. Analisi dei Casi Studio

4.111 caso studio del Social Impact Bond “IncreasiBmployment and Improving Public Safety” (New York
State — USA).

Dati ufficiali riferiti agli USA stimano che oltr@00.000 detenuti in media ogni anno terminanorib lo
periodo di detenzione. Di questi, circa la metageso arrestati entro i tre anni successivi al pkridi
cessazione della detenzione stessa (Carson & S¥Hd). Ai costi direttamente collegati alla deiene dei
delinquenti, occorre poi aggiungere quelli collégai danni provocati alle vittime dei reati e alla
diminuzione della sicurezza percepita nelle condulaicali.



Nello Stato di New York I'elevato tasso di recidiglegli ex detenuti, negli ultimi anni, ha prodotievati
costi sociali (NYS DOCCS & NYS Division for Crimihdustice Services Analysis, 2013). Ci0 puo essere
mitigato - come dimostrato da appositi studi (Skab2013) - attraverso la realizzazione di prognam
finalizzati all'integrazione degli ex detenuti. $ado analisi attendibili, la percentuale di ex detein
possesso di un lavoro stabile che ritorna a dedirgjue molto contenuta, al contrario, invece, della
percentuale di ex detenuti che compiono nuovi erinm assenza di un congruo inserimento nel morelo d
lavoro (MDRC, 2012).

Muovendo da questi dati riguardanti la riduziond desso di recidiva (e, di conseguenza, Il
miglioramento delle condizioni di vita delle comianiocali) il Governatore dello Stato di New York h
awviato, nel 2012, la strategiamblicy denominataWork for SucceSgNYS, 2012).

Nellambito di tale strategia, basata su una logiesy for successell’erogazione dei servizi di
riabilitazione per gli ex detenuti, lo Stato di Neferk ha promosso uocial Impact Bondlenominato
“Increasing Employment and Improving Public S&fety

Nel 2012, lo Stato di New York ha affidato a Sodtaance USla progettazione di programmi di re-
inserimento al lavoro per ex detenuti basati susatiema di finanziamenfmay for success.

Dopo aver individuato i bisogni di re-inserimentegtl ex detenuti e aver condotto attivita dlie
diligencesui vari tipi di intervento possibili e sui vamteche li realizzano, Social Finance US ha indicat
nel 2012, I'impresa sociale Center for Employmepp@tunities (CEG)I'ente cui affidare la realizzazione
del programma sociale di re-inserimento. La fasprdgettazione debocial Impact Bondcurata da Social
Finance US in partnership con lo Stato di New Yer#li CEO, viene conclusa nel giugno del 2013 grazie
anche alla consulenza giuridico-amministrativa aleliudio legale Jones Day e alla consulenza teatica
Harvard Kennedy School Impact Bond Technical Aasist Lab (Social Finance US, CEO & NYS, 2014).

Il SIB é stato avviato nel settembre 2013. Gli ghiefinali stabiliti in fase di progettazione sorstati
individuati nei seguenti:

1. aumentare il tasso di occupazione tra gli ex detemiro un anno dal termine della loro detenzione

in carcere;

2. ridurre i casi di recidiva tra gli ex detenuti, esgsi in numero di giorni di detenzione.

In Tabella 1 sono sintetizzate le informazioni ieoramministrative del SIB in esame.

Tabella 1 — SIB “Increasing Employment and Improvitublic Safety” (Stato di New York - USA)

Area locale d'intervento New York City e Contea di Monroe
Stato New York State (USA)
Data di inizio del programma Settembre 2013
Durata complessiva del contratto 66 mesi
Area sociale di intervento Re-inserimento sociale degli ex detenuti
a) Percentuale di ex detenuti che hanno trovato stalgitupazione;
Definizione Outcome b) Riduzione del tasso di recidiva;

¢) Numero di ex detenuti che aderiscono al servizansitional Jobs

Le soglie sono stabilite solo per gli outcomes h):e

per il pagamento da parte deII’outcomeOUtcome a): 5% di _increm_ento rispetto al g_ruppoqﬂitro_llo;

payer Q_)utcome b): r|duz_|one di almeno 36,8 giorni diedetione per persona
' rispetto al gruppo di controllo.

Soglie minime di performance richiest

Metodologia di  Misurazione deiRandomized Control Trial per gli outcome a) e batiamministrativi per
risultati; outcome c).
Ente valutatore. Valutazione a cura di NYS Department of Correcti@m Community

"Fondata nel gennaio 2011, Social Finance US & gafozzazione privata no-profit statunitense spiezata nella
finanza sociale. L'organizzazione & dedita in paitire alla progettazione di partnership pubblidegte finalizzate a
soluzioni di problemi sociali complessi come poagerdriminalita, salute o disoccupazione in particelagendo come
intermediari di mercato nella implementazione durstenti finanziari basati su logictpay for succes®er ulteriori
informazioni si veda: httpWww.socialfinanceus.org

8 Center for employment opportunities(CEO) & unaanizgazione no-profit statunitense che da oltraté&renni si
occupa di fornire servizi per I'impiego a detenetidetenute che terminano il periodo di detenzianearcere. E’
specializzata nel collocamento di ex detenuti ripoesi nella fascia d’eta tra i 18 e i 25 anni niteena piu alto rischio
di recidiva soprattutto per le difficolta connes#i@nserimento nel mondo del lavoro. Per ulterimfiormazioni si veda:
http://ceoworks.org
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Supervision Research e NYS Department of Labor &ebe

Validatore Chesapeake Research Associates

Outcome a): Fase I: $6.000 x pers.; Fase |I: $6:x3pers.
Outcome b): Fase |: $85 x day; Fase Il: $30day.
Outcome ¢): Fase I: $3.120 x pers.; Fase |I: $3x3pers.

Corrispettivi previsti al raggiungimento
della soglia minima di performance

Fonte: Elaborazione autori su dati Social Finan€&O e New York State

Il programma di re-inserimento lavorativo intereagaotale di 2.000 ex-detenuti dei penitenziafNdiv
York City e di Rochester. Il programma prevede digdi di riabilitazione, riguardante ognuno 1.000 e
detenuti. Il secondo ciclo prevede I'avvio a duaiah distanza dalla partenza del primo (Sociabhite US,
CEO & NYS, 2014).

