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[bookmark: _Toc492541099]Glossario
	Accordo di finanziamento 
	Accordo tra l’Autorità di Gestione e il soggetto gestore con cui ha inizio l’operatività del Fondo, che descrive i termini e le condizioni per il conferimento, la gestione e l’utilizzo delle risorse del programma operativo al Fondo e i cui contenuti minimi sono definiti nell’allegato IV del Regolamento (UE) n. 1303/2013 

	Accordo operativo 
	Accordo tra il soggetto gestore (o gli intermediari finanziari con esso convenzionati) e il destinatario finale delle risorse, che descrive i termini e le condizioni di finanziamento delle iniziative 

	Assistenza Tecnica 
	Supporto tecnico fornito in relazione alla realizzazione di uno Strumento Finanziario (SF) e / o per sostenere la preparazione di potenziali investimenti 

	Autorità di Gestione (AdG) 
	Autorità pubblica designata dallo Stato Membro per la gestione di fondi SIE 

	Agenda Digitale per l’Europa (ADE)
	L'Agenda digitale per l'Europa persegue l'obiettivo di rilanciare l'economia europea aiutando i cittadini e le imprese europee ad ottenere il massimo dalle tecnologie

	Banca Centrale Europea (BCE) 
	La banca centrale dei 19 Stati Membri dell’Unione Europea che hanno adottato l’euro 

	BEI 
	Banca Europea per gli Investimenti 

	Business Angel (BA) 
	Individui che forniscono capitale per una start-up, solitamente in cambio di debito convertibile o di equity 

	Cofinanziamento
	Risorse finanziarie (pubbliche o private) necessarie a integrare i Fondi SIE.

	Capitale di espansione
	Il capitale di espansione è il finanziamento concesso per la crescita di un'impresa, che può o meno andare in pari o produrre utile. Il capitale di espansione può essere utilizzato per finanziare l’aumento della capacità produttiva, favorire lo sviluppo di un mercato o di prodotti, o per fornire capitale circolante come definito nel piano aziendale.

	Capitale di rischio
	Gli investimenti in “imprese non quotate” che vengono effettuati da società di investimento in capitale di rischio che, in qualità di titolari, gestiscono i soldi privati, istituzionali o in-house. In Europa, le fasi principali di finanziamento incluse nel capitale di rischio sono la fase iniziale (che copre l’ideazione e lo start-up) e la fase di espansione. Rigorosamente definito, il capitale di rischio è un sottoinsieme del private equity (attività finanziaria mediante la quale un investitore istituzionale rileva quote di una società targetobiettivo-, sia acquisendo azioni esistenti da terzi sia sottoscrivendo azioni di nuova emissione apportando nuovi capitali all'interno della impresa target). Il capitale di rischio è quindi il capitale coinvestito con l'imprenditore per finanziare uno stadio iniziale (seed e start-up) di rischio o di espansione. La compensazione del rischio elevato assunto dall’investitore è l’aspettativa di un ritorno sugli investimenti superiore alla media.

	Capitale di start up
	Fornito alle imprese per lo sviluppo dei prodotti e la commercializzazione iniziale. Le imprese possono essere in fase di costituzione o possono esistere ma non hanno ancora proceduto a vendere il loro prodotto o servizio a livello commerciale.

	Co-investimento
	Investimento privato addizionale rispetto alla quota di cofinanziamento.

	Commissione Europea (CE) 
	Organo esecutivo dell’Unione Europea 

	Commissioni di gestione 
	Commissioni relative alla gestione di uno Strumento Finanziario, di un Fondo di fondi, o di altri tipi di fondi di investimento 

	Costi di gestione
	Costi connessi alle attività di gestione di un fondo, di un fondo di fondi, o di altre tipologie di strumenti finanziari.

	Destinatario finale
	Individuo o ente che riceve sostegno da uno strumento finanziario

	EFSI 
	European Fund for Strategic Investment 

	FEI 
	Fondo Europeo per gli Investimenti, parte del gruppo BEI, che prevede il finanziamento alle piccole e medie imprese (PMI) attraverso capitale di rischio e strumenti finanziari 

	FESR 
	Fondo Europeo di Sviluppo Regionale 

	Fondi strutturali e di investimento europei (Fondi SIE) 
	Nome collettivo per: il Fondo Europeo di Sviluppo Regionale, il Fondo Sociale Europeo, il Fondo di coesione, il Fondo Europeo Agricolo per lo Sviluppo Rurale e il Fondo Europeo per gli affari Marittimi e la Pesca 

	Fondo dei Fondi (FdF) 
	Fondo istituito con l'obiettivo di fornire sostegno mediante un programma o programmi a diversi strumenti finanziari 

	Fondi di capitale di rischio
	I fondi di garanzia forniscono garanzie finanziarie per prestiti richiesti da imprese, facilitando così l’accesso al credito bancario per tali soggetti. Questi fondi sono detti “rotativi” per il fatto che, quando i prestiti contratti dai singoli progetti vengono rimborsati, le garanzie vengono svincolate consentendo così di prestare nuove garanzie. I fondi di garanzia possono reimpiegare e far “girare” i fondi grazie ad un moltiplicatore del capitale del fondo.

	Fondi per prestiti
	I fondi per prestiti forniscono denaro per prestiti a progetti di sviluppo di piccole imprese. Sono detti rotativi in quanto le somme per nuovi prestiti sono disponibili non appena i singoli soggetti rimborsano i prestiti

	Fondo rotativo
	Sistema con cui il denaro ricavato dagli strumenti finanziari viene reimpiegato o “fatto girare” dopo essere stato utilizzato.

	FSE 
	Fondo Sociale Europeo 

	Gap di mercato 
	Fallimento del mercato in cui non si verifica l’incontro tra domanda e offerta in termini quantitativi o qualitativi 

	Garanzia
	Impegno a sostenere integralmente o in parte il rischio che il rimborso del capitale e degli interessi, dovuti per il ricorso ad un finanziamento concesso da un Istituto di credito, non venga onorato.

	General Block Exemption Regulation (GBER) 
	Regolamento (UE) n 651/2014 del 17 giugno 2014 che definisce alcune categorie di aiuti compatibili con il mercato interno, in applicazione degli articoli 107 e 108 del trattato. 

	Gestore del fondo
	Ente incaricato dell’attuazione di una strategia di investimento e della gestione di un portafogli di investimenti relativi allo strumento finanziario 

	Istituto finanziario
	L'esempio classico di un istituto finanziario è una banca che trasforma i depositi bancari in prestiti bancari.

	Intermediario finanziario
	Con il termine intermediario finanziario ci si riferisce alla funzione di agire da intermediario tra la domanda e l'offerta di prodotti finanziari

	Investimento rimborsabile
	Ai fini di questa nota, gli investimenti rimborsabili rappresentano l’assistenza finanziaria rimborsabile o il supporto finanziario totale o parziale attraverso i programmi dei Fondi Strutturali, per affrontare gli obiettivi della politica di coesione, attraverso prestiti, garanzie o partecipazioni

	Leva
	In questo caso, quanti euro di finanziamento (pubblico e/o privato) sono stati garantiti o pagati per ogni euro di finanziamento pubblico

	Management buy-in (MBI)
	Il management buy-in (MBI) è un’azione in cui un imprenditore esterno all’azienda acquista una quota di partecipazione in un’impresa e rimpiazza il team di gestione esistente.

	Management buy-out (MBO)
	Il management buy-out (MBO) si verifica quando i manager e/o i dirigenti di un'impresa acquistano dagli azionisti esistenti una quota di partecipazione nell’impresa.

	Prestito
	Un prestito è un tipo di debito. In un prestito, il mutuatario inizialmente riceve o prende in prestito una somma di denaro, detto il capitale, dal creditore ed è obbligato a restituire o rimborsare un importo pari di denaro al creditore in un secondo momento. In genere, il denaro viene restituito in rate periodiche, o rimborsi parziali, in una rendita vitalizia, ogni rata è dello stesso importo. Un prestito viene generalmente fornito a un costo, indicato come interesse sul debito.

	Seed Capital (capitale di avviamento)
	Seed Capital è il finanziamento fornito per lo studio, la valutazione e lo sviluppo dell'idea imprenditoriale. La fase di ideazione precede la fase di start up. Le due fasi insieme sono chiamate fase iniziale

	SMEs o PMI (Piccole e medie imprese)
	Piccole e medie imprese come definite nella Raccomandazione UE 2003/56 e, da ultimo, dall’Allegato 1 al Regolamento (UE) n. 651/2014.

	Sovracapitalizzazione
	Situazione che si verifica quando l’importo versato nel capitale di un SIF è troppo grande in relazione all’importo fornito ai destinatari finali sotto forma di prestiti o di garanzie emesse.

	Strategia di Specializzazione Intelligente (Smart Specialisation Strategy – S3)
	Approccio strategico allo sviluppo economico attraverso un sostegno mirato alla ricerca e innovazione. Sarà la base per gli interventi in ambito RDI dei Fondi SIE nei prossimi anni.

	Strumento Finanziario (SF)
	Fondo di investimento che, come previsto nei Regolamenti UE, veicola lo sviluppo dei Fondi SIE o di altre risorse UE per mezzo di investimenti o attraverso garanzie.

	Venture Capital (VC)
	È il capitale investito in un progetto in relazione al quale sussistono sostanziali elementi di rischio, solitamente per avviare o espandere nuove imprese.