Il servizio di riabilitazione prevede le seguentiivita a favore dei detenutitife-skills training
avviamento a programmi di lavoro temporaneo saitsupervisione di CEO, servizio b placemene
servizio di assistenzgost-placementll SIB comprende, anche, una serie di attivitd obn si limitano alla
riabilitazione degli ex detenuti. Le principali igita rientranti nel progetto possono essere c@sisunte:
reperimento delle risorse finanziarie presso glestitori, fase di individuazione dei soggetti d#aporre al
programma di riabilitazione e dei soggetti che itgisanno il gruppo di controlfy avviamento degli ex
detenuti al programma, realizzazione del serviziqpdrte dekervice providerosservazione e raccolta dei
dati, misurazione dei risultati, pagamento dei ispattivi al raggiungimento di una determinata wogli
risultato da parte defutcome payerOgnuna di queste attivita si ripete per ognicciéinche il pagamento
dei corrispettivi, pertanto, viene effettuato alnie di ogni cicld” (Social Finance US, CEO & NYS,
2014).

Ulteriori partner sono: il New York State Departrheaf Corrections and Community Supervision
Division of Program Planning, Research and EvatmafNYS DOCCS Reseaick il New York State
Department of Labor Resear@RYS DOL Researlthe valutano, attraverso la metodologia denorainat
Randomised Controlled TrigRCT), i risultati del programma e I'assegnazidegli ex detenuti ai gruppi di
intervento e di controllo.

L'utilizzo di tale metodologia, decisa dai partrier fase di progettazione, rappresenta un ulteriore
elemento di novita che caratterizza il SIB in esabaevalidazione indipendente dei risultati e dedfiettivi
di impatto e stata affidata, infine, a Chesapea&seRrch Associatjés(SociaI Finance US, CEO & NYS,
2014).

Le metriche dioutcomestabilite sono tre: tasso di occupazione, tassedidliva, numero di partecipanti
al programmdransitional JobsLa prima metrica viene espressa in termini ditppercentuali di differenza
tra il tasso di occupazione che interessa il grugpobeneficia del programma di riabilitazione gridppo di
controllo, ad un anno dal termine della detenzidieutcomerelativo al tasso di recidiva si riferisce alla
differenza, nell'ambito dei medesimi gruppi, tranlmero medio di giorni di detenzione registratiesimine
del periodo di osservazione. L'ultimoutcomeprevisto riguarda, infine, il numero di ex detencie
partecipa al programma di reinserimento che aderddgrogramma di avviamento al lavoro denominato
Transitional Jobs (Social Finance US, CEO & NYSL40

Affinché si attivi il meccanismo di corresponsioagli investitori, da parte detiutcome payedei
corrispettivi connessi al raggiungimento degli ¢ioredi performanceil progetto deve raggiungere le soglie
minime dioutcomecome previste in Tab. 1. Al superamento di talilisojoutcome payecorrispondera $
6000 (che diventano 6.360 nella fase Il) per ogrdetenuto con occupazione stabile, $3.120 ($313¢se

Per gruppo di controllo si intende una “campion@mposto con soggetti in possesso degli stessi sitiqdi
eleggibilita al programma di cui si vogliono miskga risultati. Tale gruppo funge, pertanto, dagpaetro utile a
determinare i risultati che si verificano in un gpe, che possiede si le stesse caratteristicheallogche prende parte
al programma, ma che non beneficia di tali intetivérrisultati del gruppo di controllo, quindi, ano rapportati ai
medesimi risultati registrati nel gruppo che beciafdel programma. Per approfondimenti si riman&oeial Finance,
CEO e NYS, 2014.

Nella fase | lbutcome payeg rappresentato dal US Department of Labor earfale I, dal NYS Department of
Labor.

1 Chesapeake Research Associates & una aziendafiofqgndata nel 2002 con la finalita di fornirersizi di ricerca e
valutazione al governo federale e ai singoli std8A, a organizzazioni no-profit e for profit siagheUSA che
all'estero. Chesapeake € specializzata soprathetta progettazione, implementazione e nel repgritmprogetti che
adottano metodologie di valutazione Randomized ©@bntTrials. Per ulteriori informazioni si veda:
http://www.chesapeake-research.com/about-us
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II) per ogni ex detenuto sottoposto al programmaende parte con successo ai Transitional Jobfre,
$ 85 ($ 90,1 in fase Il) per ogni giorno in menaldienzione a persona. Tale ultimo corrispettivifeiisce
alla remunerazione relativa alla riduzione delled®e espressa, appunto, in termini di giorni elisshzione
per persona (scontati, cioé, da ogni ex detenwgdaima a delinquere) (cfr. Tab. 1).

Il budget totale del progetto finanziato dagli istitori (pari a 12,18 milioni di dollari) viene desato per
il 90% a copertura degli oneri sopportati da CEQpey, la restante parte, a copertura delle attigdita
progettazione e disk managementi Social finance US, della consulenza legaleod8tudio Jones Day e
delle commissioni dovute, per I'attivita di interdia@zione, alla banca d’investimento coinvolta nelgetto,
Bank of America Merril Lynch (Social Finance US, GE NYS, 2014). Questa, attraverso la piattaforma
“Merril Lynch Global Wealth Manageménha raccolto, da oltre 40mpact investorse fondazioni
filantropiche, le risorse da destinare al programiniatervento di un intermediario finanziario neltaccolta
degli investimenti necessari rappresenta un sitifio elemento di novita nel’ambito dell’avvianmerdi
un Social Impact BondA parziale garanzia di tali investimenti (nel @@ mancato raggiungimento degli
obiettivi prefissati diperformancg Rockfeller Foundation ha rilasciato una garar(per 1,32 milioni di
dollari), a valere su circa il 10 % delle sommegstite (Social Finance US, CEO & NYS, 2014).

Figura 1. New York State SIB: mappa degli attori

Kockeleller Foumndation

First Loss Guaraniee
Facility

Bachefeller Toundaton provides
108%, first bnss provection

Tvestors invest i | =
£134.5 millim !
Reeepre
serfomnance-based
pavinesi Pav it — and caly to
I he extert that—
eemes arg sehieved

Fund sperations 2

Socal Fnance
atrachwes, cnerdmtes,
ane mEnages the prajeet

Delver emplovment Meamire and walidate

SETVIDES outoomes

Actoeve vulconmes (roerlivism,
transitional jobs, and emplovment)

Fonte: Social Finance US, CEO & NYS, 2014, pag. 5

In Fig. 1 sono rappresentati gli attori coinvoltl 151B e le relazioni che intercorrono tra qudstlla Fig.

1 emerge, inoltre, la centralita di Social Finand®. Questo, infatti, oltre a svolgere una funziahe
coordinatore della fase di progettazione svolgéarme funzioni di coordinamento e di gestione dzlke del
progetto. Attraverso la societa di gestione del,S3Bcial Finance NYS Worforce Re-entry LLC, Social
Finance US ha creato lo strumento giuridico pagydstione dei flussi finanziari che si generanopmegetto
tra gli investitori, ilservice providee I'outcome payer.

Da un punto di vista dei flussi finanziari, infaitiprogetto ha inizio (fase 1 della Fig. 1) camaufase di
raccolta di capitale presso gli investitori. Detlpitali vengono utilizzati per ripagare il servig®vider del
servizio svolto con gli ex detenuti. Al termine gdriodo di svolgimento del servizio con gli ex atetti,
segue, come prima specificato, un ulteriore periddwalutazione dei risultati raggiunti. Solo dofmo
validazione dei risultati da parte di ChesapeakeseRech Associates oitcome payerprovvede a
corrispondere alla societa di gestione del SIBriispettivi pre-stabilitise e solo squesti superano le soglie
indicate in Tab 1. Il flusso finanziario, quindi, chiude con la corresponsione (al raggiungimerdgtad
soglia di performance stabilita) agli investitoiage 7 della Fig. 1), tramite la societa di gesioel SIB,
delle somme erogate dal committente a titolo diispettivo per il raggiungimento deglutcome

Poiché il corrispettivo massimo elargibile, in calaisultati di performance ottenuti elevati, és@ato in
$21.540.000, il rendimento finanziario massimo teeinabile nel 12,5% annuo (Social Finance US, CEO
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e NYS, 2014). La fissazione di un tetto massimaatrispettivi da corrispondere a fronte deglitcome
raggiunti risponde all’esigenza che questi non @aace i risparmi di spesa pubblica generati dal gitog
(Social Finance US, CEO & NYS, 2014).

Il primo ciclo del programma di riabilitazione éws#lmente in corso. | risultati definitivi e, quindprimi
eventuali pagamenti dei corrispettivi a fronte demitcome,sono previsti nella seconda meta del 2017
(Social Finance US, CEO & NYS, 2014).

4.2 1l caso studio del Social Impact Bond“HerMajesBrson — Peterborough” (Regno Unito)

Nel Regno Unito circa il 60% dei detenuti con perferiori ad un anno torna a delinquere entro l@nn
determinando un costo notevole per le casse staggdisi e si stima che il costo di un singoloetetto nel
Regno Unito sia di £ 80.000 (Centre for Social Inot@ond, 2013a).

Il ministero della Giustizia, lanciando nel 2010pitimo Social Impact Bondha messo a punto un
programma finalizzato a delineare gli interventciab che favoriscono la riabilitazione sociale begx
detenuti. Il SIB in esame, denomindter Majesty’s Prisor(HMP) Peterborough, rientra in questo quadro di
riforma.

Nel settembre del 2010 il SIB HMP Peterboroughagostifficialmente avviato. E’ stato presentato alla
comunita finanziaria internazionale come un inniwatprogramma sociale basato su un modello di
governmenin cui la pubblica amministrazione innova il sistediwelfare contenendone il budget (Osborne
& Gaebler, 1995), introducendo un modello “dinamidofinanziamento dei bisogni sociali, al fine pbter
offrire prestazioni efficienti flessibili e adatiéiballe esigenze concrete della comunita (Nichofls
Tomkinson, 2013).

La progettazione e lo sviluppo del SIB sono stiizzati da Social Finance UK LfdLa responsabilita
di questo intermediario & stata quella di progetesviluppare un nuovo strumento di investimeroilp
settore degli ex detenuti con pene inferiori adanno, un settore caratterizzato da elevati costbiei ma
anche da ampi margini di riduzione delle stesseigrai programmi di prevenzione. Social Financehak
svolto, come gia detto, il ruolo di intermediar&avendo curato la gestione dei rapporti con il Maris della
Giustizia britannico, con gli investitori e con gliri soggetti coinvolti.

L'obiettivo del programma del SIB é quello del rsérimento sociale dei detenuti che scontano pene
inferiori ad un anno nel penitenziario HMP di Pbte#pugh. Per tale “categoria” di detenuti non eevisto,
fino al 2013, nessun intervento di re-inserimendgiae. In particolare, il programma mira a riduire
fenomeni di recidiva colmando tadervice gapll servizio di re-inserimento coinvolge deteniatiprocinto
di concludere il periodo di detenzione, con urnvtti informativa sulle opportunita del programma. |
dettaglio, viene offerto a ciascun ex detenutor@gsato un programma personalizzato che includecamt
alloggio adeguato e permanente, il trattamento disturbi da droga e alcol, I'avwiamento al lavoro,
I'assistenza sociale e psicologica (Disley et 2011). In Tab. 2 sono riportate le principali inf@zioni
tecnico- amministrative. La Fig. 2 rappresentangpali attori compresi nel programma del SIB same e
le relazioni intercorrenti tra questi.

Tabella 2 —*HMPPeterborough” (East of England - UK)

Area locale d'intervento  Peterborough, East of England

Stato Regno Unito
Data di inizio del Marzo 2010
programma
Durata complessiva del :
96 mesi
contratto
Area sociale di intervento Re-inserimento sociale degli ex detenuti
Definizione Outcome Riduzione del tasso di recidiva rispetto al grupipaontrollo associato che si

12Eondata nel gennaio 2007, Social Finance UK & uganizzazione no-profit specializzata nella finaszoeiale.

L'organizzazione € dedita in particolare alla pittggone, per lo piu nel Regno Unito, di partngughilbblico- private
finalizzate a soluzioni di problemi sociali compegpoverta, criminalita, etc)Per ulteriori informazioni si veda:
http://www.socialfinance.org.uk




verifica dopo un anno dal termine della pena datamel penitenziario ¢
Peterboroug

Soglie minime di

performance richieste perRiduzione delle recidive del 10% per ogni gruppdldd0 ex detenuti o d
il pagamento da parte7,5% medio nei tre grup

dell’outcome payer.

. Quast experimental method.