[bookmark: _Toc492541100]Executive summary
La regolamentazione comunitaria per il periodo 2014-2020 prevede che, preliminarmente alla attivazione di strumenti finanziari, sia realizzata una valutazione ex ante che convalidi l’esigenza e l’efficacia dello strumento prospettato in fase di definizione del Programma Operativo (PO).
La Regione Molise ha stabilito di valutare l’utilizzo di strumenti di ingegneria finanziaria ai fini dell’implementazione delle Azioni 3.4.1 “Contributo allo sviluppo del mercato dei fondi di capitale di rischio per lo start up d’impresa nelle fasi pre-seed, seed e early stage”; 4.1.1 “Installazione di sistemi di produzione di energia da fonte rinnovabile da destinare all'autoconsumo associati a interventi di efficientamento energetico dando priorità all'utilizzo di tecnologie ad alta efficienza”; 4.2.1 “Incentivi finalizzati alla riduzione dei consumi energetici e delle emissioni di gas climalteranti delle imprese e delle aree produttive compresa l'installazione di impianti di produzione di energia da fonte rinnovabile per l'autoconsumo, dando priorità all'alta efficienza” e 4.5.1 “Promozione dell’efficientamento energetico tramite teleriscaldamento e teleraffrescamento e l’installazione di impianti di cogenerazione e rigenerazione”, selezionate rispettivamente nell’ambito degli Assi “Competitività del sistema produttivo” e “Energia Sostenibile”. 
Al fine di approfondire e determinare più precisamente i potenziali benefici che deriverebbero dalla progettazione e successiva messa in funzione di strumenti finanziari per le realizzazione delle suddette Azioni, la struttura regionale con il supporto dell’Assistenza Tecnica ha proceduto ad effettuare la valutazione ex ante in ottemperanza alla regolamentazione comunitaria vigente. 
Il presente rapporto, che si riferisce alla sola Azione 3.4.1 sul Capitale di rischio per le start up, è il frutto di un lavoro di indagine e di analisi che immediatamente ha reso evidenti dei fallimenti di mercato e rigidità derivanti, sia dalla caratterizzazione dell’offerta di credito, sia da una modesta domanda di credito da parte delle imprese, che assume dimensioni ancor più esigue se si fa riferimento alle sole richieste di credito per il sostegno al capitale di rischio in fase di start up d’impresa.
Nello specifico attraverso il lavoro di valutazione che è stato svolto e nel corso del quale sono stati studiati una pluralità di aspetti correlati al mercato creditizio regionale, è stato possibile rilevare che:
-	l’offerta di credito di banche ed intermediari finanziari appare ancora limitata e fortemente condizionata da politiche prudenziali, sebbene nel corso dell’ultimo anno si attesti su parametri che la rendono più vantaggiosa per le imprese del comparto manifatturiero e per quelle dei servizi;
-	l’offerta di credito di banche e intermediari finanziari operanti a livello regionale appare più “penalizzante” e meno vantaggiosa per quei settori che soffrono maggiormente gli effetti della crisi e/o le aziende rischiose; 
-	la domanda di credito per effettuare investimenti è molto contenuta e - per quanto concerne più particolarmente gli investimenti in capitale di rischio - è prossima allo 0%, così come per le altre Regioni in Transizione; 
-	esiste un importante problema di sottocapitalizzazione delle imprese in Molise; in assenza di intervento pubblico, verosimilmente esisterà un problema di equity gap per le sole nuove imprese (costituite negli ultimi tre anni), stimabile al 2020 in un range compreso tra 5,7 e 39,3 Meuro;
-	asimmetrie informative e disallineamento di interessi generano il mancato incontro tra domanda e offerta di credito e – conseguentemente – un fallimento del mercato del credito per ciò che concerne il segmento del capitale di rischio; ciò implica che l’azione condotta a livello regionale sia orientata a correggere tali criticità;
-	sebbene la domanda di credito da parte delle imprese sia molto contenuta, si ritiene che le limitate risorse a sostegno di investimenti in capitale di rischio nello start up d’impresa costituiscano un ulteriore limite a rendere attrattivo lo strumento verso investitori esterni che avrebbero interesse ad operazioni con più elevati rientri;
-	l’effetto leva derivante dall’attivazione della soluzione che il valutatore ritiene più conveniente (Capitolo 5 del presente rapporto) e che prevede la contestuale partecipazione all’investimento di forme diverse di sostegno, dovrebbe consentire l’attivazione di risorse private in misura pari alle risorse pubbliche impiegate.
L’attività svolta ha indotto il valutatore ad esprimere un giudizio sostanzialmente non favorevole rispetto alla opportunità di creazione e successiva attivazione di uno strumento finanziario attraverso il quale supportare la creazione di nuove imprese innovative e – seppur in misura più marginale – l’ampliamento di imprese esistenti e/o l’acquisizione di imprese per rafforzare quelle esistenti. Pur in presenza di tale giudizio, il valutatore ha prospettato la soluzione strategica che in virtù dello studio condotto offre maggiori garanzie di successo nel conseguimento degli obiettivi fissati nel POR, qualora le strutture regionali propendessero per l’attuazione dell’Azione attraverso strumenti finanziari.
Si ritiene che una sostanziale difficoltà al successo dello strumento finanziario sia rappresentata dal disallineamento di interessi e dalle debolezze esistenti nella conduzione di un dialogo strutturato tra gli attori del sistema creditizio. Un tentativo di contrasto a tali criticità, potrebbe derivare dall’ affidamento e dalla gestione di un eventuale Fondo ad un soggetto terzo alle tradizionali banche e agli intermediari finanziari. Una società in house della Regione potrebbe essere un soggetto idoneo a porre le basi per la creazione di un dialogo strutturato e per la definizione di “pacchetti” di offerta in grado di soddisfare le esigenze delle diverse parti. Va tuttavia segnalato che, nell’attuale fase congiunturale, l’attività si dimostra particolarmente complessa, per cui – qualora l’Amministrazione decidesse di procedere all’attivazione del Fondo seguendo questa via - dovrebbe essere attribuito un peso molto rilevante a capacità e competenze del soggetto cui affidare la creazione/gestione del Fondo anche attraverso una attenta analisi e valutazione delle esperienze in tal senso maturate.
L’analisi delle difficoltà esistenti, della struttura del sistema imprenditoriale e dei fallimenti di mercato rilevati, porta eventualmente a consigliare la progettazione di un sistema combinato attraverso cui utilizzare congiuntamente più misure di sostegno (es. “pacchetti” che prevedano garanzie per il finanziamento del soggetto beneficiario, finanziamento con Fondo ad hoc a tasso agevolato o nullo, contributo a fondo perduto). La combinazione di misure diverse nell’ambito di un Fondo di fondi dovrebbe permettere alle imprese presenti in regione di poter scegliere lo strumento più rispondente alle proprie esigenze. 
Fondate incertezze circa la capacità di reazione del mercato all’offerta di strumenti finanziari, inducono a sollecitare l’Amministrazione – qualora decidesse di procedere all’attivazione degli stessi - ad adottare modalità caratterizzate da alta flessibilità e di prevedere l’erogazione delle risorse assegnate allo strumento per quote ed in relazione all’utilizzo delle risorse; ciò implica che, se il mercato non dovesse essere pronto al pieno utilizzo dello strumento, questo potrebbe essere modificato ed eventualmente le risorse originariamente assegnate destinate ad altre Azioni del POR.
1. [bookmark: _Toc492541101]Introduzione
La programmazione europea della politica di coesione per il periodo 2014-2020 pone notevole rilievo sull’utilizzo degli strumenti di ingegneria finanziaria come mezzo utile per integrare le tradizionali tipologie di supporto agli investimenti nelle politiche di sviluppo. Il Titolo IV (artt. 37-46) del Reg. (UE) 1303/13 “Disposizioni Comuni” indica, infatti, che “gli strumenti finanziari sono attuati per sostenere investimenti che si prevede siano finanziariamente sostenibili e non diano luogo a un finanziamento sufficiente da fonti di mercato”. L’orientamento a sostenere tali modalità attuative nell’ambito dei Programmi Operativi rappresenta un elemento di continuità rispetto al precedente ciclo di programmazione. A livello europeo, anche in conseguenza delle disposizioni regolamentari per il ciclo 2007-2013, in effetti, il ricorso agli strumenti di ingegneria finanziaria ha avuto un rapido sviluppo: tali strumenti beneficiavano di un favorevole regime di certificazione che ne ha incentivato il ricorso, ma soprattutto la principale motivazione all’origine della crescente diffusione degli strumenti di ingegneria finanziaria è quella del rilevante effetto leva che riescono a generare, in un periodo di riduzione delle risorse disponibili per le politiche di sviluppo e di spending-review, congiuntamente all’effetto rotativo apportato. Tale effetto leva si è, quindi, presentato sia in fase iniziale di definizione degli strumenti - poiché ai gestori degli strumenti di ingegneria finanziaria è stato in taluni casi richiesto di cofinanziare l’iniziativa - sia in fase di implementazione, dato che ai destinatari è normalmente richiesto un cofinanziamento delle iniziative. Un ulteriore, potenziale, moltiplicatore si è concretizzato nei meccanismi di vincolo pro-quota delle disponibilità effettivamente impiegate nelle operazioni attivate mediante alcuni di questi strumenti. Nel ciclo di programmazione 2007-2013, la diffusione di tali strumenti è stata, inoltre, agevolata dalle attività promosse dall’Unione Europea e dai suoi istituti finanziari, Banca Europea per gli Investimenti (BEI) e Fondo Europeo degli investimenti (FEI), con riferimento alle due iniziative comunitarie JESSICA (Joint European Support for Sustainable Investment in City Areas) e JEREMIE (Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises).
Gli strumenti di ingegneria finanziaria per propria natura costituiscono una categoria speciale di spesa, la cui positiva concezione e applicazione dipendono da una corretta valutazione delle lacune e delle esigenze del mercato. In quest’ottica, l’art. 37 del Reg. (UE) n. 1303/2013 contiene una nuova disposizione in base alla quale gli strumenti di ingegneria finanziaria devono essere progettati sulla base della valutazione ex ante che individui le lacune del mercato e i contesti in cui gli investimenti non sono effettuati in maniera ottimale, le relative esigenze di investimento, la possibile partecipazione del settore privato e il conseguente valore aggiunto apportato dallo strumento finanziario in questione. Tale valutazione ex ante ha, inoltre, la finalità di evitare sovrapposizioni e incoerenze tra gli strumenti di finanziamento adottati da differenti attori e a vari livelli.
2. [bookmark: _Toc492541102]Il contesto programmatico dei fondi FESR e FSE e gli strumenti finanziari proposti per lo sviluppo del mercato dei fondi di Capitale di rischio per le PMI e per lo start up di impresa
Il percorso di concertazione che è stato alla base della formulazione del Programma Operativo plurifondo (FESR e FSE) che la Regione Molise ha stabilito di perseguire per il periodo 2014-2020 ha condotto alla scelta di prevedere l’uso di strumenti finanziari. Tale scelta - frutto di un lungo iter che ha incluso momenti di consultazione con i principali stakeholders pubblici e privati - è maturata sulla base della condivisione di esperienze, della percezione di fabbisogni di finanziamento presenti nel territorio e giudicati necessari per dare slancio all’economia regionale, fiaccata dalla crisi economica che negli ultimi anni ha ridimensionato la capacità produttiva locale.
L’opzione di prevedere l’utilizzo di strumenti di ingegneria finanziaria si fonda quindi su una pluralità di ragioni tra cui la limitata dotazione finanziaria di cui la Regione Molise potrà beneficiare a valere sui Fondi FESR e FSE per assicurare lo sviluppo, l’occupazione e la coesione territoriale, nonché le ristrettezze di bilancio che la Regione stessa incontra e che in questa fase mettono a dura prova la capacità delle istituzioni e delle amministrazioni pubbliche di garantire l’attuazione di politiche in grado di rispondere alle esigenze dell’intera popolazione. La scelta di prevedere – laddove la valutazione ex ante ne confermasse la validità– l’utilizzo di strumenti di ingegneria finanziaria, sia per talune azioni sostenute dal FESR che per altre sostenute dal FSE discende, inoltre, da considerazioni inerenti una serie di aspetti, quali: a) la capacità degli strumenti stessi di associare diverse forme di risorse pubbliche e private; b) la maggiore sostenibilità nel lungo termine del supporto offerto tramite risorse pubbliche che deriverebbe dall’utilizzo di forme di rotazione; c) l’effetto moltiplicatore che l’utilizzo di tali strumenti può generare; d) il più efficiente utilizzo delle risorse e l’ottimizzazione della spesa pubblica. 
La preferenza espressa in fase di programmazione per l’impiego di strumenti di ingegneria finanziaria ai fini dell’attuazione di alcune azioni del POR è riconducibile anche alla volontà della Regione di determinare una inversione di rotta rispetto al più tradizionale e massiccio utilizzo di sovvenzioni erogate tramite misure a fondo perduto: ciò, infatti, da un lato provocherebbe una più efficiente allocazione delle risorse pubbliche, dall’altro favorirebbe una maggiore responsabilizzazione dei beneficiari che si troverebbero ad assumere una “maggiore quota” di rischio e quindi un maggior impegno nella definizione e attuazione di progettualità valide. 
Gli strumenti di ingegneria finanziaria promossi fortemente a livello comunitario per sostenere quegli investimenti finanziariamente sostenibili -  ma che non sono in grado di attrarre sufficienti finanziamenti da fonti di mercato – sono stati considerati particolarmente utili per le piccole e medie imprese che normalmente incontrano maggiori difficoltà in questo ambito. Nel contesto molisano, costellato da una importante presenza di micro, piccole e medie imprese (circa il 96% delle imprese appartengono a questa classe dimensionale) si è quindi ritenuto utile prevederne l’uso programmato e creare una alternativa al finanziamento bancario nell’ambito del POR. Infatti, sebbene a partire dal 2008 si sia registrata una riduzione del costo del debito per i prestiti ottenuti dalle banche – riduzione legata in via principale alle misure adottate dalla Banca Centrale - nelle regioni del Mezzogiorno il costo del debito sostenuto dalle piccole e medie imprese è nettamente superiore alla media nazionale; a ciò si aggiunga che per il Molise il rapporto tra oneri e debiti finanziari è il più elevato delle regioni del Mezzogiorno (Molise:6,7% nel 2016; Sardegna:4,8% nel 2016)[footnoteRef:1].  [1:  	Rapporto PMI Mezzogiorno 2016.] 

E’ pertanto chiaro come - nell’intento di conseguire gli obiettivi fissati in Europa 2020, di restituire il giusto grado di competitività alla Regione e di favorire una crescita occupazionale che concorra a maggiori livelli di diffuso benessere - nella elaborazione della propria strategia di sviluppo la Regione Molise abbia deciso di ricorrere, laddove opportuno e valutato positivamente, all’uso di tali strumenti.
Per le ragioni suesposte ed in linea con le disposizioni regolamentari, la Regione Molise ha quindi previsto l’uso programmato degli strumenti finanziari, specificando le priorità di investimento e le azioni potenzialmente interessate da tali modalità di attuazione.
Il Programma, in parziale continuità con la passata programmazione, seleziona le opzioni di ricorso agli strumenti finanziari per le seguenti azioni: 
-	3.4.1 - Contributo allo sviluppo del mercato dei fondi di capitale di rischio per lo start up d’impresa nelle fasi pre-seed, seed e early stage;
-	4.2.1 - Incentivi finalizzati alla riduzione dei consumi energetici e delle emissioni di gas climalteranti delle imprese e delle aree produttive compresa l'installazione di impianti di produzione di energia da fonte rinnovabile per l'autoconsumo, dando priorità all'alta efficienza;
-	4.1.1- Installazione di sistemi di produzione di energia da fonte rinnovabile da destinare all'autoconsumo associati a interventi di efficientamento energetico dando priorità all'utilizzo di tecnologie ad alta efficienza;
-	4.5.1 - Promozione dell’efficientamento energetico tramite teleriscaldamento e teleraffrescamento e l’installazione di impianti di cogenerazione e trigenerazione.
Le attività di valutazione oggetto del presente rapporto, che offriranno alla AdG gli elementi per una più efficace programmazione degli strumenti di ingegneria finanziaria, si focalizzano sull’Asse 3 “Competitività del sistema produttivo”, con particolare riferimento alla priorità di investimento 3d, obiettivo specifico 3.4, azione 3.4.1 “Contributo allo sviluppo del mercato dei fondi di capitale di rischio per lo start up d’impresa nelle fasi pre-seed, seed e early stage”. La valutazione è stata sviluppata tenendo conto dei riferimenti metodologici delle Linee Guida predisposte dalla BEI e dalla Commissione Europea “Ex ante assessment methodology for financial instruments in the 2014-2020 programming period” e con quanto previsto dall’art. 37 del Regolamento (UE) n. 1303/2013. 
Per un approfondimento del contesto socio economico che ha condotto a tale scelta e che è alla base della formulazione del presente rapporto di valutazione, sono stati esaminati vari aspetti, quali:
· il contesto economico regionale nel quadro nazionale ed europeo;
· la struttura imprenditoriale ed il contesto produttivo;
· la propensione all’innovazione del sistema produttivo regionale;
· il grado di internazionalizzazione del sistema produttivo molisano;
· il funzionamento del mercato del lavoro a livello regionale
· le caratteristiche del mercato creditizio regionale.
Ripercorrendo brevemente le questioni più salienti che attengono a questi aspetti dettagliatamente trattati nell’Allegato I al presente rapporto – di cui si raccomanda la consultazione ai fini di una migliore comprensione delle risultanze del processo di valutazione – si può affermare quanto segue:
· La realtà regionale presenta importanti distanze rispetto a quella nazionale ed europea; queste emergono dall’analisi dei principali indicatori macroeconomici (Pil, produttività del lavoro, reddito pro capite, etc.) che, nel periodo 2010-2014, confermano una condizione di accresciuta sofferenza del sistema produttivo regionale e una contrazione delle capacità occupazionali.
· La struttura imprenditoriale molisana è caratterizzata dalla forte presenza di imprese di piccole dimensioni, sia in termini di numero di addetti, che di fatturato. La limitata capacità di aggregazione e di mettersi in rete ne incrementa il grado di fragilità. Altro elemento sostanziale che limita la capacità delle imprese di affermarsi anche oltre i confini regionali è il forte peso di settori tradizionali, come ad esempio l’agricoltura.
· Il Molise si identifica come “Moderate Innovator” secondo il Regional Innovation Scoreboard 2016; ciò significa che si pone nei livelli più bassi rispetto a capacità e propensione all’innovazione in Europa.
· La capacità di esportare della regione – uno dei principali indicatori Istat per la misura del grado di internazionalizzazione di un territorio -  indipendentemente dai segnali di ripresa rilevati in particolare settori (es. metallurgia, settori a domanda mondiale dinamica), resta piuttosto contenuta sia rispetto alla media delle Regioni in Transizione, che rispetto alla media nazionale negli ultimi anni.
· Per ciò che concerne il mercato del lavoro, si rileva che nel 2015 il tasso di occupazione ha continuato a crescere, confermando la lenta ripresa già avviata nel 2014. I segnali positivi devono tuttavia essere interpretati anche alla luce dei valori riportati nelle serie storiche che si riferiscono al tasso di disoccupazione e al tasso di disoccupazione giovanile. In tale contesto appare importante sottolineare che si assiste ad un radicale cambiamento nell’andamento del mercato del lavoro rispetto al periodo di avvio della programmazione 2007-2013, dove il tasso di disoccupazione giovanile si attestava al 23,2% (2007) e il tasso di disoccupazione (15 anni e oltre) all’8,1% (2007): oggi la Regione si attesta su valori pari, rispettivamente al 42,7% e al 14,3%.
· Il settore creditizio regionale è caratterizzato, come già anticipato, da un’offerta di credito piuttosto rigida da parte di banche ed intermediari finanziari e da una esigua domanda proveniente dalle imprese presenti sul territorio. Nel 2015 il credito alle imprese si è ridotto dell’1,7% (-3,8% nel 2014), con dinamiche negative più marcate nelle branche di attività economica della manifattura e delle costruzioni, rispettivamente -2% e -4,5%. L’analisi delle determinanti della domanda di credito mette in luce che nel corso del 2015 si sono accresciute soprattutto le domande di finanziamenti finalizzati al sostegno del capitale circolante e la richiesta di crediti diretti alla ristrutturazione di posizioni debitorie pregresse, mentre le richieste di prestiti per investimenti in Molise crescono ancora ad un ritmo più contenuto rispetto alle regioni del Nord Italia e del Centro.
IL Programma Operativo FESR/FSE 2014-2020 è uno degli strumenti attraverso i quali la Regione Molise intende conseguire l’obiettivo di miglioramento dell’accesso al credito e di finanziamento delle imprese previsto dall’Accordo di Partenariato per l’Italia. Nello specifico, come noto, la Regione intende offrire un sostegno affinché siano favorite le fasi pre-seed, seed, e early stage dello start up di impresa.
Oltre che nell’ambito del POR, misure volte a contribuire allo sviluppo imprenditoriale, alla crescita del mercato dei fondi di capitale di rischio e/o alla promozione di investimenti in materia di ricerca e innovazione sono presenti in altri programmi e/o strumenti di attuazione delle politiche pubbliche orientati allo stesso target territoriale per il periodo di programmazione 2014-2020.
Nondimeno, una pluralità di strumenti sono stati attivati nel corso del periodo di programmazione 2007-2013, sia a valere su fondi nazionali che su fondi comunitari. Rispetto a questi è possibile che – laddove si siano verificate delle buone prassi - si decida di procedere al ripristino degli stessi. Appare quindi necessario effettuare un approfondimento affinché siano esaminati possibili complementarietà e sovrapposizioni con strumenti che saranno certamente attivati nel periodo di riferimento ed altri che – sulla scorta dell’esperienza passata – potrebbero essere riproposti.
Nei paragrafi seguenti, si rappresentano i principali strumenti che rientrano in questo ambito. In particolare, nelle prime due tabelle si fa riferimento agli strumenti derivanti dalla programmazione comunitaria afferenti al FESR, nella seconda tabella invece si riportano gli strumenti attivati in passato – in alcuni casi ancora funzionanti - a livello regionale che potrebbero nuovamente essere messi in campo.
[bookmark: _Toc492541103]2.1.	La Programmazione dei fondi per il periodo 2014-2020
Come si evince dalle tabelle n. 2.1 e 2.2 – e in linea con quanto previsto dall’Accordo di Partenariato - sia il POR FESR/FSE Molise 2014-2020, sia il PON Imprese e Competitività 2014-2020 assumono tra le proprie priorità la 3d, ossia “Sostenere la capacità delle PMI di impegnarsi nella crescita sui mercati regionali, nazionali e internazionali e nei processi di innovazione”, che intendono realizzare attraverso un comune obiettivo specifico: “Miglioramento dell’accesso al credito, del finanziamento delle imprese e della gestione del rischio in agricoltura”. La scelta operata dal livello centrale per il conseguimento dell’obiettivo dichiarato si concentra nelle Regioni del Mezzogiorno – Abruzzo, Molise, Sardegna (regioni in transizione) Basilicata, Calabria, Campania, Puglia e Sicilia (regioni in ritardo di sviluppo) – attraverso una pluralità di Azioni, alcune delle quali particolarmente correlate a quelle che si intendono attivare attraverso la programmazione regionale. 
Nel caso del Molise l’obiettivo specifico su espresso è conseguito soltanto attraverso l’Azione oggetto di valutazione: 3.4.1 “Contributo allo sviluppo del mercato dei fondi di capitale di rischio per lo start up d’impresa nelle fasi pre-seed, seed e early stage.” In entrambi i Programmi si prevede la possibilità di attivare strumenti finanziari per la realizzazione delle azioni attivate nell’ambito di questo obiettivo specifico. Di seguito sono riportate le azioni selezionate nell’ambito dei Programmi.
Ponendo l’attenzione sull’Azione del PON Imprese e Competitività 3.6.4 “Contributo allo sviluppo del mercato del capitale di rischio, con particolare riferimento al segmento del venture capital” - che si assume come quella più vicina nella progettazione a quella oggetto di valutazione – si rilevano alcuni aspetti fondamentali: 
-	la dotazione finanziaria dell’Azione e le risorse che nell’ambito della stessa presumibilmente potranno essere assorbite dalla Regione Molise avranno una misura contenuta. Da ciò discende che una maggiore disponibilità rispetto a quanto previsto nell’azione 3.4.1 del POR Molise è necessaria a colmare le eventuali esigenze di finanziamento delle imprese; le sole risorse attribuite all’Azione nell’ambito del POR Molise potrebbero essere non sufficienti a sollecitare l’interesse sperato negli investitori privati. 
-	il segmento del venture capital su cui l’azione si concentra è più ampio di quello delineato nel caso del POR Molise, in cui si intende offrire sostegno confinato allo start up d’impresa nelle fasi pre-seed, seed e early stage. Da ciò discende che l’attivazione del fondo nell’ambito del PON rappresenterebbe un utile strumento di complementarità, capace di rispondere alle esigenze di imprese che si collocano in fasi differenti di sviluppo o orientate ad ambiti tecnologici ad alto potenziale ma rischiosi e non ricompresi tra i driver della Smart Specialization Strategy del Molise.
Al fine di orientare al meglio l’azione, laddove si operi la scelta di attivare lo strumento finanziario, sarà utile procedere ad una chiara demarcazione della tipologia di interventi da sostenere rispetto a quanto sarà stabilito in ambito PON, al fine di rafforzare gli elementi di complementarità, evitare possibili sovrapposizioni e rendere più attrattiva l’offerta proveniente dal settore pubblico per l’investitore privato.