Mgtodol'ogla. QintetiQ e University of Leiceer sono stati selezionati dal Ministero dt
Misurazione; Ente <. .. ) X L ) ) . .
Giustizia britannico per valutare i risultati otteéhsul primo gruppo di e
valutatore. X L
detenuti che hanno beneficiato del progran
Validatore Coincide con il valutator
Corn_spet_twl previstl al Il corrispettivo previsto € basato sulla % di ridune delle recidive (& definit
raggiungimento della - . ; A ;
. o - un limite massimo di 8 milioni di sterlin:
soglia minima di
performance

Fonte: Elaborazioneutori su dati tratti dDisley et al. (2011)

Figura 2: HMPPeterborough: mappa degli at
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Fonte: Tomkinson & Nicholls (20),3ag.14

Come riportato in TaB, la popolazione target prevede tre gruppi diacilcOO0 detenuti cscuno.
Rientrano nel 1° gruppodetenuti di Peterborough rilasciati tra il 9 eatbre 2010 e il 30 Giugno 2012; |
2° gr;gppo rientrano i detenuti rilasciati tre1° luglio del 2012 e il 30 Giugno del 201Disley & Rubin,
2014y~

| requisiti per I'inclusione nei gruppi sono: a compiuto almeno il diciottesimo anno di eta, al neomo
della condanna; appartenere al genere maschileriaeguto una condanna ad una pena detentivaionés
ai 12 mesi (Disley & Rubin, 2014).

¥per quanto riguarda il terzo gruppo si vip.9.
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Una caratteristica di questo SIB e individuabildlandigura del service provider.La societa One
Servicé®, infatti, svolge le attivita previste dal prograenmi riabilitazione verso gli ex detenuti avvalesido
delle diverse entita che la compongono (cfr. FjgAltra caratteristica tipica di questo modelltaésocieta
di gestione del SIB, la Social Impact Partnershipmited Partnership, partecipata da Social Finamel&
veste di socio accomandatario ed in cui partecipaltre a One Service, i 17 investitori che harinariziato
il progetto, ovvero: Barrow Cadbury Charitable TruEsmée Fairbairn Foundation, Friends Provident
Foundation, The Henry Smith Charity, Johansson lafoundation, Lankelly Chase Foundation, The
Monument Trust, Panahpur Charitable Trust, Paul Igarfoundation and the Tudor Trust, Rockefeller
Foundation.

La fase che va dalla progettazione alla raccoltatiitali & durata circa 18 mesi, e l'investimento
complessivo, pari a £ 5.000.000, é confluito n8ikeial Impact Partnership. Non e previsto alcurdéodi
garanzia (Disley et al., 2011).

Il Ministero della Giustizia inglese e Big Lotterfound® costituiscono glioutcome payerche
corrisponderanno i pagamenti previsti al raggiuregto di determinati risultati. Taleutcomesi misura
attraverso il tasso di recidiva, nei 12 mesi susiveslla fine della pena di detenzione nel carcére
Peterborough, registrato dai partecipanti al progna comparati con quelli registrati nel gruppoatteollo
(Disley et al., 2011).

Al fine di individuare le modalita tecniche ed atte la verifica dei dati, il Ministero della Giust e Big
Lottery Found, attraverso una gara pubblica, hanaminato come valutatori indipendenti QinetQ e
I'Universita di Leicester.

La soglia minima dioutcomeda raggiungere affinché si dia seguito al pagamelgi corrispettivi
dalloutcome payeml service providere stata individuata nella riduzione, almeno, d&édoldel tasso di
recidiva in ciascuno dei tre gruppi. Nel caso inmon si raggiunga tale soglia in ogni gruppo,eshtine
della scadenza del SIB, viene effettuata una valute sull’insieme dei tre gruppi. In tal caso tl&a
minima richiesta € pari al 7,5%. Pertanto, i fludishbagamento dei corrispettivi da parte dell’omeopayer
possono attivarsi:

a) alla data di scadenza prevista per ogni gruppé rigultato diperformanceraggiunto supera il 10%

nella riduzione delle recidive;

b) al termine dell’'ottavo anno, qualora non si vetfifitipotesi descritta al punto precedente. Si pae

in tal caso a valutare i risultati ottenuti consai®lo i tre gruppi di ex detenuti.

4.2.1. Lo stato di avanzamento del Progetto

Per quanto riguarda lo stato di avanzamento dejgite, occorre evidenziare che 2 gruppi di 1.000 ex
detenuti hanno gia beneficiato del programma dinserimento. L'intervento sul primo gruppo si € cluso
nel giugno 2012. L'intervento sul secondo gruppe sioncluso il 30 giugno 2015. Se per questi ultani
misurazione delbutcomeraggiunto € appena iniziata, quella per il primuppo si € gia conclusa.
Nell'agosto 2014, infatti, Social Finance Uk haaem®to i risultati della valutazione compiuta da€iQ e
dall'Universita di Leicester. | risultati si attesto su una riduzione delle recidive pari a ciré&@®,Nel 2014,
quindi, non sono stati corrisposti i corrispetfivestabiliti dal momento che non é stata raggilatoglia
minima del 10%. Social Finace UK, tuttavia, ritiesiee gli investitori possano ancora sperare diiteqggre
un risultato complessivo, per i due gruppi, del%,5quando nel 2016 saranno resi noti i risultati di
performanceper il secondo gruppo. Tale soglia si consideratti, sul totale dei detenuti dei primi due
gruppi € non piu, come previsto inizialmente, siéle dei tre i gruppi (Social Finance UK, 2014&.
modifica si & resa necessaria a seguito di unvieteo legislativo del Governo Britannico in meribe
policy per la riabilitazione degli ex detenuti.

Nel maggio 2013, infatti, il Ministero della Giuzt inglese ha annunciato il programfii@ansforming
Rehabilitation”, un pacchetto di riforma per gli interventi socigthe prevede, tra gli altri, I'inclusione nei
programmi di riabilitazione dei detenuti precedemdate esclusi, ovvero quelli condannati a penentigee

“E’ I'ente giuridico che rappresenta la figura detvice providenel’ambito del SIB. Raggruppa le seguenti imprese
sociali: St Giles Trust, “OrmistonChildren and Fhes Trust”, SOVA, YMCA.

Brhe Big Lottery Fund nato nel 2004 con sede a Larmmun fondo di natura pubblicistica. Dal giugnd£2Mha
destinato 8 milioni di sterline a progetti nel camgella salute, istruzione e ambiente. Per ulteimdormazioni si veda:
https://www.biglotteryfund.org.uk

11



inferiori ai dodici mesi (Ministry of Justice, 20L3oiché la misurazione dadlitcomedel SIB in questione
prende a riferimento un gruppo di controllo indivédo in ex detenuti che presentano le medesime
condizioni di eleggibilita al programma ma che nom beneficiano - e posto che dal 30 aprile 2015
Transforming Rehabilitatioprevede I'avvio obbligatorio a programmi di riataklzione per tutti i detenuti,
anche con pene detentive inferiori ad un annatdfivento delineato nel programma SIB non ha giorae

di essere. Pertanto, I'intervento cosi come previ&l SIB & terminato il 30 giugno 2015 (Social dfioe
UK, 2014b).

4.3 1l caso studio Social Benefit Bond Newpin (¥alist)

In Australia, il costo per I'affido di un minore di fuori della propria famiglia costa al Governa d
37.000 a 250.000 AUD (Centre for Social Impach@&a2013b). Nel New South Wales sono circa 18.000 i
minori in affido (Centre for Social Impact Bond,13b; Social Ventures Australia, 2013). Per conteter
spesa, nel 2013 é stato implementato un progettondi@atoNew Parent and Infant Network (Newpin)
collegato alSocial Benefit Bon¢iSBB) che ha preso lo stesso noiewpinha lo scopo di fornire supporto
alle famiglie con disagio sociale al fine di ewvitdraffido dei figli a strutture esterne (Centre f8ocial
Impact Bond, 2013Db). Il progetto prevede la realizane di terapie e corsi per la genitorialita ebagono
erogati da due a quattro volte a settimana pelacli® mesi. In Tab. 3 sono sintetizzate le principal
informazioni tecnico- amministrative del SBB.

Tabella 3 - Social Benefit Bond “Newpin”(AUS).

Area locale d’intervento New South Wales

Stato Australia

Data di inizio del programma Giugno 2013

Durata complessiva del contratto 84 mesi

Area sociale di intervento Affido e prevenzione dei bambini all'interno delieo famiglie
Definizione Outcome Numero di minori che rientrano in famiglia

Soglie minime di  performanceTali corrispettivi sono basati sul numero nettol (gidore registrato

richieste per il pagamento da parteal gruppo di controllo) di revoche degli affidi gyindi, la soglia

dell’outcome payer al service providerequivale al risultato del gruppo di controllo (sgeer i primi tre anni
viene considerato il dato storico del 25%)

Soglie minime di performancd pagamenti annuali degli interessi scattano stpisoglia del tasso
richieste per il pagamento deglidi revoca degli affidi del 55% (Nei primi tre ansi garantisce
interessi da parte del service provideindipendentemente dai risultati I'applicazione di tasso garantito
agli investitori pari al 5%).

Metodologia di Misurazione ed Quasi-experimental method ovvero comparazione clati iregistrati
Ente valutatore nel gruppo di controllo nel medesimo periodo dernifhento (ad
eccezione dei primi tre anni che prevedono comjamazcon dati
storici registrati dal gruppo di controllo presoriferimento che
prevede un tasso di revoca degli affidi pari al 25%
La valutazione é effettuata da DeloitteToucheTdlsma

Validatore Coincide con il valutatore

a) Pagamento annuale degli interessi:
Gli interessi sono corrisposti annualmente sessdacomplessivo cli
revoca degli affidi supera il 55% nell'anno di rifeento. Il tasso di
interesse corrisposto e quantificato in relaziopeealefinitirangedi
. - . . ... _, risultati raggiunti nel tasso di revoca degli adidenti (a partire dal
Corrispettivi pagati agli investitori al S g .

S . . . valore minimo del 55%). Il tasso con cui tali irgsesi sono calcolari
raggiungimento di determinate soglie ", . . . L .

. puo variare tra lo 0% e il 15% massimo annuo. N#niptre anni
di performance . . I 0
viene comungque garantito un tasso minimo del 5%.

b) Rimborso del capitale alla scadenza:
Il quantitativo minimo di capitale rimborsato edgni caso del 50%.
Il rimborso del 100% del capitale avviene se iktadi revoca degli
affidi supera il 55%.

Fonte: Nostra elaborazione su dati Social Ventukastralia, 2014.
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Newpiné stato progettato da Social Ventures Australié¥S’. Il progetto & stato concepito nella forma
di SBB ed e stato finanziato attraverso la sottesxre di quote desocial impact bondhe garantiscono un
ritorno finanziario per il sottoscrittore e contemnpneamente creano benefici sociali nelle famiglieei
bambini destinatari dell'intervento. Il costo debgetto e di circa 57 milioni di dollari australia@ milioni
di dollari australiani sono stati raccolti mediatdesottoscrizione da parte di investitori privegél SBB
mentre la restante parte viene finanziata in 74 amediante il raggiungimento dei risultati da padel
governo australiano (Social Ventures Australia, 01
Il progetto é stato attivato nel giugno 2013 (Sb¥entures Australia, 2014) e terminera il 30 satiee
2020 (Social Ventures Australia, 2013). Il servigierogato dall'UnitingCare BurnsidgCentre for Social
Impact Bond, 2013b), attraverso 4 strutture (Sogaitures Australia, 2013).
Newpincoinvolgera un campione di 700 famiglie, raggruppa tre gruppi, come di seguito precisato
(Centre for Social Impact Bond, 2013; Social VeetuAustralia, 2014):
* Il primo gruppo si compone di 350 famiglie con umane al di sotto di cinque anni di eta in affido;
» |l secondo gruppo riguarda 175 famiglie con mirarii sotto dei cinque anni di eta ad alto rischio
di essere inviato in affido;

» |l terzo gruppo € composto da 175 famiglie con miimaferiori ai cinque anni di eta che non
rientrano nei gruppi precedenti ma che hanno bisatjnale supporto al fine di prevenire il rischio
di essere dati in affido.

Nel 2014, le famiglie che hanno beneficiato delpsufo del programma Newpin sono state 55. Il
Programma ha supportato un totale di 80 bambini.ddeso del primo anno (dal 30 giugno 2013 al 30
giugno 2014) sono state supportate, in totale fa8glie e 228 bambini.