 Tabella n.2.1
	Programma/Strumento attuativo
	Priorità/
Asse
	Obiettivo Specifico
	Azione del POR di riferimento
	Ipotesi relativa alla natura del sostegno implementabile
	USO SF
	Dotazione
€ 

	POR FESR FSE Molise 2014-2020
	3d/
3 Competitività del sistema produttivo
	3.4Miglioramento dell’accesso al credito, del finanziamento delle imprese e della gestione del rischio in agricoltura
	3.4.1 Contributo allo sviluppo del mercato dei fondi di capitale di rischio per lo start up d’impresa nelle fasi pre-seed, seed e early stage.
	L’azione sostiene gli investimenti delle start up mediante fondi di capitale di rischio. L’intervento si concentra sulle fasi pre-seed, seed e early stage, senza tuttavia escludere, nel caso di start up innovative i fabbisogni correlati all’expansion financing. Gli interventi sono effettuati, in via prioritaria, attraverso strumenti di: equity (partecipazioni in aumenti di capitale sociale) e quasi equity (sottoscrizione di prestiti obbligazionari convertibili/partecipativi o similari). L’azione contribuisce alla Smart Specialisation Strategy. I beneficiari sono le Start up, con priorità per quelle innovative. 
	SI
	4.236.039,76


Tabella n. 2.2
	Programma/Strumento attuativo
	Priorità/Asse
	Obiettivo Specifico
	Azione del POR di riferimento
	Ipotesi relativa alla natura del sostegno implementabile
	USO SF
	Dotazione
€ 

	PON IMPRESE E COMPETITIVITA’ 2014-2020
	3d/ 
3 Competitività PMI
	3.6Miglioramento dell’accesso al credito, del finanziamento delle imprese e della gestione del rischio in agricoltura
	3.6.4 Contributo allo sviluppo del mercato del capitale di rischio, con particolare riferimento al segmento del venture capital
	L’azione mira a rafforzare il mercato del capitale di rischio, con particolare riferimento al segmento del venture capital (che comprende gli interventi per lo start-up d’impresa, finanziando le fasi pre-seed, seed ed early stage). Le misure da attivare saranno articolate su due tipologie. Nella prima tipologia rientrano le iniziative volte a sostenere gli investimenti nel capitale di imprese ad alto potenziale di sviluppo, sia nel settore dei servizi ad elevata intensità di conoscenza e ad alto valore aggiunto tecnologico, sia in settori emergenti e ad alta potenzialità di mercato, tra cui quelli collegati ai driver di sviluppo individuati nell’ambito della Strategia nazionale di specializzazione intelligente. Le misure potranno consistere sia nella partecipazione diretta a fondi di capitale di rischio, di nuova costituzione o già esistenti, sia nell’eventuale costituzione o partecipazione in un fondo dei fondi di capitale di rischio. Nella seconda tipologia rientrano iniziative rivolte ad una più vasta platea di imprese che abbiano esigenze di finanziare programmi di sviluppo attraverso il ricorso a forme tecniche di finanziamento equity e, soprattutto, quasi-equity, alternative al tradizionale prestito bancario. Tali misure potranno consistere nella costituzione e/o nella partecipazione finanziaria di uno o più fondi che, coinvestano con investitori privati e/o con operatori del mercato creditizio, nel finanziamento delle imprese, principalmente, mediante strumenti di quasi-equity, quali prestiti obbligazionari, prestiti partecipativi, finanziamenti mezzanine, ecc.
	SI
	Si stima che il Molise possa beneficiare di circa 7,5 Meuro per il complesso delle Azioni dell’Asse 3 del PON

	PON IMPRESE E COMPETITIVITA’ 2014-2020
	3d/ 
3 Competitività PMI
	3.6Miglioramento dell’accesso al credito, del finanziamento delle imprese e della gestione del rischio in agricoltura 
	3.6.1 Potenziamento del sistema delle garanzie pubbliche per l’espansione del credito in sinergia tra sistema nazionale e sistemi regionali di garanzia, favorendo forme di razionalizzazione che valorizzino anche il ruolo dei confidi più efficienti ed efficaci
	Attraverso l’Azione si intende sostenere il Fondo centrale di garanzia, di cui all’art. 2, c. 100, let. a), della l. 23/12/1996, n. 662, in continuità con la positiva esperienza fatta nel corso del periodo di programmazione 2007-2013 nell’ambito del PON Ricerca. Gli interventi saranno volti a sostenere l’accesso delle imprese a operazioni finanziarie, sia per investimenti produttivi, sia per il finanziamento del capitale circolante. Il Fondo centrale potrà concedere sia garanzie dirette, sia riassicurare o controgarantire garanti di primo livello, quali altri fondi di garanzia e confidi. Gli interventi saranno attuati promuovendo sinergie sia con i sistemi regionali di garanzia (fondi regionali di garanzia e confidi), sia con le istituzioni finanziarie europee di sviluppo (BEI e FEI). Le misure potranno consistere sia nella partecipazione diretta a fondi di capitale di rischio, di nuova costituzione o già esistenti, sia, nell’eventuale costituzione o partecipazione in un fondo dei fondi di capitale di rischio. In entrambi i casi, le misure saranno finalizzate, alla messa a disposizione di capitale nella fase iniziale, vale a dire capitale di costituzione e di avviamento, per il rafforzamento delle attività generali di un'impresa o per la realizzazione di nuovi progetti, la penetrazione di nuovi mercati o nuovi sviluppi.
	SI
	Si stima che il Molise possa beneficiare di circa 7,5 Meuro per il complesso delle Azioni dell’Asse 3 del PON

	PON IMPRESE E COMPETITIVITA’ 2014-2020
	3d/ 
3 Competitività PMI
	3.6-Miglioramento dell’accesso al credito, del finanziamento delle imprese e della gestione del rischio in agricoltura 
	3.6.3 – Promozione e accompagnamento per l’utilizzo della finanza obbligazionaria innovativa per le PMI (es. Minibond)
	L’azione mira, anche attraverso l’utilizzo del Fondo di garanzia, a incrementare il ricorso delle imprese italiane (soprattutto piccole e medie imprese) a forme di finanziamento alternative al tradizionale prestito bancario al fine di rendere maggiormente accessibili. Tale obiettivo è perseguito anche dal lato della domanda, sostenendo la nascita di un segmento di mercato, composto prevalentemente da fondi comuni specializzati negli investimenti in crediti e/o bond emessi da piccole e medie imprese (cosiddetti mini bond). A tal fine, il rilascio della garanzia del fondo sulla singola emissione di mini bond, ovvero su interi portafogli di mini bond, può consentire di migliorare il rapporto rischio/rendimento percepito di tali operazioni. L’obiettivo dell’azione è, dunque, quello di promuovere, sia presso le piccole e medie imprese sia presso tali nuove figure di investitori professionali, lo strumento del mini bond, con il fine ultimo di ridurre, nel medio-lungo termine, il grado di dipendenza delle imprese dal tradizionale credito bancario
	SI
	Si stima che il Molise possa beneficiare di circa 7,5 Meuro per il complesso delle Azioni dell’Asse 3 del PON


.

[bookmark: _Toc492541104]2.2.	I fondi a livello europeo
A livello europeo, un importante supporto finanziario agli interventi volti a sostenere Ricerca e Innovazione è offerto dal Programma “InnovFin- EU Finance for Innovators”, un’iniziativa congiunta del Gruppo BEI (BEI e FEI) nell’ambito del programma europeo Horizon 2020. Il programma persegue l’obiettivo di facilitare l’acquisizione di risorse finanziarie per imprese di grandi dimensioni e PMI che intendono realizzare investimenti in ricerca e innovazione. La dotazione prevista è di circa 24 Miliardi di Euro, sotto forma di finanziamenti, garanzie ed equity. Le modalità operative di InnovFin sono piuttosto variegate, non solo per quanto riguarda gli strumenti utilizzabili, ma anche per le forme di intervento e includono:
-	InnovFin Large Projects (InnovFin per grandi progetti);
-	InnovFin MidCap Growth Finance (Finanziamento InnovFin per la crescita delle MidCap);
-	InnovFin MidCap Guarantee (Garanzia InnovFin per le MidCap);
-	InnovFin SME Venture Capital (Venture Capital InnovFin per le PMI);
-	InnovFin SME Guarantee (Garanzia InnovFin per le PMI).
Nello specifico, il sostegno ad imprese innovative in fase di early stage attraverso la fornitura di capitale di rischio sotto forma di seed e venture capital, proviene dallo strumento InnovFin SME Venture Capital. I potenziali intermediari, in questo caso, includono fondi di investimento, fondi di Venture Capital o veicoli che supportano investimenti congiunti con Business Angels o cooperano con Business Angels.
InnovFin SME Guarantee si configura come ulteriore strumento a supporto per le PMI, in quanto fornisce garanzie e controgaranzie sul finanziamento con capitale di debito compreso tra 25.000 Euro e 7,5 Milioni di Euro, al fine di migliorare l’accesso al credito per le PMI innovative e per le MidCap di piccole dimensioni (fino a 499 dipendenti). In questo caso la garanzia è dedicata a finanziamenti per investimenti nella produzione o sviluppo di prodotti, processi e servizi innovativi e caratterizzati da rischio tecnologico o industriale. Secondo quanto si apprende dall’Annual Report 2015, lo strumento è stato ampiamente utilizzato per progetti centrati sulle KETs.
Sempre nell’ambito di Horizon 2020 - programma istituito nell’ambito dell’iniziativa faro “L’Unione dell’Innovazione” volta a garantire la competitività dell’Europa a livello globale attraverso la promozione dell’innovazione - si inserisce il pilastro Industrial Leadership e Societal Challenge che è finalizzato ad accelerare lo sviluppo di tecnologie e innovazione e prevede azioni a progetti incentrati sulle KETS. 
Ulteriori strumenti destinati alle PMI per ciò che concerne a) Equity Venture Capial e b) copertura di garanzia sono attivati nell’ambito del Programma COSME COmpetitiveness of enterprises and Small and Medium sized Enterprises - SMEs), il programma quadro della Commissione Europea dedicato alla competitività delle imprese e delle PMI. COSME sostituisce il programma quadro CIP (Programma per la Competitvità e Innovazione) e il Programma EIP (Entrepreneurship and Innovation), della programmazione 2007 - 2013.
Il programma si sviluppa in modo complementare ad Horizon 2020, sostenendo l’accesso al Capitale di Rischio e stimolando lo sviluppo di Venture Capital. Gli obiettivi principali del programma, infatti, sono: a) migliorare l’accesso ai finanziamenti destinati alle PMI sotto forma di capitale o di debito; b) agevolare l’ingresso delle imprese nei mercati europei ed internazionali, tramite il sostegno fornito da Enterprise Europe Network; c) promuovere l’imprenditorialità di giovani e donne, sostenendo la creazione di nuove imprese. Per il conseguimento di tali obiettivi è stata prevista una di 2.3 miliardi di Euro per il periodo 2014/2020. Di tali risorse, ben il 60% sarà destinato agli strumenti finanziari:
· Loan Guarantee Facility (LGF): strumento creato ad hoc per fornire alle PMI garanzie adeguate per ottenere un finanziamento. Le garanzie europee non copriranno più del 50% del finanziamento;
· Garanzie per il finanziamento del debito (co-finanziamenti, leasing e garanzie bancarie);
· Cartolarizzazione di portafogli di crediti concessi alle PMI;
· Equity Facility for Growth (EFG): tramite questo strumento si effettueranno investimenti in risk capital funds, inclusi fondi di fondi, per promuovere investimenti nelle PMI in stato di espansione e/o di crescita.
Il Loan Guarantee Facility (LGF) e l’Equity Facility for Growth(EFG) rappresentano due strumenti caratterezzati da una forte complementarità all’azione 3.4.1 che si intende attivare nell’ambito del POR Molise 2014-2020. Il primo strumento (LGF) ha infatti carattere multisettoriale ed è prioritariamente indirizzato a PMI che hanno difficoltà ad accedere al credito, mentre il secondo strumento (EFG) è destinato a PMI in fase di espansione e crescita.
Infine, ancora per ciò che concerne le possibilità di accesso a strumenti di Equity e Venture Capital nell’ambito di programmi europei, merita di essere citato il Programma EaSI - Employment and Social Innovation che punta alla promozione di un elevato livello di occupazione di qualità e sostenibile, alla garanzia di un‘adeguata e dignitosa protezione sociale, alla lotta contro l‘esclusione sociale e la povertà e al miglioramento delle condizioni di lavoro. Il programma, che si articola in tre assi[footnoteRef:2] appare di rilievo soprattutto per ciò che concerne il sostegno alle imprese sociali previsto nell’ambito dell’Asse Microfinanza e impresa sociale. Nell’ambito di questo, infatti, è sostenuto l’accesso al credito per le imprese sociali. Lo strumento dedicato di investimento (finanziato dai fondi del Programma EaSI e/o da altri investitori) potrà fornire a) prestiti; b) capitale sociale; c) strumenti di condivisione del rischio; d) finanziamenti diretti alle imprese sociali o entrambi ad imprese sociali. [2:  	Progress, che sostiene occupazione e la solidarietà sociale; EURES che sostiene le attività della rete EURES (rete dei servizi europei per l’impiego) e dei suoi attori Eures; Microfinanza e impresa sociale.] 