In particolare, 28 bambini sono stati affidati did@o famiglia di origine e 10 famiglie “a rischigono
state “supportate” per evitare che i figli venissdati in affido (Social Ventures Australia, 2014).

| flussi finanziari generati dal progetto (cfr. F) si dividono in pagamenti da parte dello StiebNew
South Wales nei confronti di UnitingCare Burnsi@ein rimborsi agli investitori da parte di Uniting@
Burnside.

| pagamenti effettuati dallo stato del New Southl&¥anei confronti di UnitingCare Burnside si basano
sul numero di bambini il cui affido & stato revaratfavore delle loro famiglie rispetto al numeegistrato
dal gruppo di controllo. | dati relativi al buonitesdell’affido sono originati dal sistema giudiga In
merito al metodo di valutazione dei risultati sepde a riferimento, nei primi tre anni del SBBdéto
storico degli affidamenti revocati registrato daligpo di controllo, pari al 25%. Per gli anni sussiei il
parametro di riferimento sara determinato dai té&umisurati nel gruppo di controllo nello stessmo di
riferimento.

Per quanto riguarda i pagamenti del montante a#gttda UnitingCare Burnside nei confronti degli
investitori, occorre precisare che gli stessi pagaimsi determinano sulla base del tasso di reiszsi
affidi dei minori supportati dal programma Newpair(Tab. 3). Il numero di affidi revocati & detenato
basandosi sui dati forniti dal Department of Fanmalyd Community Services (FACS). Esso é calcolato
annualmente al 30 settembre di ogni anno. A gilfiial, il tasso di revoca degli affidi calcolato &8imesi
precedenti (30 giugno 2013 - 30 giugno 2014) é@giati al 60% (Social Ventures Australia, 2014).

Il pagamento degli interessi dipende dal tasso éessfyo di revoca degli affidamenti dei minori i ¢
interviene UnitingCare Burnside: i rendimenti sgipmrtati in Tab. 3. Secondo i dati relativi alnpg anno,

a fronte di un tasso di revoca degli affidamentii p& 60%, il tasso di interesse corrisposto pgpriio
pagamento é stato pari al 7,5% annuo.

La protezione del capitale investito per I'investit € significativa: il rischio di perdita é limitaal 25%
del capitale investito per i primi tre anni ed 8% per gli anni successivi (Centre for Social lotpgond,
2013b). La perdita di capitale si presentera sab aaso del mancato raggiungimento degli obiettivi
prestabiliti.

16 Social Venture Australia @ una organizzazione ruipaustraliana che nasce nel 2002 tramite ldngaship di
quattro organizzazioni no profit Benevolent Sociefyhe Smith Family, Workventures e AMP Foundations.
E’specializzata nella progettazione e implementazidi progetti di finanza d'impatto. Per ulterianformazioni si
rimanda al sito webttp://socialventures.com.au/who-we-are/
MUnitingcare & una organizzazione no profit che aaftre cento anni di storia nell’ambito del tesaitore australiano.
L'organizzazione €& affiliata a Uniting Church, cbée metodista e presbiteriana australiana la teraggiore
organizzazione religiosa australiana. Per ulteifdarmazioni si rimanda al sito wetitp://www.unitingcare.org.au
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Il governo inglese stima che questo SBB potrebleigee un risparmio complessivo per le casse istatal
di circa 80 milioni di AUD fino al 2030 (Centre f&ocial Impact Bond, 2013b).

Figura 3: SIB Newpin: mappa degli attori.
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$7m Aggregate
Subscriptions

Trustee
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$7m Principal Interest Payments &
Principal Repayment

Management Fee

reimbursement

Performance
based payments

Fonte: Social Ventures Australia (2014), pag. 28.

4.4 1l caso studio Development Impact Bond “Slegmiickness” (Uganda).

Nell’aprile 2014 il governo inglese ha annunciatolancio del primoDevelopment Impact Bond
stanziando £1,5ml per la fase preliminare di riaegcprogettazione di un DIB capace di attrampact
investmentsla destinare al trattamento di una malattia chdéganda affligge il bestiame e che, attraverso la
moscatsetse contagia anche 'uomo (UkGov, 2014).

L' outcomeche si intende raggiungere con lo sviluppo del Dikesame é quello di ridurre il rischio di
trasmissione della malattia, denominbtiaman African Trypanosomiasis (HATal bestiame alluomo. In
Uganda, infatti, oltre il 70% della popolazione&im ambiente rurale e 9 milioni sono gli abitamtischio
contagio di tale malattia (WHO, 2010). Diversi sostati i tentativi di fronteggiare la diffusione tile
epidemia ma le limitate risorse umane e finanzisirigono rivelate insufficienti a controllarne léfasione.
Alcuni studi hanno sperimentato che interventi uatgi possono essere efficaci (Welburn & Maudlin,
2012). Per tali ragioni il Department for Interoai@l Development (DFID) inglese ha disegnato un
intervento attraverso la formula del DIB per espterla possibilita di sollecitare un impatto sceiabn
maggiore efficacia e rapidita rispetto ad un intete del governo locale o da parte di associatienefiche
(GovUKk, 2014).

Lo studio preliminare di fattibilita per il DIB iesame é affidato a Social Finance UK e al Center fo
Global Development. Tale lavoro fornira dati sid sumero di bestiame infetto che sulla diffusiored d
parassita portatore della malattia. Raccoglierdltrigy informazioni utili alla organizzazione di wistema
indipendente di verifica dell'impatto sociale otiém La prima fase dello studio preliminare prevedmatti,
un intervento pilota volto a testare I'efficacia delivery modelTale test potra, inoltre, generare evidenze
sulla efficacia del trattamento sul bestiame. Ladgt finale sara presentato siasaicial investorsche al
Department for International Development e cons&ndi valutare i rischi associati all'intervento da
finanziare. Piu in generale, lo studio preliminaigpropone di fornire informazioni che permettem@arah
DFID di progettare in modo ottimale I'impatto demidto e la valutazione dello stesso nellambito del
Development Impact Bond da sviluppare.
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Il termine della fase di pre-implementazione affidda DFID a Social Finance UK & prevista entro il
2015 (DFID, 2014). La metrica diutcomeindividuata € espressa sia in termini di outputnfaro di
bestiame che ricevera il trattamento veterinarivd di outcome(riduzione della diffusione del parassita
nelluomo verificato attraverso analisi ematochin@cnella popolazione target) (DFID, 2014). Allotsta
attuale, non si posseggono informazioni riguardghtinvestitori, il service providero le metodologie di
misurazione dell'impatto. Dai documenti disponibéi possibile pero affermare che il modello del
Development Impact Bond pensato dal DFID prevedersc contrattuali che si rifanno ai Social Impact
Bond e, quindi, prevede la presenza di investjtariati e di un intermediario (DFID, 2014). Nel cadel
DIB, infine, I'outcome payek il DFID, Dipartimento del Governo Britannico. tjuesto caso, tuttavia, il
DFID svolge anche attivita “filantropica” tenutorto del fatto che l'intervento finanziato riguandia altro
Paese.