A livello nazionale inoltre, il MISE mette a disposizioni ulteriori strumenti dedicati alle PMI. Tra questi:
· Fondo di investimento nel capitale di rischio per lo sviluppo di piccole e medie imprese. Nello specifico, è prevista l’istituzione di un fondo gestito da Invitalia s.p.a. (D.M. 29/01/2015) per operazioni di venture capital nelle PMI e Start up operanti in settori ad elevato potenziale di crescita, ovvero che realizzano innovazioni nei processi, beni o servizi
· Fondo rotativo per il sostegno alle imprese e agli investimenti in ricerca (FRI), gestito da Cassa Depositi e Prestiti per la gestione di leggi agevolative attivate dai Ministeri (tra cui MISE, MIUR e MIPAAF);
· Smart & Start, sostegno alle start up innovative, consistente in un finanziamento agevolato senza interessi per team di persone che intendono costituire una start up innovativa. 


Tabella n. 2.3
	Programma/ fonte di finanziamento
	Strumento attuativo
	Natura del sostegno implemento
	Dotazione
€

	Fondo unico anticrisi ex dgr n. 542/2009 e ss.mm.ii. (risorse eccedenti POR FESR Molise 2007/2013)
Programma Pluriennale di cui all’O.P.C.M n. 3268/2003 (risorse eccedenti) 
	Fondo unico per lo sviluppo del Molise.
	Il Fondo è costituito dai seguenti strumenti di ingegneria finanziaria: 1) Fondo Regionale di Garanzia Diretta (€ 15.000.000,00, a valere sulle risorse del POR FESR Molise 2007/2013); 2) Fondo Regionale di Garanzia su Portafoglio dei finanziamenti a valere sul Fondo Regionale per le Imprese di cui all’art. 18 della L.R. n. 11 del 18 aprile 2014, alle DGR n. 151/2015, n. 635/2015, n. 130/2016 e di ulteriori Fondi ad esso collegati e complementari (€ 1.775.000,00, a valere sulle risorse del Programma Pluriennale di cui all’O.P.C.M n. 3268/2003) Nell’ambito del Fondo Regionale di Garanzia Diretta sono previste le seguenti linee: 1a) garanzie dirette su finanziamenti alle imprese finalizzati alla realizzazione di nuovi investimenti; 1b) garanzie dirette su finanziamenti alle imprese finalizzati al sostegno delle iniziative imprenditoriali di start-up; 1c) garanzie dirette su finanziamenti alle imprese finalizzati al sostegno della liquidità aziendale, del capitale di esercizio e dello smobilizzo dei crediti vantati nei confronti della P.A.; 1d) garanzie dirette su finanziamenti alle imprese finalizzati per il differimento degli oneri sociali; 1e) garanzie dirette per il consolidamento dei debiti a lungo termine. Con DGR n. 140 del 11/04/2016 si prevede la possibilità di approvare nuovi regolamenti in forma di ulteriore complementarietà degli strumenti di cui al precedente punto 2 con: a) le misure attuative dei Programmi comunitari regionali (POR FESR FSE Molise 2014/2020, PSR Molise 2014/2020); b) con le linee di intervento dell’Area di crisi complessa di cui al decreto ministeriale del 7 agosto 2015; c) con gli strumenti operativi messi a disposizione dal Fondo e dalla Banca europea degli investimenti (FEI – BEI).
	15.000.000,00
1.775.000,00

	PAR FSC Molise 2007/13
	Mi Fido di te
	Fondo rotativo per l’assegnazione di prestiti alle PMI operanti sul territorio regionale. I “prestiti” sono concedibili alle imprese che operano in tutti i settori ad eccezione dei seguenti: tabacco; produzione e commercio d'armi e munizioni; gioco d'azzardo; attività che coinvolgono animali vivi in esperimenti; attività che comportino impatti ambientali; attività di sviluppo immobiliare; attività finanziarie; life science nelle restrizioni previste. Il Fondo ha l’obiettivo di rafforzare la liquidità delle imprese nel breve periodo e consentire ad esse di disporre di capitale circolante.
Con DGR n. 208/2012 e n. 30/2013  è stato aperto il fondo con  la somma di euro 5.000.000,00; con DGR n. 337/2016 è stato incrementato il fondo di euro 792.500,00 e in ultimo con DGR n. 242/2016 è stato finanziato il “nuovo prestito mi fido di te” per un importo di euro 8.716.497,15.
	5.792.000,00
8.716.497,15

	Art. 18 della legge regionale n. 11 del 18 aprile 2014. Dgr n. 151/2015 – Risorse provenienti da: rimodulazione delle giacenze risultanti presso la "Finmolise Sviluppo e Servizi s.r.l.", in liquidazione, e/o mediante operazioni di riduzione del capitale sociale e di rimborso delle riserve di bilancio della Finmolise S.p.a., nella misura eventualmente risultante in eccedenza rispetto alla attività di società in house providing”.
	Fondo regionale per le imprese.
	Il Fondo prevede 7 ambiti di intervento: 1) Prestiti partecipativi; 2) Prestiti per start up innovative come individuate dalla L. 221/2012 e successive modificazioni 3) Prestiti per iniziative di internazionalizzazione; 4) Prestiti per iniziative di avvio e/o potenziamento di accordi di rete, distretti, cluster; 5) Prestiti per iniziative di avvio e/o potenziamento di società cooperative 6) Prestiti per investimenti particolarmente innovativi da parte di imprese operative 7) Prestiti per la partecipazione delle imprese ai programmi ed iniziative identificate nei “finanziamenti diretti” della Commissione europea; 7) Credito alle aziende esercenti il trasporto extraurbano DGR n.635 del 20/11/2015; 8) Credito alle aziende per anticipi su lavori di ricostruzione DGR n. 348 del 8/07/2016
	

	Mutuo European Progress Microfinance – Start up in progress
	
	L’azione è rivolta ai giovani tra i 18 e i 35 anni, ai soggetti in cassa integrazione o in mobilità e ai soggetti disoccupati che vogliono creare microimprese appartenenti a tutti i settori . Il prodotto beneficia dei fondi messi a disposizione dallo Strumento Europeo Progress di micro finanza (importo inferiore ai 25.000 euro) istituito  dall’UE e dalla Regione Molise attraverso il PAR FSC 2007/2013. Il progetto è sostenuto dalla CE e dalla BEI, gestito dal Fondo Europeo per gli investimenti che ha siglato un accordo con Finmolise per accrescere la disponibilità di microcrediti. Il cofinanziamento regionale, pari ad 1 Meuro (Allegato alla DGR n. 483 del 30/09/2015) a valere sulle risorse del Fondo per lo Sviluppo e la Coesione 2007/2013, Linea di intervento I.B “Fondo di Garanzia” dell’Asse I “Innovazione ed imprenditorialità del PAR Molise.
	1.000.000,00
1.000.000,00




[bookmark: _Toc492541105]2.3.	La Programmazione dei fondi per il periodo 2007-2013
Di seguito si riportano i principali strumenti attivati a livello regionale per la concessione di garanzie, prestiti e microcredito per PMI nel periodo di programmazione 2007-2013. Taluni di questi strumenti - in considerazione degli impatti conseguiti - potranno essere riproposti nel periodo di programmazione 2014-2020.
Dall’esame del contesto di riferimento appare con evidenza la possibilità di fruire di risorse finanziarie: più limitate nel caso del POR FESR 2014-2020, in misura più ampia attraverso il ricorso a fondi disponibili sui programmi nazionali e/o su Programmi a gestione diretta della Commissione. La capacità di portare nella regione risorse provenienti da Programmi e iniziative gestite direttamente dalla Commissione Europea sarà fortemente dipendente dalla qualità della proposte che dovranno competere con altre, promosse sia a livello nazionale che europeo. Sebbene tale opportunità presupponga un lavoro più assiduo ed un maggiore grado di incertezza per ciò che concerne gli esiti, merita tuttavia di essere pienamente considerata dalle imprese molisane in un frangente di particolari difficoltà a sostenere investimenti. L’impegno della Regione – e dell’Autorità di gestione nello specifico – dovrebbe quindi concentrarsi, non solo in una attenta progettazione di strumenti da attivare a livello regionale che tengano conto di buone pratiche rilevate nel periodo 2007-2013, sinergie e complementarità tra Programmi/iniziative. Dovrebbe, contestualmente, concentrarsi anche nella definizione di un piano di comunicazione che preveda azioni di sensibilizzazione su specifici temi e di promozione di Programmi ed iniziative a gestione diretta appetibili per gli attori del territorio. 
3. [bookmark: _Toc492541106]I contenuti delle analisi valutative in rispondenza dell’art. 37 del Regolamento (UE) 1303/2013
Il lavoro condotto ha l’obiettivo di formulare una valutazione circa l’opportunità di attivare strumenti di ingegneria finanziaria nell’ambito dell’Azione 3.4.1 “Contributo allo sviluppo del mercato dei fondi di capitale di rischio per lo start up d’impresa nelle fasi pre-seed, seed e early stage”. La valutazione è stata realizzata in linea con quanto previsto dall’art. 37 del Regolamento 1303/2013, comprende l’analisi dei seguenti aspetti: 
· un'analisi dei fallimenti del mercato, delle condizioni di investimento subottimali e delle esigenze di investimento;
· una valutazione del valore aggiunto degli strumenti finanziari che si ritiene saranno sostenuti dai fondi SIE, della coerenza con altre forme di intervento pubblico che si rivolgono allo stesso mercato, delle possibili implicazioni in materia di aiuti di Stato, della proporzionalità dell'intervento previsto e delle misure intese a contenere al minimo la distorsione del mercato;
· una stima delle risorse pubbliche e private aggiuntive che lo strumento finanziario ha la possibilità di raccogliere, fino al livello del destinatario finale (effetto moltiplicatore previsto), compresa, se del caso, una valutazione della necessità di remunerazione preferenziale, e del relativo livello;
· una valutazione delle lezioni tratte dall'impiego di strumenti analoghi e dalle valutazioni ex ante effettuate in passato dagli Stati membri, compreso il modo in cui tali lezioni saranno applicate in futuro;
· la strategia di investimento proposta, compreso un esame delle opzioni per quanto riguarda le modalità di attuazione, i prodotti finanziari da offrire, i destinatari finali e, se del caso, la combinazione prevista con il sostegno sotto forma di sovvenzioni;
· un'indicazione dei risultati attesi e del modo in cui si prevede che lo strumento finanziario considerato contribuisca al conseguimento degli obiettivi specifici della pertinente priorità, compresi gli indicatori per tale contributo;
· disposizioni che consentano di procedere, ove necessario, al riesame e all'aggiornamento della valutazione ex ante durante il periodo di attuazione dello strumento finanziario.
Nello specifico, nel Cap. 4 sono delineati sinteticamente criticità e problemi esistenti a livello regionale che possono produrre impatti sul funzionamento dello strumento di ingegneria finanziaria che si intende mettere in campo. Una trattazione estesa del contesto socio-economico del territorio su cui lo strumento finanziario sarebbe operativo è riportata nell’Allegato I al presente documento. 
Nello stesso Cap. 4 e più precisamente nei Par. 4.1 e 4.3 il valutatore traccia una analisi del divario tra domanda e offerta di finanziamenti, identificando situazioni di investimento non ottimali. Per una trattazione più estesa circa la realtà molisana in tema di domanda/offerta di credito, si potrà far riferimento agli Allegati I e II alla presente trattazione e, nello specifico, al paragrafo inerente “Il sistema creditizio”.
Nel Capitolo 6 si da evidenza della quantificazione dell’investimento che si intende attivare.
L’individuazione della dimensione qualitativa e quantitativa del valore aggiunto dello strumento finanziario che si intende attivare è stata riportata nel Capitolo 5, Par. 5.2 del presente rapporto di valutazione.
Il percorso di studio e analisi che ha condotto alla stesura del presente rapporto di valutazione si è in larga parte concentrato sul reperimento e sulla raccolta di informazioni inerenti l’attivazione di strumenti di ingegneria finanziaria, sia a livello nazionale che regionale. Sono stati quindi identificati, anche sulla base dell’esperienza maturata, i principali fattori di successo e/o le insidie che l’attivazione dello strumento di ingegneria finanziaria potrebbe incontrare (Capitoli 4 e 7).
Nel Capitolo 8 - in cui è presentata la strategia di intervento che il valutatore propone- vengono fornite indicazioni circa lo strumento finanziario che si intende attivare in funzione delle evidenze emerse dalla valutazione, dei risultati che attraverso lo strumento stesso si vogliono conseguire e del valore aggiunto atteso. Sebbene si ravvisi una globale condizione di incertezza circa l’adesione alle opportunità offerte dal fondo da parte di imprese e investitori privati - elemento questo che induce a rivedere la originaria ipotesi di attivazione di strumenti di ingegneria finanziaria a sostegno dello start up di impresa - il valutatore ha scelto di formulare una proposta di strategia affinché l’Amministrazione sia in possesso di indirizzi utili, sostenuti da una solida base informativa e dalle esperienze precedenti per ottimizzare le prestazioni dello strumento, qualora se ne decidesse comunque l’attivazione. 
Nello stesso capitolo sono presentati i risultati conseguibili in caso di risposta positiva da parte del mercato e si raccomanda l’attivazione di un sistema di monitoraggio che agevoli l’attuazione e il controllo dello strumento stesso garantendone la necessaria flessibilità nel tempo; sono inoltre fornite disposizioni circa le condizioni che rendono necessaria una revisione o un aggiornamento della valutazione ex ante durante il periodo di attuazione nel caso si decida per la messa in funzione dello strumento finanziario.
[bookmark: _Toc492541107]4.	L’analisi del mercato creditizio e dei relativi fallimenti
[bookmark: _Toc492541108]4.1.	Il capitale di rischio in Italia, quadro concettuale e quantitativo di riferimento
Quanto previsto nell’ambito del Programma Operativo, lascia intendere l’importanza ed il rilievo che la Regione intende dare nell’ambito dell’Azione 3.4.1 allo sviluppo di nuovi canali di finanziamento, inclusi quelli a titolo di Capitale di rischio, quali il Private equity (PE) e Venture Capitale (VC).
Con il PE ed il VC un investitore istituzionale apporta nuovi capitali rilevando quote di una società (target). Chi effettua l’investimento si propone di disinvestire nel medio lungo termine realizzando una plusvalenza dalla vendita della partecipazione azionaria. Sono illustrate nel Box le principali caratteristiche degli strumenti sopraindicati (Box 1).
Box 1 – La natura e le caratteristiche degli strumenti esaminati: Private equity e Venture Capital
Un primo aspetto da sottolineare è che, oltre alle risorse finanziarie, gli operatori di PE e VC offrono anche esperienze professionali, competenze tecniche-manageriali e contatti con altre istituzioni finanziarie. Il loro scopo è di entrare nella società attraverso l’investimento di capitale di rischio e far crescere l’azienda.
Il VC si riferisce all’intervento degli investitori istituzionali nel finanziamento/sperimentazione di una nuova idea (seed) e di una nuova impresa (start-up), il PE includerebbe investimenti in imprese che si trovano in una fase di vita successiva a quella iniziale; il VC, pertanto, non è un’attività diversa da quella di PE e può essere intesa come un’operazione di PE posta in essere per finanziare l’avvio dell’impresa (early stage).
Il venture capital è visto come uno strumento particolarmente adatto al finanziamento delle imprese innovative; vari studi, infatti, sottolineano l’esistenza di correlazioni positive tra quantità di mezzi finanziari, di cui i fondi di VC dispongono per sostenere le imprese nelle fasi seed, start-up e early development, e la crescita del tasso di innovation technology in un determinato Paese, tant’è che alcuni autori attribuiscono al VC un ruolo determinante per il successo delle start-up innovative.
Uno dei principali problemi per le imprese innovative consiste, infatti, nel reperimento della provvista finanziaria e questa categoria di imprese sovverte l’ordine gerarchico tradizionale con cui vengono reperiti i finanziamenti (pecking order theory) preferendo al credito bancario il finanziamento con il capitale di rischio. 
Gli operatori di PE che entrano nel capitale di un’impresa con un ciclo di vita successivo a quello iniziale possono essere distinti in tre tipologie di operazioni: expansion, replacement e buy out. L’operazione di expansion è rivolta a sostenere la crescita e l’implementazione di progetti di internazionalizzazione, partnership e joint-venture in aziende già esistenti attraverso un aumento di capitale. Le altre due operazioni sono attuate non per aumentare il capitale, ma per modificare l’assetto proprietario, ad esempio in vista di un passaggio intergenerazionale. Con il replacement il fondo di PE sostituisce una parte dell’azionariato di minoranza.
L’operazione di buy out permette al fondo di entrare nel capitale di rischio dell’impresa rilevando una quota di maggioranza, assumendone quindi il controllo totale. La vita di un fondo di PE è definita a priori (tra i 5 e i 30 anni, in media 10-12), esso compie generalmente dai 7 ai 25 investimenti nell’arco della propria vita in funzione della dimensione delle aziende in cui investe; in genere si ritiene che con meno di 7 investimenti il rischio sarebbe molto alto e influirebbe negativamente sul rendimento del fondo. Nella vita del fondo si può distinguere un investment period (dura massimo tre anni) dal disinvestment period, nel primo il fondo va a fare gli investimenti ed effettua le capital calls, nel secondo si occupa della gestione al fine di realizzare i valori attesi.
In questo meccanismo, una fase molto delicata è quella della raccolta. Le probabilità di successo dell’iniziativa sono tanto più alte quanto più chiare sono le strategie (identificazione del mercato target, pre-marketing, strutturazione del fondo, marketing, incontri con i potenziali investitori, preparazione della documentazione legale, chiusura) che guidano l’attività di fund raising.
La fase dello smobilizzo costituisce la parte finale della sequenza del processo di investimento, una fase estremamente delicata perché è in questo stadio che può realizzarsi un guadagno in conto capitale, che rappresenta lo scopo ultimo dell’investitore istituzionale in capitale di rischio. In genere il disinvestimento può avvenire sotto varie forme: quotazione e/o vendita di azioni sul mercato, cessione della partecipazione ad un altro operatore, riacquisto della partecipazione da parte del gruppo imprenditoriale originario (buy back), azzeramento della partecipazione a seguito del fallimento dell’operazione di investimento (write off). Diversi studi in tema di struttura finanziaria hanno dimostrato che le PMI fanno più ricorso al debito commerciale e nel debito finanziario ha una maggiore incidenza quello bancario, fanno maggiore affidamento ai fondi interni e ricorrono raramente alla raccolta di capitale di rischio all’esterno. In questo panorama il PE rappresenta per le PMI un’alternativa per accrescere la propria dimensione e competere sui mercati.
Il PE per le imprese:
1.	garantisce agli investitori ritorni elevati;
2.	migliora la performance delle imprese;
3.	sostiene la crescita dimensionale delle imprese e influenza l’orientamento strategico. L’operatore di PE può essere visto come un acceleratore dello sviluppo; il PE può essere particolarmente utile per il raggiungimento di maggiori dimensioni, rendendo le PMI contendibili.
4.	Migliora la comunicazione economico-finanziaria dell’impresa.
Un’adeguata comunicazione economico-finanziaria è infatti indispensabile per gli investitori di PE in PMI per eliminare le asimmetrie informative, aumentare la fiducia nel management ed instaurare proficue relazioni con gli investitori istituzionali basate su informazioni esaustive e soddisfacenti. Di strategica importanza, a questo scopo, è il riallineamento del sistema informativo aziendale sotto vari elementi: dati, informazioni, risorse tecniche, umane e metodologiche.
5.	Aiuta a superare le crisi.
Se il PE è in genere delineato come un investimento in imprese sane e che possano garantire capital gain futuri, va evidenziato che si sono rilevati casi in cui il PE è stato molto importante per risanare imprese in crisi, dando sostegno manageriale e economico ai processi di ristrutturazione necessari per mancanza di ricambio generazionale, scelte strategiche errate, aggressività della concorrenza. Il PE potrebbe essere di grande aiuto viste le difficoltà per le aziende sotto i 50 milioni di fatturato di procurarsi fondi privati che investono in recovery e che rendono quasi impossibile la ristrutturazione.
Volendo delineare gli aspetti del mercato nazionale e regionale del PE e del VC, si può evidenziare come tale mercato presenti caratteristiche che vanno tenute in considerazione nel definire linee strategiche per la loro adozione. 
Le operazioni di PE e di VC che vengono effettuate in Italia risultano limitate; a tal proposito appare opportuno sottolineare che nel 2015 ne sono state registrate soltanto 342[footnoteRef:3] per un controvalore pari a 4.620 Meuro. [3:  	Fonte: AIFI- Associazione Italiana del Private Equity, Venture Capital e Private Debt.] 

La maggior parte delle risorse impiegate in operazioni di questo tipo in Italia sono riconducibili ad investimenti del tipo buy out (3.255 Meuro).
Dal lato dell’offerta si evidenzia un livello di concentrazione inferiore rispetto all’anno precedente e le Società di Gestione del Risparmio (SGR) generaliste sono quelle che hanno effettuato un maggior numero di investimenti (35%), seguite dagli operatori regionali/pubblici (33%) e dalle investment company (22%).
La distribuzione geografica degli investimenti evidenzia che il 74% del numero di operazioni ha riguardato aziende del Nord, il 17% imprese del Centro e solo il 9% imprese del Sud (in calo rispetto all’anno precedente, in cui si rilevava il 10%).
Le operazioni di PE e di VC effettuate a livello nazionale risultano in diminuzione negli ultimi anni, a seguito della crisi che ha colpito il Paese.
In Molise si assiste ad una situazione differente da quella presente a livello nazionale. Va infatti qui sottolineato che – secondo quanto emerge dall’AIFI, Associazione Italiana di Private Equity, Venture Capital e Private Debt - non sono state rilevate nel 2015 operazioni di private equity e venture capital in quattro regioni[footnoteRef:4], tra cui il Molise.  Nel 2016 sono tre le regioni[footnoteRef:5] in cui non si sono registrate operazioni di Private Equity e Venture Capital e, tra queste, si conferma ancora la presenza del Molise. [4:  	Le quattro regioni in cui non sono state registrate operazioni sono: Calabria, Valle d’Aosta, Puglia e Molise]  [5:  	Basilicata, Molise, e Valle d’Aosta.] 

Quanto emerso attraverso l’analisi dei dati riferiti al 2015 e al 2016 conferma il persistere di una condizione pressoché strutturale dell’economia regionale, come narra l’evoluzione dell’indicatore “Investimenti in capitale di rischio - early stage in percentuale del Pil” rilevato dall’Istat per l’osservazione territoriale delle politiche di sviluppo previste nell’Accordo di Partenariato 2014 – 2020: si assiste a valori pari allo 0,001% nel 2010 e allo 0,002 nel 2011 e nel 2012.
In conclusione, seppure i dati sopra esposti evidenzino un consistente e crescente sodalizio reciproco “PE-VC & PMI”, per l’early stage – segmento che maggiormente interessa la presente attività valutativa – e per l’expansion, che pure in certa misura potrebbe essere sostenuto dallo strumento finanziario previsto nell’ambito del POR 2014-2020, il mercato continua a mostrare disinteresse per le imprese molisane. 
Per quanto attiene in particolare alle nuove imprese regionali, il taglio medio di ciascuna operazione attivata nel 2015 è pari a circa 0,6 Meuro per l’early stage e a 2,4 Meuro per le operazioni di expansion. I valori riferiti al taglio medio delle operazioni appaiono sovradimensionati rispetto alle esigenze delle piccole e microimprese regionali, in considerazione del fatto che, generalmente e per definizione, si tratta di ingressi di minoranza ed in ipotesi di corretto utilizzo della leva finanziaria[footnoteRef:6]. [6:  	Qualora si tratti di ingressi al limite massimo della partecipazione di minoranza, per comodità di esemplificazione assunta al 50%, il taglio di investimento medio in early stage implicherebbe un capitale proprio pari ad almeno 1,2 Meuro, che, con un utilizzo della leva finanziaria pari a 1,5, significherebbe totale attivo almeno pari a 1,8 Meuro. Per l’expansion tali grandezze andrebbero moltiplicate per 4 (capitale proprio pari a 4,8 Meuro e totale attivo pari a 7,2 Meuro), non esattamente comuni alla maggioranza delle nuove imprese molisane, nelle fasi di start up di cui trattasi.] 

Tali grandezze (al netto della nicchia degli operatori pubblici), sostenute spontaneamente dal mercato lasciano presagire una certa “disomogeneità di interessi” tra operatori (offerta di capitali) e nuove imprese regionali (domanda potenziale). Emerge quindi un disallineamento tra fabbisogni di un tessuto produttivo caratterizzato da una importante componente di micro e piccole imprese che necessitano di quote contenute e di ingressi di minoranza nel capitale proprio.
Di tale disomogeneità si dovrà tener conto nella formulazione della strategia di intervento per la definizione e l’eventuale attivazione dello strumento, sarà d’altro canto di pari importanza il recepimento delle indicazioni di ottimizzazione dimensionale dell’investimento provenienti dal mercato, che potranno essere adattate e quindi asciugate al minimo, ma non snaturate.
I deficit nell’offerta di prodotti e servizi finanziari da parte di VC e business angels che possano colmare il fabbisogno di capitale di rischio (o equity gap) è dovuto sostanzialmente a fallimenti nel mercato ed è particolarmente marcato nelle fasi di start-up delle imprese, specie se innovative, specie se di piccole dimensioni. Possiamo suddividere le cause che alla lunga determinano una situazione di fallimento del mercato essenzialmente in due gruppi, reciprocamente interconnessi: (i) asimmetrie informative; (ii) disomogeneità degli interessi.
Tali cause possono sinteticamente essere descritte in quanto segue:
(i) asimmetrie informative
-	mancanza di un monitoraggio continuo e non istituzionalizzato sulla gestione e sulle performance d’impresa;
-	insufficiente sviluppo del sistema di conoscenze e competenze in aree “critiche”. Spesso le start-up (specie se di piccole dimensioni) hanno deficit nell’area del marketing, dello strategic planning (in molti casi del tutto assente), o nella finanza; perpetrano una spinta insufficiente all’incremento del livello di professionalità (High Skills) nel management, che risulta particolarmente importante nei percorsi di crescita e sviluppo delle imprese;
-	reticenza da parte degli imprenditori a illustrare i caratteri innovativi di progetti che sono alla base del vantaggio competitivo dell’impresa e che sicuramente sono determinanti per ottenere il finanziamento: la mancanza di informazioni esaustive in tal senso rende particolarmente difficile da parte del venture capitalist il processo di selezione delle business idea.
(ii) disomogeneità degli interessi
-	opposizione del management (spesso coincidente con la proprietà) a meccanismi di protezione (clausole contrattuali) delle imprese da comportamenti opportunistici; le nuove imprese altamente innovative possono essere facile bersaglio dei comportamenti opportunistici degli investitori;
-	insufficiente rete di relazioni con altri partner; non sempre le imprese hanno la volontà o anche solo la possibilità di arricchire il proprio network di relazioni. Ciò solo in alcuni casi è frutto di valutazioni strategiche, in altri risulta solo l’effetto di miopia e ristrettezza sul modello di business a lungo termine;
-	insufficiente taglio dimensionale degli investimenti da sostenere.
[bookmark: _Toc492541109]4.2.	Ricerca del problema: diagnosi
Come già anticipato, lo scopo del presente lavoro è anche quello di approfondire ed analizzare il mercato del credito per le imprese al fine di definire e quantificare l’eventuale gap esistente tra domanda e offerta di finanziamenti. Va tuttavia sottolineato che, oltre all’accesso alle risorse, le piccole e medie imprese incontrano numerosi ulteriori ostacoli per il loro sviluppo, quali le prestazioni del sistema economico, le caratteristiche strutturali delle imprese stesse e le debolezze del mercato. Nello svolgimento del lavoro è stato quindi necessario prendere in esame questi elementi che impattano sulla competitività e che – conseguentemente – assumono rilievo in termini di prestazioni e sostenibilità degli strumenti finanziari che si vogliono attivare. Mentre per una trattazione esaustiva delle evoluzioni del contesto e dei principali indicatori macroeconomici si rimanda alla lettura dell’Allegato I, vengono qui sintetizzati alcuni aspetti salienti che influenzano il mercato del credito, quindi la propensione delle imprese regionali ad investire e ad accedere a risorse per il capitali di rischio.
-	La posizione di retroguardia che ricopre il Molise nel contesto italiano, sia per ciò che concerne il livello del reddito pro capite, sia per quanto riguarda la produttività del lavoro, che si attesta in Molise a valori inferiori rispetto alla media nazionale (Molise: 28,2 migliaia di Euro nel 2013- Italia: Italia pari a 33,4 migliaia di Euro nel 2013). Il Molise ricopre nel 2013 la 19° posizione tra le Regioni Italiane, seguito da Campania, Puglia e Calabria. Tale posizione, peraltro, si dimostra peggiorativa rispetto a quelle ricoperte dalla Regione negli anni precedenti (2012: 18° posizione; 2011: 16° posizione; 2009 e 2010: 16° posizione). Nel periodo 2011-2014 si assiste a variazioni negative, sia del PIL[footnoteRef:7] (2011:-1,5; 2012:-3,1; 2013:-1,3; 2014:1,0) che del valore aggiunto creato[footnoteRef:8] (2011:-1,6; 2012:-2,7; 2013:-1,0; 2014: +1,0): ciò testimonia il grado di sofferenza dell’impresa regionale. I primi segnali di lieve ripresa si hanno nel 2014, segnali che sono confermati da trend positivi dei principali indicatori economici e finanziari delle imprese. A mero titolo esemplificativo, studi effettuati da Banca d’Italia riportano che nel 2014: a) la redditività operativa[footnoteRef:9] delle imprese è salita al 4,7% (1,5% nel 2013), recuperando in parte il divario con il livello raggiunto prima della crisi (7,3%); b) i livelli di indebitamento delle imprese si sono ridotti e il leverage[footnoteRef:10] è passato dal 62,2% al 58,6%. Ciò prefigura una condizione futura di maggiore benessere delle imprese e – conseguentemente – una maggiore apertura alla realizzazione di investimenti e all’accesso a nuovi mercati. [7:  	Pubblicazioni Banca d’Italia.]  [8:  	Cfr. Allegato I per il dettaglio delle variazioni percentuali del valore aggiunto per settore di attività economica.]  [9:  	La redditività operativa è espressa dal rapporto tra: margine operativo lordo (MOL) e attivo.]  [10:  	Il leverage è misurato dal rapporto tra: debiti finanziari e somma di debiti finanziari e patrimonio netto.] 