5. Discussione dei principali risultati
| casi analizzati in questa sede portano ad evaatani aspetti meritevoli di approfondimenti.

Tabella 4: Case Studies a confronto: un focus sattaristiche e peculiarita

Committente Area di Intermediario Ente Outcome  Durata Validatore
intervento  specializzato  Valutatore Payer
Stato di New Detenzione Social Finance NYS us 66 Chesapeake
York us Department of Department mesi ResearchAssociates
Corrections  of Labor +
and NYS
# Community  Department
Caso Supervision of Labor
1 Research e
NYS
Department of
Labor
Research
Ministero della Detenzione Social Finance QintetiQ e Ministero 96 Coincide con il
# Giustizia UK University of della mesi valutatore
Caso britannico Leicester Giustizia e
2 Big
LotteryFound
Department of  Minori Social Ventures  Deloitte Department 84 Coincide con il
# Family and Australia Touche of Family and mesi valutatore
Caso Community Tohmatsu Community
3 Services Services
(FACS) (FACS)
Governo UK e Trattamento  La fase di * DFID * *
Department for della studio € stata
# International malattia affidata a
Caso Development (HAT) Social Finance
4 (DFID) UK e Center for
Global

Development

* || Caso 4 € ancora in fase di progettazione. Acinformazioni non sono, pertanto, disponibili.

Fonte: Nostra elaborazione

La Tab. 4 mette in evidenza che tutti i casi azalizpresentano una struttura operativa molto simil
Al soggetto promotore pubblico si affiancano sotigeivati, quali l'intermediario ed iservice provider
Con riferimento alla forma giuridica dell'intermadb, si nota che Social Finance US assume unaaform
simile a quella di una SpA italiana, mentre Soé&islance UK assume una forma piu prossima alla Srl.
Ulteriore aspetto rilevante e individuabile nelledulita operative di Social Finance US. Attravelso
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societa di gestione del SIB (Social Finance NYS féfoe Re-entry LLC) Social Finance US intermedia i
flussi finanziari tra gli investitori, ilservice providere foutcome payer Tale modalita operativa risulta
presente solo nel caso statunitense. |l SIB implgato dallo Stato di New York ha previsto, ingltte
coinvolgimento di una banca d'investimento - la Baf America Merril Lynch- che attraverso la
piattaforma Merril Lynch Global Wealth Managemérita provveduto a raccogliere le risorse da destina
al programma. L’intervento di un intermediario fizéario nella raccolta degli investimenti necessari
rappresenta un significativo elemento di novitd aelbito di unSocial Impact Bond

Un‘ulteriore peculiarita, €, inoltre, rinvenibilehcaso del Regno Unito in cuiskrvice provider One
Service - svolge le attivita previste nel progranmuhaiabilitazione verso gli ex detenuti avvaleniddslle
diverse entitd che la compongono: lintermediaBogcial Finance UK che ne detiene il controllo, gli
investitori e il service providerstesso. Altra caratteristica tipica di questo $lBa societa di gestione, la
Social Impact Partnership — Limited Partnershipitquapata da Social Finance nella veste di socio
accomandatario ed in cui partecipano, oltre a S#mice, i 17 investitori che hanno finanziatoribgetto.
Nel caso deDevelopment Impact Bond “Sleeping sicknessiece, lo schema di funzionamento presenta
sostanziali differenze rispetto agli altri SIB dmzhti. Finalizzati a rendere piu efficaci i progedi
finanziamento donor-funded, i DIB prevedono, in generale, che il programmatkrvento sia destinato ad
un Paese in via di sviluppo e che il soggetto catemte non sia il governo locale ma un‘organizzagio
internazionale o un‘agenzia di sviluppo. In tal sgrninoltre, il Department for International Devehoent,
pur essendo un soggetto pubblico inglese, si tedlmr ad operare "anche" come ente filantropico.

Un’interessante dimensione di analisi & rappreterdalle logiche di misurazione e validazione dei
risultati. Dal confronto tra i casi (Tab. 4) il gEgto validatore coincide con il valutatore dugeau quattro.

Lo studio dei casi sembra inoltre confermare quaifermato in letteratura (Deering, 2014; Fox &
Albertson, 2011; Fox & Albertson, 2012; Hedderma@13; Kim & Han, 2015; Fitzgerald, 2013; Stoesz,
2014; Crowley, 2014; Ward, 2012). | SIB, infat@ppresentano un modello di finanziamento adattabile
diverse esigenze sociali e funzionali a numeradpii. Infine, i risultati sembrano evidenziare notevole
flessibilita in termini distakeholdercoinvolti, modalita operative e servizi offerti.

La disamina delle evidenze analizzate consenteodnilare opportune considerazioni riguardo a
vantaggi e problematicita riconducibili ai SIB (F&#).

Figura 4: Principali vantaggi e fattori ostativi lemitativi dei Social Impact Bond

VANTAGGI FATTORI OSTATIVI E LIMITATIVI

Flessibilita in termini di: stakeholder
coinvolti, servizi offerti, modalita di
erogazione, obiettivi e  risultati,
orizzonte temporale

Assenza di track record

Possibilita di combinare modelli e
strtumenti “evidence-based” con ritorni
economici / Immediato collegamento tra
outcome raggiunto e rendimento

Vincoli normativi

Possibilita di replicare il modello in | Rendimenti ¢ cash flow non sempre
diverse aree di intervento pubblico: | chiari a priori da cui derivano difficolta
Health, Education, Criminal Justice, ecc | di valutazione in termini di portafoglio

Rigore metodologico nella valutazione
degli outcome

Mancanza di fondi di garanzia o di
modalita assicurative a tutela degli
investitori

Trasferimento del rischio

Fonte: Nostra elaborazione
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| casi analizzati possono essere ricondotti a Rienatrice anglosassone, dotati di ordinamentiigjici
di tipo common lawTale aspetto influenza non solo la forma giuddiei soggetti coinvolti ma addirittura
la possibilita di realizzare interventi di questngre.

| vincoli normativi e, piu in generale, I'apparagaridico di un Paese sono di fondamentale impagan
per lo sviluppo di questi innovativi strumenti. daso del SIB di Peterborough (Regno Unito) é
particolarmente illuminante. E bastata una suceas#orma della giustizia (riguardante la rialziitone dei
detenuti) per vanificare la ragion d’essere degpmma.