-	La struttura per dimensione di impresa. In Molise si registra la presenza di una elevata quota di micro, piccole e medie imprese, il cui dimensionamento determina una forte polverizzazione aziendale: nel 2014 il 96,93% delle imprese occupa da 0 a 9 addetti; il 2,83% delle imprese ricade nella classe dimensionale 10-49 addetti e solo lo 0,23% delle imprese impegna un numero compreso tra 50 e 249 addetti[footnoteRef:11]. Alla ridotta entità delle imprese si associano bassa dimensione economica, modeste capacità manageriali, debole struttura di rete, limitate capacità di investimento, scarso propensione all’innovazione.  [11:  	Elaborazione dati da Fonte: I.stat: http://dati.istat.it – Imprese/ Struttura/Imprese e Risorse Umane] 

-	La riduzione del numero delle imprese nel corso del periodo di crisi. Sebbene alcune caratterizzazioni del sistema imprenditoriale siano strutturali, dati riferibili agli anni più recenti indicano un ulteriore indebolimento dell’impresa molisana che continua a ridursi nelle dimensioni e riesce ad occupare un minor numero di addetti (si passa da 21.334 imprese nel 2012 a 20.807 imprese nel 2014[footnoteRef:12]). La frammentazione imprenditoriale e la scarsa presenza di una rete determinano, a loro volta, uno scarso potere contrattuale che si riflette nell’interlocuzione con potenziali finanziatori. [12:  	Elaborazione dati da Fonte: I.stat: http://dati.istat.it – Imprese/ Struttura/Imprese e Risorse Umane] 

-	La composizione del prodotto interno lordo regionale, che rispetto al contesto nazionale evidenzia un più elevato apporto di settori “tradizionali” e tendenzialmente meno contaminati da processi di innovazione. L’analisi di lungo periodo mostra, infatti, un’evoluzione del peso delle branche di attività economica diversa per il Molise rispetto al resto dell’Italia. In particolare l’analisi del valore aggiunto a prezzi correnti mostra un aumento del peso del settore primario nella definizione del risultato totale dell’economia regionale: nel 2007 esso incideva per il 4,0%, nel 2014 il 5,1%. Rispetto al peso nazionale, nella regione il valore aggiunto prodotto dall'agricoltura incide più del doppio. Il settore dell’agricoltura fa registrare uno scostamento significativo rispetto al dato nazionale e si rileva che l’economia regionale riceve un contributo maggiore di quanto non avvenga nella media dell’Italia (5,1% rispetto al 2,2% dell’Italia), segno che l’economia molisana appare sensibilmente “sbilanciata” verso tale settore tradizionale.
-	L’esistenza di limitazioni allo sviluppo della capacità di innovazione. Il tessuto produttivo regionale presenta una scarsa propensione all’innovazione che, inevitabilmente, ne compromette la competitività sui mercati nazionali ed internazionali. Il Regional Innovation Scoreboard 2016 identifica il Molise come “Moderate Innovator”. Ciò significa che si pone nei livelli più bassi rispetto a capacità e propensione all’innovazione in Europa, sebbene il cluster di appartenenza si configuri come il più popolato (83 regioni europee, tra cui la gran parte delle regioni italiane). Le informazioni raccolte e consultabili nell’Allegato I testimoniano, infatti, una tendenza delle imprese molisane all’utilizzo di strumenti di tipo tradizionale e che virano velocemente all’obsolescenza per lo svolgimento delle principali funzioni produttive, organizzative e manageriali. Il tasso di natalità delle imprese in perimetri applicativi ad alta intensità di conoscenza [footnoteRef:13] nel 2012 è pari all’8,92% in Molise – in lieve crescita rispetto al biennio precedente – a fronte del 9,14% per le Regioni in transizione e dell’8,42% per l’Italia. La scarsa propensione all’investimento in settori ad alto rischio tecnologico e/o in chiave innovativa delle imprese molisane è confermata dalle risultanze dell’analisi sulle determinanti della domanda di credito[footnoteRef:14]. Emerge, infatti, che nel 2015 si sono accresciute soprattutto le domande di finanziamenti finalizzati al sostegno del capitale circolante e la richiesta di crediti diretti alla ristrutturazione di posizioni debitorie pregresse, mentre le richieste di prestiti per investimenti sono cresciute ancora ad un ritmo contenuto rispetto alle regioni del Nord Italia e del Centro. [13:  	Imprese nate nell’anno t nei settori ad alta intensità di conoscenza in percentuale sul numero di imprese attive nell’anno t nei settori ad alta intensità di conoscenza.]  [14: 	 Fonte:  Regional Bank Lending Survey (RBLS) condotto da Banca d’Italia sui principali intermediari presenti nella regione Molise in Economie Regionali- L’economia del Molise, Numero 14, Giugno 2016] 

-	I livelli di esportazione e quindi i livelli di competitività del sistema imprese sono particolarmente modesti rispetto alla quota del PIL. La capacità di esportare della regione[footnoteRef:15], definita come valore delle esportazioni di merci sul PIL - indipendentemente dai segnali di ripresa rilevati in particolari settori resta piuttosto contenuta, sia rispetto alla media delle Regioni in Transizione, che rispetto alla media nazionale negli ultimi anni. Nel 2014 (ultimo dato disponibile) il valore regionale si attesta al 5,7% (-3,5 punti percentuali rispetto al 2007) a fronte di una media delle Regioni in Transizione pari al 17,0% (-1,1 punti percentuali rispetto al 2007) e di una capacità di esportazione nazionale pari al 24,7% (-2,1 punti percentuali rispetto al 2007)[footnoteRef:16]. Un brusco crollo dell’indicatore a livello regionale si è avuto nel 2009, anno in cui la percentuale delle esportazioni di merci sul PIL in Molise è pari al 6,4%, a fronte del 9,6% dell’anno precedente. A partire dal 2009 si assiste ad una progressiva diminuzione fino al 2013 (5,4%) e ad una lieve crescita nel 2014. Il 2009 è l’anno in cui si segna una battuta d’arresto anche per le Regioni del Sud, per le Regioni in Transizione e per il Paese nel suo complesso (Regioni del Sud: 8,4% a fronte del 10,6% del 2008; Regioni in Transizione: 12,9% a fronte del 19,8% del 2008; Italia: 18,5% a fronte del 22,6% del 2008), tuttavia- a differenza che in Molise - in questi casi si sono avuti segnali di progressiva e costante ripresa del tasso già a partire dal 2010 e fino all’anno per cui si rileva l’ultimo dato disponibile: il 2014. [15:  	Fonte: Istat- Indicatori territoriali per le politiche di sviluppo http://www.istat.it/it/archivio/16777.]  [16:  	Fonte: Istat- Indicatori territoriali per le politiche di sviluppo http://www.istat.it/it/archivio/16777] 

-	Il mercato del lavoro. Il tasso di disoccupazione[footnoteRef:17] si attesta nel 2015 al 14,3% (Italia: 11,9%; Regioni in transizione: 15,2%; Mezzogiorno: 19,4%)[footnoteRef:18]. Sebbene si ravvisino dei deboli segnali di ripresa, il numero di persone in cerca di occupazione per la fascia di popolazione di riferimento appare ancora preoccupante, soprattutto perché nel 2015 si assiste ad una ulteriore progressione dell’incidenza della disoccupazione di lunga durata. Le persone in cerca di occupazione da oltre 12 mesi sono il 69,1% nel 2015, con un incremento di 2 punti percentuali (67,1%) rispetto all’anno precedente, di quasi 9 punti percentuali (60,4%) rispetto al 2013 e di circa 20 punti percentuali rispetto al 2007(48,8%). Nella media del periodo 2013-2015, quasi un terzo dei disoccupati di lunga durata non aveva precedenti esperienze lavorative e più della metà aveva meno di 35 anni la quota dei disoccupati in possesso di laurea (15,6%) era nettamente superiore a quella del Mezzogiorno e dell’Italia, riflettendo anche un elevato livello di scolarizzazione delle componenti più giovani della popolazione. La lettura dei tassi denota la difficoltà delle imprese ad impegnare personale da un lato, la perdita di competenze sul territorio che la prolungata inattività tendenzialmente determina, dall’altro. [17:  	Il tasso di disoccupazione è inteso come persone in cerca di occupazione in età 15 anni e oltre sulle forze di lavoro nella corrispondente classe di età.]  [18: 	 Fonte: Istat- Indicatori territoriali per le politiche di sviluppo.] 

-	Le rigidità del settore creditizio. Lo studio concernente gli impieghi di banche e casse depositi e prestiti ha messo in luce che il relativo ammontare al 30 giugno 2015, è di 3 miliardi e 788 milioni di euro in Molise e - dopo anni di continui cali - mostra un leggero miglioramento dello 0.6% rispetto allo stesso periodo del 2014. A livello provinciale si assiste ad un andamento diametralmente opposto: mentre nella provincia di Campobasso gli impieghi a distanza di un anno aumentano dell’1 % (+27 milioni di euro), nella provincia di Isernia il credito continua a diminuire facendo segnare al 30 giugno 2015 un calo dello 0,5% (-5 milioni di euro)[footnoteRef:19]. Secondo gli analisti, il calo degli impieghi delle banche e casse depositi e prestiti che negli ultimi anni ha riguardato il Molise, è dovuto ad una riduzione della domanda di finanziamento da parte delle imprese che hanno sofferto la lunga fase recessiva, ma anche di perduranti tensioni sul lato dell’offerta, in particolare nei confronti dei segmenti di clientela più rischiosa per effetto delle pressioni della recessione sui bilanci bancari. Appare quindi necessario in tale contesto dare evidenza del fatto che – secondo quanto si apprende dalle più recenti elaborazioni di Banca d’Italia[footnoteRef:20] - le condizioni di accesso al credito sono migliorate nel 2015 seguendo il trend già avviato nel corso del 2014, sia in termini di incremento delle disponibilità offerta, che di riduzione dei tassi di interesse. Nello specifico l’offerta è risultata più vantaggiosa rispetto al periodo precedente per le imprese del comparto manifatturiero e per quelle dei servizi, mentre per le imprese di costruzioni (settore che ha mostrato particolari sofferenze a causa della crisi) i criteri di definizione dell’offerta si sono stabilizzati dopo una fase di forte irrigidimento. Per ciò che concerne nello specifico i comportamenti delle banche e degli intermediari finanziari in relazione alla valutazione del grado di rischio aziendale ai fini dell’accesso al credito, elaborazioni effettuate da Banca d’Italia su un campione di società di capitali con sede in Molise e per le quali è stato possibile consultare i rating attribuiti da Cerved Group e dalla Centrale dei rischi, indicano che nel 2015 sono cresciuti i prestiti ad imprese considerate non rischiose (-1,9%), mentre sono diminuiti per le altre (-4,1%). E’ allora opportuno qui richiamare che nel 2009 la Regione Molise ha istituito il Fondo unico anticrisi gestito da Finmolise S.p.a. con l’obiettivo di sostenere – anche in concorso con i Confidi – l’accesso al credito delle piccole e medie imprese in un periodo di tensione delle condizioni di offerta degli intermediari. Gli studi condotti da Banca d’Italia riferibili all’anno 2015 riportano che tra le garanzie personali è ulteriormente cresciuta la quota di garanzie collettive e pubbliche[footnoteRef:21]: in particolare è aumentato il ricorso al Fondo di garanzia per le piccole e medie imprese e alla Finanziaria regionale che – evidentemente – ha in parte supplito alle carenze sistemiche del mercato del credito. Dallo stesso rapporto di Banca di Italia si evince che nel 2015 l’utilizzo di garanzie a supporto dei prestiti di banche e società finanziarie ha continuato a crescere: l’incidenza del valore delle garanzie sull’importo dei crediti alle imprese (grado di copertura) risulta pari al 68,3%, a fronte di quote pari al 68,8% nel Mezzogiorno e del 58,3% in Italia[footnoteRef:22].  [19:  	Fonte: Ufficio Studi e Ricerche Unioncamere Molise su dati Banca d'Italia.]  [20:  	Economie Regionali- L’economia del Molise, Numero 14, Giugno 2016]  [21: 	 Fonte: Elaborazioni Banca d’Italia su dati Centrale dei Rischi. Per il dettaglio, cfr. Allegato I.]  [22:  	Fonte: Economie Regionali- L’economia del Molise, Numero 14, Giugno 2016] 

Si evidenziano, a conclusione di queste brevi note e del lavoro di analisi che le ha precedute, che esistono criticità rilevanti che impattano sui comportamenti delle imprese e che – sebbene si sia avuta una lieve ripresa economica anche nell’anno 2015 - esistono ancora importanti distanze rispetto alla media nazionale per alcuni significativi indicatori macroeconomici (es. produttività del lavoro, grado di innovazione, etc.) e per il conseguimento degli obiettivi fissati in Europa 2020. Tutto ciò in un contesto in cui, di fatto, non si è ancora propriamente e solidamente riavviato il ciclo economico dopo il lungo periodo di crisi.
Riportando tali elementi nella Tabella 4.1 si comprende come questi possano incidere negativamente sulla propensione all’utilizzo degli strumenti di ingegneria finanziaria che la Regione intende attivare. 
Tabella 4.1 Quadro di diagnosi
	Grappolo di elementi rilevanti che fanno propendere per la necessità di investimenti accessori (ANAMNESI)
	Presunte cause di fallimento del mercato (DIAGNOSI)

	
	

	· Flessione negativa del PIL e del valore aggiunto creato nel periodo 2011-2014
· Contributo marginale dell’economia molisana alla produzione di ricchezza del Paese (0,4%)
· Progressiva diminuzione del peso dell’industria in termini di valore aggiunto creato
· Sbilanciamento dell’economia verso il settore dell’agricoltura, il cui valore aggiunto incide più del doppio, rispetto alla media delle altre regioni.
· Contributo marginale dell’economia molisana all’export, sia verso i Paesi UE che extra UE
	La contrazione dei consumi e della domanda da parte delle famiglie ha determinato una riduzione della produzione e maggiore sofferenza del tessuto imprenditoriale regionale, probabilmente caratterizzato dalla presenza di soggetti troppo deboli per osteggiare opportunamente gli effetti della crisi e mantenere un adeguato grado di competitività. Il minor apporto della regione Molise al PIL e al valore aggiunto creato a livello nazionale riflette probabilmente le difficoltà di un sistema imprenditoriale poco competitivo e che con fatica entra in  mercati internazionali. 

	· Sistema imprenditoriale frammentato e destrutturato, costituito per lo più da micro, piccole e medie imprese;
· Il peso percentuale di società complesse, intese come società di capitale, (18,4%) resta inferiore rispetto al resto del meridione (21,3%) e al resto d’Italia (25,2%);
· Scarsa propensione all’investimento in settori ad alto rischio tecnologico e in innovazione
	Il sistema imprenditoriale appare particolarmente fragile, con scarsa o assente capacità di fare rete e di assumere potere contrattuale nell’interlocuzione con gli altri attori del sistema (tra cui potenziali finanziatori) che potrebbero favorirne la crescita e l’incremento di competitività. Ciò lascia presumere la presenza diffusa di asimmetrie informative (monitoraggio delle performance e sistema delle conoscenze) e di disomogeneità di interessi.

	· Elevati livelli del tasso di disoccupazione, per cui si rileva un significativo peggioramento rispetto al periodo pre-crisi
	La criticità qui descritta manifesta l’esistenza delle asimmetrie informative di cui si è già parlato, evidenziandone la portata ed ampliandone il raggio d’azione all’intero mercato del lavoro.

	· Contrazione del credito erogato alle imprese molisane negli anni più recenti, con lieve ripresa a partire dal 2015;
· Nel 2015 sono cresciuti i prestiti ad imprese considerate non rischiose (-1,9%), mentre sono diminuiti per le altre (-4,1%).
· La quota di prestiti garantiti è sostanzialmente stabile nel corso dell’ultimo triennio, ma nel caso del Molise tali quote si pongono al di sopra dei livelli con un progressivo allargamento della forbice: da una situazione rilevata nel 2013, in cui lo scostamento rispetto al dato nazionale è di circa 6 punti percentuali nazionali (Molise: 75,9%; Italia: 69,3%), si passa infatti ad una realtà in cui la distanza è di quasi 8 punti percentuali nel 2015 nazionali (Molise: 76,2%; Italia: 68,1%)
· I dati relativi all’anno 2015 evidenziano un valore medio regionale elevato nel rapporto tra sofferenze e impieghi bancari (16,8%) rispetto alla media nazionale (9,8%) e alle altre regioni del Mezzogiorno (14,3%)
	Se da un lato, la contrazione del credito può essere collegata alla scarsa propensione all’investimento (soprattutto in chiave innovativa) delle imprese molisane, dall’altro si può presagire che - nel contesto della crisi economico-finanziaria degli ultimi anni –banche ed intermediari finanziari pressati dai propri vincoli di bilancio abbiano assunto politiche maggiormente selettive e implicanti un maggior controllo del grado di rischio aziendale e degli indici finanziari (sottocapitalizzazione) delle imprese. Ancora una volta, alla base del possibile disallineamento tra domanda e offerta di credito, si potrebbero porre le asimmetrie informative suesposte e la mancanza di strutture di rete capaci di configurarsi come rappresentative portatrici di interessi. 

	· Gli Investimenti in capitale di rischio - early stage in percentuale del Pil risultano pari allo 0,001% nel 2010 e allo 0,002 nel 2011 e nel 2012 (ultimi dati Istat disponibili).
· Operazioni in capitale di rischio non sono state registrate per l’anno 2015
	Gli elementi qui rappresentati che fanno propendere per un fallimento del mercato possono essere riconducibili alla sottocapitalizzazione delle imprese, all’inadeguatezza dell’offerta di credito rispetto ai fabbisogni delle imprese e/o conseguentemente alla mancanza di un dialogo strutturato che è alla base delle asimmetrie informative più volte richiamate. 


Nel quadro elaborato, la direzione del nesso causa – effetto assunta è quella secondo la quale la debolezza del contesto e la fragilità di un sistema produttivo fortemente destrutturato generano un fallimento del mercato e determinano una condizione di sottocapitalizzazione delle imprese; ciò è indispensabile a questo stadio dell’analisi, incentrata sulla “ricerca del problema”. In avanzamenti successivi, precisamente al momento di declinare la strategia di intervento per la “soluzione del problema”, sarà necessario considerare il nesso di causalità inversa ovvero quello tra assorbimento dell’equity gap e riduzione della debolezza del sistema produttivo.
Come preannunciato, il risultato dell’analisi non ha l’ambizione di conclamare l’esistenza di un problema di sottocapitalizzazione, ma soltanto quella di raccogliere degli elementi “indiziari”. Vale la pena aggiungere che gli elementi di debolezza sopra esposti sono verosimilmente collegati, in varia misura, alla sottocapitalizzazione del sistema imprenditoriale, ma non in via esclusiva. In altri termini, un intervento nel “capitale di rischio” del sistema e – ancora a monte – sulle cause di fallimento del mercato dei capitali di rischio – potrà alleviare, ma, con tutta probabilità, non eliminare i suddetti elementi di debolezza.
Ciò premesso e, quale conclusione di questo stadio dell’analisi, appare non azzardato affermare che esistono nel sistema produttivo molisano elementi di debolezza in varia misura riconducibili, quale concausa, ad un problema di sottocapitalizzazione e ad un intervento sottodimensionato del mercato dei capitali di rischio, dovuto essenzialmente ad asimmetrie informative e a disomogeneità di interessi domanda – offerta.
[bookmark: _Toc492541110]4.3.	 Settaggio del problema: l’equity gap
Nel presente paragrafo si producono le risultanze dell’analisi quantitativa realizzata ed intesa ad accertare e dimensionare il problema della sottocapitalizzazione delle nuove imprese molisane in un futuro di medio periodo.
Questa fase del lavoro è stata condotta seguendo regole empiriche rinvenibili in letteratura concernenti taluni ratio di bilancio rilevanti; a tal proposito, si assumono cluster di imprese caratterizzate da:
a) 	imprese sovracapitalizzate o correttamente capitalizzate: rapporto Attivo/Capitale Proprio  2 
b) 	imprese sottocapitalizzate: rapporto Attivo/Capitale Proprio >2
Alle imprese del cluster b), come sopra definito, si aggiungono quelle che evidenziano un rapporto Attivo/Capitale Proprio negativo, per effetto di Capitale Proprio <0.
Le imprese appartenenti al cluster a) non sono interessate al problema; alcune di esse – le sopracapitalizzate - hanno semmai un problema inverso, di non ottimale utilizzo del capitale di credito e di scarsa leva finanziaria.
Un approfondimento eventuale, che però esula dagli obiettivi dell’analisi, riguarda poi la distribuzione tra fonti a breve e fonti a medio-lungo termine, in correlazione con gli impieghi di capitale, per le imprese correttamente capitalizzate incluse nel cluster a).
Le imprese sub b) potrebbero costituire il problema, laddove la redditività della gestione caratteristica venisse eccessivamente erosa dall’incidenza degli oneri finanziari, impedendo di remunerare adeguatamente i fattori della produzione, il rischio imprenditoriale e le capacità di accumulo delle provviste necessarie ad effettuare nuovi investimenti. Anche qui esiste in letteratura un valore empirico, assegnato ad un indice di bilancio, in grado di collocare le imprese dentro il problema (o fuori da esso). Trattasi del rapporto tra Margine Operativo Lordo (MOL) e Oneri Finanziari (OF) che deve essere, in una situazione di sana e proficua gestione economico-finanziaria, non inferiore a 3.
Ciò premesso, una notazione si impone a questo stadio della trattazione e riguarda la necessità di far ricorso - per difficoltà di acquisizione del dato - ad una metodologia sub ottimale: lo studio è, infatti, condotto su un campione significativo delle imprese molisane, invece che sull’universo delle nuove imprese regionali. 
Tale circostanza implica l’assunzione di ipotesi che riportano, non senza alea e non senza incidenza di esternalità, quanto determinato in termini proxy a quanto ricercato in termini di variabile oggetto di indagine.
Si espongono, di seguito, i capisaldi dell’approccio adottato[footnoteRef:23]. [23: 	Di seguito è descritta la metodologia ottimale, applicabile nel caso in cui fossero stati disponibili i dati relativi alle nuove imprese.
Mappatura nuove imprese (costituite negli ultimi tre anni). Questa operazione avrebbe dovuto riguardare una serie “storica” di almeno 10 anni
Calcolo del capitale proprio nei 10 anni
Calcolo dell’attivo fisso nei 10 anni
Calcolo del leverage (Rapporto Attivo Fisso/Capitale proprio)
Clustering  delle nuove imprese per classe di leverage
Taglio delle imprese sufficientemente capitalizzate e delle imprese sovracapitalizzate (che non utilizzano il leverage), con definizione dell’universo da analizzare per ciascun anno. Tutte le scoperture determinate da condizioni di leverage > 2 con MOL/OF < = 3 configurano, in assenza di intervento pubblico, casi preoccupanti di fallimento del mercato nella capitalizzazione delle imprese. 
Calcolo dell’attivo fisso complessivo nei 10 anni di rilevazione (somma dell’attivo fisso di tutte le imprese appartenenti ai cluster di sottocapitalizzazione)
Calcolo del capitale proprio complessivo nei 10 anni di rilevazione (somma del capitale proprio di tutte le imprese appartenenti ai cluster di sottocapitalizzazione)
Definizione di tre/cinque scenari evolutivi (a partire da quello di tendenza lineare per attivo fisso e capitale proprio)
Il complemento a 2 (gap) nel leverage complessivo calcolato per ciascuno scenario costituisce “la dimensione del problema”. Tradotto in valore assoluto per ciascuno scenario, restituirà il range di fallimento del mercato (allocazione inefficiente di risorse finanziarie tra capitale di rischio e capitale di debito delle imprese)
] 

1) Estrazione di un campione stratificato (un intorno del 5%) della totalità delle imprese regionali, secondo combinazioni rappresentative di settore di attività e classi di fatturato. Al fine di assicurare il requisito di rappresentatività, tale operazione va ripetuta per ciascuno degli anni di rilevazione (10 o almeno 8). Dal campione saranno escluse le imprese agricole, non ammissibili, in obiettivo tematico 3, all’intervento del FESR;
2) Calcolo dell’Attivo Fisso campionario nei 10 (almeno 8) anni;
3)	Calcolo del leverage (rapporto Attivo Fisso/Capitale Proprio) per ciascuna impresa campionata;
4)	Clustering delle imprese campionate per classe di leverage;
5)	Taglio delle imprese sufficientemente capitalizzate e delle imprese sovracapitalizzate (che non utilizzano il leverage), con definizione dell’oggetto di analisi per ciascun anno. Tutte le scoperture determinate da condizioni di leverage > 2 con MOL/OF < = 3 configurano, in assenza di intervento pubblico, casi preoccupanti di fallimento del mercato nella capitalizzazione delle imprese campionate;
6) 	Calcolo del Totale Attivo per l’universo di riferimento in tutti gli anni di rilevazione, utilizzando l’incidenza precisa e non approssimata del campione sul totale; 
7) 	Definizione di tre scenari per la proiezione dell’attivo fino al 2020 per l’universo di riferimento. Tali scenari saranno rispettivamente rispondenti a: (i) tendenza lineare sull’intera serie storica; (ii) tendenza lineare della sola serie storica riguardante il periodo successivo al manifestarsi della crisi economica; (iii) media dei valori rinvenienti dall’applicazione delle due tendenze sopra descritte;
8)	Calcolo della scopertura di capitale proprio per ciascun anno sommando, per le imprese dei cluster di sottocapitalizzazione, i valori assoluti necessari a raggiungere almeno il parametro 2 nel leverage. Determinazione dell’incidenza di questo valore sul totale attivo dell’intero campione. Calcolo di tre scenari previsionali per questa incidenza al 2020 (lineare, alto, basso). Tali scenari potranno essere definiti sulla base: (i) tendenza lineare sulla serie storica, come sopra calcolata, o su parti significative di essa; (ii) assunzione di valore minimo o valore massimo della serie storica; (iii) calcolo del valore medio tra quanto sub (i) e (ii);
9) 	Determinazione di 9 scenari di fabbisogno universale con tutte le combinazioni Attivo (cfr. precedente punto 7) -incidenza gap capitale su attivo (cfr. precedente punto 8). Questi 9 scenari sono legati ciascuno ad un diverso equity gap con un range presumibilmente piuttosto ampio;
10)	 Per ciascun anno di rilevazione per il quale l’operazione sarà possibile, calcolo dell’incidenza dell’attivo delle nuove imprese (costituite negli ultimi tre anni) sul totale attivo campionario. Il suddetto calcolo è condotto come segue: (i) rilevamento, all’interno del campione dell’anno n dell’attivo riferito alle imprese nate nell’anno n; (ii) rilevamento, all’interno del campione dell’anno n-1 dell’attivo di quelle nate nell’anno n-1; (iii) rilevamento, all’interno del campione dell’anno n-2 dell’attivo di quelle nate nell’anno n-2; (iv) applicazione all’attivo delle imprese nate nell’anno n-1 ed a quelle nate nell’anno n-2 del rispettivo tasso di sopravvivenza nazionale all’anno n. Tale operazione è necessaria al fine di sommare soltanto le poste riferite alle nuove imprese in vita nell’anno di riferimento; (v) applicazione all’attivo all’anno n delle imprese nate all’anno n-1 e n-2 e sopravvissute all’anno n del rispettivo tasso di crescita dell’attivo all’anno n, pari al rapporto Attivo complessivo del campione all’anno n/Attivo complessivo del campione all’anno n-1 o n-2 a seconda dei casi; (vi) somma, per ciascun anno per il quale tale operazione sia possibile, dell’attivo delle imprese nate all’anno n, dell’attivo delle imprese nate all’anno n-1 e sopravvissute all’anno n, riparametrato secondo il tasso di crescita all’anno n e dell’attivo delle imprese nate all’anno n-2 sopravvissute all’anno n, riparametrato secondo il tasso di crescita all’anno n; (vii) incidenza del suddetto valore sul totale attivo campionario. Si scontano gli effetti di due distinte assunzioni proxy: a) non risulta disponibile il tasso di sopravvivenza regionale e, pertanto, si utilizza il tasso di sopravvivenza nazionale delle nuove imprese[footnoteRef:24]; b) non risulta disponibile il tasso di crescita dell’attivo delle nuove imprese e, pertanto, si utilizza quello dell’attivo campionario complessivamente considerato. [24:  Fonte: Istat – Report demografia d’impresa.] 