Rilevante e, inoltre, I'osservazione deducibilelaldlab. 4 e relativa all'assenzatdick recordper un
confronto di modalita operative in Paesi con ordiaati giuridici di tipocivil law.

Studiosi ed operatori concordano sulla necessit&viuppare opportune metriche di valutazione,
strumenti di valutazione in ottica di portafogligrack recordche possano essere utilizzati come guida per
gli investitori ((Brandstetter & Lehner, 2014; Jack, 2013; Geobey & Weber, 2013; Wood et al., 2013;
Geobey et al., 2012; Bugg-Levine et al., 2012; ukadit al., 2011). Questi punti rappresentano iqipai
limiti allo sviluppo del mercato. Gli attuali modiedli funzionamento dei SIB non consentono di fogréx
ante agli investitori, complete informazioni riguardaniue aspetti fondamentali per ogni investimento: i
flussi di cassa intermedi ed il rendimento a scadefTali aspetti, infatti, risultano essere stratate
connessi all'andamento dell'intervento. | tasgiedidimento sono legati agbutcomeraggiunti e non sono
quindi determinabili & priori". Un elemento di particolare interesse é rappteserdal trasferimento del
rischio dai solitaxpayers- nel caso di programmi di intervento in cui évista la sola partecipazione del
soggetto pubblico - agli investitori.

In Tab. 5 é stato riportato un confronto fra il denento di un titolo governativo australiano e tjuel
previsti per il programmBlewpin Social Benefit Borahalizzato in questa sede.

Tabella 5: Confronto tra i tassi di rendimento didli governativi australiani e quelli del Soci&enefit
Bond Newpin (Australia)

] S Rendimento previsto per il SBB
Rendimenti dei

Paese Lo o
titoli governativi*
Durata Soglie di performance Rendimento
Australia Bond
5 Year Yield < 55%** 5%
2.20%
. 84 mesi

Australia (7anni)
Australia Bond
10 Year Yield >70% 15%

2.94%

* Dati Bloomberg al 15 Luglio 2015

** Secondo i dati forniti da Social Ventures AusitaRendimento minimo per i primi 3 anni 5%; rintbo del 75% dt
capitale per il periodo compreso tra 1 e 3 anneke58% tra 4 e 7 anni. Diritto di recesso antiaipet caso di scar:
performance entro i primi 3 anni.

Fonte Nostra elaborazione

Dai dati risulta evidente che i rischi legati abaona riuscita del programma vengono trasferiti sui
soggetti privati comportando un notevole incremeatgbrendimento stesso del SIB.

Se, infatti, un titolo governativo a 5 o 10 annipotizzando che ancora possa essieauto free-risk
(Damodaran, 2010) - e in grado di offrire un rerelmo pari, in media, al 2.50% il SIB, prevedendo i
migliore scenario, € in grado di offrire rendiméiimio a 7 volte superiori. Va da sé, pertanto, ithieello di
rendimento e proporzionale alla rischiosita delgpamma stesso. Queste considerazioni sembrerebbero
confermare quanto affermato da O’Donohoe (2010):caso dellmpact investinda relazione "rischio-
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rendimento" e del tutto particolare, presentandattzristiche molto simili a quelle degli investintiedi
tipologia "high-yield'.

Un aspetto da tenere in considerazione, tuttavigyedlo collegato alla possibilitd che un investiroe
non sia valutato solo in conformita a tali paramedelle scelte degli investitori, infatti, gli stmenti tipici
del Sll introducono una terza dimensione: l'impatioiale.

6. Conclusioni

Questo lavoro ha analizzato alcuni modelli Siocial Impact Bonde Development Impact Bond
attualmente in fase di realizzazione, evidenziardinche potenzialita, criticita e limiti.
Gli strumenti in questa sede esaminati vanno ddcaire il ventaglio degli strumenti finanziari gsstenti
e senza dubbio rappresentano un’innovazione finaazrilevante per il settore pubblico e per iltcet
pubblico allargato.

Dall’analisi svolta, emergono due fondamentali peotatiche riferite sia abocial Impact Investinghe
ai Social Impact Bond

Il primo problema riguarda I'incapacita di traduireoncetto di impatto sociale in metriche riconihili
alla coppia rischio- rendimento. Il secondo proldeenconnesso alla difficolta di misurare, con mietod
tecniche di valutazione adeguate, i risultati raggiin termini dioutcome

Vale la pena di osservare che le caratteristicbeide-economiche di uno strumento finanziario non s
limitano ai soli concetti di rischio e rendimentdimpatto sociale costituisce pertanto una compésen
rilevante che si affianca nei processi di sceliglidavestimenti ai concetti tipici della finanz#assica. In tal
senso, approfondimenti riguardanti le scelte degliestitori con un approccio tipico della finanza
comportamentale potrebbero consentire di individuove e interessanti prospettive di analisi.
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Abstract

Social Impact Investing - defined as investment #ias to create a positive social impact as welaa
financial returns - is a promising approach fa slolution of pressing social issues.

This enormous market opportunity covers four megads, namely markets at the Bottom of the
Pyramid, Green economy, Lifestyle of Health andt&nability (LOHAS) segment and the reconfiguration
of Welfare States.

One of the key topics in this context is represgntem a new “pay-for-performance” financing
instrument for welfare services that have implemdrit the UK, the US and Australia to facilitatepimet
investments: Social Impact Bond (SIB).

The extension of the SIB outcomes-based model tv#ghscope to achieve improved social outcomes in
developing countries is called Developing Impach@¢DIB).

The adaption of SIB approach for developing coestiis the most recent financial innovation derived
from the impact investing industry. Given the grogviattention from practitioners and researchershn
topic, this work aims:

1. To build a comparative analysis of SIB and DIB tigb the case study's methodology and to

explore similarities and differences between SIB BiB;

2. Tounderstand limits and challenges of SIB and DIB.

The results offer also practical suggestions tofgssionals and policy makers to support suitable
strategies for the evolution of these instrumemthé delivery of welfare services.
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