· 11) Applicazione del valore medio dell’incidenza calcolata in ciascun anno n per il quale tale operazione sarà possibile ai 9 scenari di cui al precedente punto 9. Tale ultima elaborazione restituirà una approssimazione dell’equity gap relativo alle nuove imprese (imprese costituite negli ultimi tre anni) al 2020, che costituisce la “dimensione del problema”, in assenza di intervento.
Il lavoro effettuato in linea con la metodologia dichiarata ha condotto ad una stima dell’equity gap nelle nuove imprese (imprese costituite negli ultimi tre anni) al 2020 in assenza di intervento pubblico. Il problema dell’equity gap sarebbe dimensionato in un range compreso tra 5,7 Meuro e 39,3 Meuro. Il primo caso si avrebbe in presenza di uno scenario di stima dell’attivo universale delle imprese campionarie con tendenza lineare a 7 anni e il valore di 5,7 Meuro sarebbe in questo caso necessario (gap) a riportare il leverage, ossia il rapporto di indebitamento entro parametri adeguati e quindi ad annientarne le influenze sulla redditività dell’impresa. Analogamente, il secondo caso si avrebbe in presenza di uno scenario di stima dell’attivo universale delle imprese campionarie con tendenza lineare a 4 anni.
Per la trattazione sistematica delle analisi effettuate in relazione ai punti su esposti, nonché per la consultazione delle tabelle di chiarimento e di calcolo che hanno condotto ai risultati qui presentati, si rimanda alla consultazione dell’Allegato III e dell’Appendice a questo documento. 
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[bookmark: _Toc492541112]5.1.	Valutazione del valore aggiunto: aspetti qualitativi
In questo paragrafo si intende realizzare una valutazione del valore aggiunto che l’attivazione di strumenti finanziari può determinare in fase di attuazione del POR 2014-2020.
Il lavoro di ricerca e approfondimento esposto nei precedenti capitoli evidenzia la presenza di un contesto socio-economico fragile, in cui si colloca un sistema produttivo ed imprenditoriale indebolito dagli effetti della crisi esplosa negli ultimi anni. Esiste un importante problema di sottocapitalizzazione delle imprese, per cui si rilevano mediamente debiti in valore superiore a quello dei capitali propri dell’impresa. Ciò comporta elevati rischi di compromissione della situazione finanziaria di molte imprese, determinandone così l’uscita dal mercato.
Si configura pertanto uno scenario in cui esistono incertezze in merito all’esito dell’investimento e ciò fa si che si avverta una ritrosia ad effettuare operazioni in tal senso, soprattutto in settori differenti da quelli tradizionali per cui i tempi di attesa per il ritorno dei capitali possono essere maggiori. La scarsa propensione all’investimento in ricerca e innovazione è sicuramente il frutto di condizioni di investimento sub-ottimali in quest’area e di fallimenti del mercato, peraltro riscontrati in tutte le Regioni del Mezzogiorno d’Italia.
La scelta di utilizzare strumenti finanziari per l’attivazione dell’azione oggetto di studio dovrà essere giustificata dai maggiori benefici che da questi potranno essere tratti nel confronto con altre forme di sostegno. 
Si dovrebbe pertanto riscontrare una effettiva capacità degli strumenti finanziari di attrarre e di convogliare su singoli interventi risorse aggiuntive, provenienti sia dal settore pubblico che dal settore privato. Il verificarsi di tale ipotesi prefigurerebbe maggiori impatti finanziari rispetto a strumenti tradizionali come il fondo perduto, riducendo significativamente i tempi di conseguimento degli obiettivi programmati. Il punto nodale da non sottovalutare, tuttavia, è l’estrema fragilità del contesto imprenditoriale locale che – anche a fronte di un’offerta più adeguata alle proprie esigenze – con difficoltà riuscirebbe ad attrarre capitali esterni, anche in considerazione degli ambiti tematici (strettamente collegati all’attuazione della Smart Specialization Strategy) a cui l’azione è orientata. La limitatezza di risorse che la Regione ha potuto attribuire  al fondo in fase di programmazione (circa 4 Meuro), in ragione della esiguità di fondi FESR disponibili, è un fattore che ancor più restringe la potenzialità dello strumento di essere attrattivo verso investitori esterni che probabilmente sono alla ricerca di opportunità con più ampia capacità remunerativa. L’intervento dell’investitore esterno avviene, di norma, nel momento in cui vi sono buone probabilità che l’ investimento in capitale di rischio sia altamente redditizio, lasciando poi il campo ad altri partner industriali o finanziari una volta conclusa la fase di sviluppo dell’impresa per cui si attendeva il maggior rendimento finanziario. Generalmente questa tipologia di investitore prefigura il verificarsi di questa fase nel medio periodo (in quanto non vi è interesse a diventare socio di lungo periodo dell’azienda) e da ciò deriva la maggiore attenzione per i settori innovativi.
I condizionamenti che derivano, da una lato dagli importanti vincoli imposti dai livelli istituzionali nella definizione dell’azione in fase di programmazione (sia di natura qualitativa che quantitativa, ossia in termini di risorse finanziarie disponibili), dall’altro dall’esigenza di attrarre potenziali investitori esterni in un contesto produttivo fragile, richiedono alla Regione un importante sforzo per l’attuazione dell’azione attraverso l’utilizzo di strumenti finanziari. Non si potrà, infatti, prescindere da un livello qualitativo dei progetti particolarmente elevato affinché questi siano “competitivi” rispetto ad altre proposte presenti a livello nazionale e capaci di richiamare l’attenzione degli investitori. Oltre ad azioni di sensibilizzazione verso i potenziali beneficiari, saranno quindi necessarie misure volte a qualificarne la capacità imprenditoriale e progettuale affinché si abbiano più ampi margini di successo dell’azione. 
Occorre ad ogni modo tener conto che, in considerazione di differenti scenari che possono rappresentarsi, il programmatore ha la possibilità di ricorrere agli strumenti finanziari, sia come forma esclusiva di intervento, sia in combinazione con aiuti o con altre forme di sovvenzione diretta a fondo perduto[footnoteRef:25]. Se si considera che – sulla base di quanto previsto nei regolamenti – si può prevedere la combinazione di aiuti con diverso grado di intensità di intervento, si comprende che il programmatore ha innanzi a se una vasta gamma di possibilità. Nella scelta appare necessario orientarsi verso quelle soluzioni che, da un lato prefigurano maggiori benefici e dall’altro, hanno una concreta possibilità di attuazione: ciò dovrà essere valutato soprattutto in base all’esperienza maturata nel periodo di programmazione 2007-2013 e tenendo conto, non di meno, degli indicatori circa gli investimenti in capitale di rischio effettuati nel territorio regionale negli anni più recenti. Allo stato attuale, l’analisi delle esperienze passate non consente di valutare positivamente e senza riserve l’utilizzo di strumenti finanziari, sebbene questi in se costituiscano una modalità apprezzabile per perseguire obiettivi di sviluppo del territorio nell’ottica di una efficiente allocazione delle risorse. [25:  Come previsto dal par. 9 dell’art.37 del reg. (UE) n. 1303/2013, infatti, la combinazione del sostegno fornito attraverso sovvenzioni e strumenti finanziari di cui ai paragrafi 7 e 8 può, alle condizioni di cui alle norme dell’Unione applicabili in materia di aiuti di Stato, riguardare le stessa voce di spesa purché la somma di tutte le forme di sostegno combinate non superi l’importo totale della voce di spesa considerata. Le sovvenzioni non sono usate per rimborsare sostegni ricevuti da strumenti finanziari. Gli strumenti finanziari non sono usati per prefinanziare sovvenzioni.] 

L’attivazione di uno strumento rotativo in linea di principio favorisce risparmi o rientri che possono essere riutilizzati per soddisfare le esigenze di un più ampio bacino di destinatari rispetto a ciò che si avrebbe con l’attivazione di uno strumento a fondo perduto. Uno studio di valutazione basato sul metodo “controfattuale”, commissionato dalla DG Regio e condotto in Italia, ha dimostrato come gli interventi agevolativi basati su strumenti finanziari presentino un costo per ogni unità aggiuntiva di lavoro impiegata nelle imprese beneficiarie pari a circa la metà rispetto alle agevolazioni erogate tramite sovvenzione diretta. Un vantaggio analogo per gli interventi rimborsabili si evidenzia anche considerando il costo aggiuntivo di ogni euro di incremento delle vendite (Bodonio e Martini, 2012).
L’uso più efficiente delle risorse pubbliche che deriva da una migliore allocazione delle stesse, genera: a) maggiore velocità nel conseguimento degli obiettivi prefissati al 2020; b) maggiori impatti sul territorio in termini di crescita economica e di consolidamento del sistema produttivo; c) rafforzamento di settori ad alto contenuto tecnologico e/o in segmenti di mercato strategici; d) incremento del tasso di natalità delle imprese con potenziali impatti sul PIL; e) incremento del tasso di occupazione; f) potenziale incremento dell’export in particolari settori a domanda mondiale dinamica, dove il Molise assume già un discreto posizionamento.
L’utilizzo di strumenti finanziari per l’azione oggetto di studio non prefigura con certezza uno scenario di questo tipo; ciò anche in ragione del fatto che la creazione di strumenti finanziari comporta delle spese di gestione che ridurrebbero ulteriormente le risorse da destinare direttamente a progetti di investimento e anche questo è un fattore di cui il programmatore, nell’intraprendere determinate scelte attuative dovrà tener conto. Se, da un lato, in linea teorica l’utilizzo di strumenti finanziari favorirebbe la rotazione delle limitate risorse disponibili, d’altro canto necessitano di essere considerati i maggiori ostacoli di attivazione rispetto al fondo perduto, sia per le più elevate difficoltà a favorire la partecipazione dei potenziali target, sia per quelle legate alla partecipazione e al coinvolgimento di investitori privati. La partecipazione di investitori privati – che si configura come fattore imprescindibile affinché possano essere generati impatti sul territorio e sia data garanzia di sostenibilità – potrebbe essere scoraggiata dalla dimensione dell’investimento. Tale dimensione, sia in considerazione delle caratteristiche del tessuto produttivo presente sul territorio, sia della capacità di sostegno dello strumento stesso, risulterebbe infatti molto contenuta.
Si potrebbero quindi presentare rallentamenti nell’avvio della spesa che – inevitabilmente – annullerebbero i benefici potenzialmente derivanti dalla rotazione delle risorse stesse in relazione al conseguimento degli obiettivi prefissati.
Sussistono pertanto elementi di incertezza circa gli effetti che l’utilizzo di strumenti finanziari può determinare in termini di incremento del grado di propensione all’investimento in soggetti che – in un contesto di fragilità del sistema imprenditoriale dove numerose imprese presentano caratteristiche di sottocapitalizzazione – sono avversi al rischio. Di complemento le strutture finanziarie che potrebbero mostrare reticenze nell’impegno verso interventi e mercati particolarmente rischiosi, potrebbero essere incoraggiate in ragione di una condivisione del rischio con risorse pubbliche.
L’eventuale affidamento della gestione dello strumento finanziario a società in house della Regione Molise, consentirebbe un più equo dialogo con gli attori del sistema e la costruzione di un prodotto maggiormente tailor made, rispondente ai bisogni delle imprese, commisurato alle capacità di sostegno della Regione (sia sotto il profilo economico-finanziario che in termini di assistenza) e in grado di recepire le esigenze del sistema bancario. La profonda conoscenza della realtà locale da parte di una società in house e un’interlocuzione con i diversi attori da una posizione “privilegiata”, potrebbe favorire l’attenuarsi di quelle asimmetrie informative che sono state ipotizzate alla base di un fallimento del mercato e gettare le basi per un percorso di apertura verso nuovi investimenti e più innovative forme di sostegno.
La maggiore propensione ad investire che lo strumento rotativo determinerebbe, potrà essere di particolare importanza per progetti/settori in cui si riscontra la presenza di un alto rischio tecnologico e/o investimenti in ricerca e innovazione che si vogliono promuovere attraverso il POR e attraverso le Strategie di Specializzazione Intelligente adottate, sia a livello nazionale che regionale. La realizzazione di un più ampio numero di progetti di questo tipo, potrebbe essere funzionale all’attivazione di prodotti/processi innovativi e in grado di elevare il grado di competitività del tessuto produttivo locale. 
A livello regionale appare urgente la necessità di superamento di una sorta di “nanismo” imprenditoriale da cui difficilmente si potrà uscire soltanto puntando sull’innovazione, che pure si configura come uno dei pilastri su cui si fondano le strategie europee, nazionali e regionali per il periodo 2014-2020. Sarà più che mai opportuno nel caso del Molise che il soggetto pubblico miri ad irrobustire le imprese presenti sul territorio in termini di dimensione economica e capacità di assorbimento occupazionale, incoraggiando strutture di rete e investimenti che consentano lo sbocco verso nuovi mercati con capacità di fare massa critica. In questo senso il buon funzionamento del mercato del credito e il consolidamento del rapporto tra sistema produttivo e sistema finanziario costituiscono un fulcro centrale in virtù del quale potranno essere definite le più valide strategie imprenditoriali. L’attivazione di strumenti di ingegneria finanziaria in un contesto economico particolarmente debole presenta quindi importanti elementi di rischio ed è difficile prefigurare la condizione in cui effettivamente l’attivazione degli stessi rappresenti un volano per l’introduzione di nuovi prodotti e un contributo importante per l’allineamento tra domanda e offerta nel mercato del credito. E’ invece plausibile che, laddove le scelte regionali muovano in tal senso, l’introduzione di strumenti finanziari per l’attuazione dell’Azione oggetto di studio si prospetti come la fase di avvio di un nuovo ciclo economico-produttivo da cui in ogni caso non può prescindere un’azione di rafforzamento e consolidamento del sistema imprenditoriale locale.
Altro fattore che il valutatore è chiamato a considerare e che peraltro è stato già oggetto di riflessione in fase di programmazione, è il raffronto tra l’utilizzo di strumenti tradizionali come la concessione di sovvenzioni a fondo perduto e l’utilizzo di un fondo rotativo. Il secondo, a differenza del primo, impone un maggiore grado di responsabilizzazione dei destinatari finali che sono obbligati a restituire le risorse e che quindi punteranno su progetti qualitativamente più validi, con maggior sostenibilità finanziaria e quindi più capaci di generare effetti positivi per il territorio.
[bookmark: _Toc492541113]5.2.	Valutazione del valore aggiunto: aspetti quantitativi
Al fine di effettuare una valutazione del potenziale valore aggiunto creato dall’attivazione di strumenti finanziari sotto il profilo quantitativo, il valutatore ha confrontato scenari diversi. Partendo da un primo scenario, in cui si ipotizza un sostegno attraverso l’utilizzo della sola sovvenzione a fondo perduto, si è poi proceduto alla definizione di situazioni differenti in cui si ipotizza la combinazione di più forme/modalità di erogazione del sostegno.
1)	 Scenario 1. In questo caso si ipotizza che il sostegno fornito sia nella forma della sovvenzione diretta a fondo perduto, con una copertura dei costi di investimento pari al 50%. 
2)	 Scenario 2. Nella seconda ipotesi si prevede l’erogazione di un aiuto nella modalità di sovvenzione diretta a fondo perduto per una quota pari al 45% dell’investimento (spese ammissibili), a cui è combinato un prestito attraverso il sistema bancario, da garantire con un Fondo di Garanzia. Il supporto pubblico in tal caso potrebbe sostenere, sia la creazione del fondo e l’eventuale copertura delle commissioni, sia parte o integrale copertura degli interessi sul prestito. Questo scenario prevede, inoltre, un apporto di capitali propri del beneficiario in misura pari al 10% ed una quota di sostegno pubblico complessiva pari – massimo al al 50%.
3)	Scenario 3. Nella terza ipotesi si prevede l’erogazione di un prestito agevolato fornito da un Fondo di credito pari al 90% dell’investimento (spesa ammissibile). Si assume in questo caso che il Fondo di Credito condivida il rischio nella misura del 50% con banche che partecipano a ciascuna operazione nella misura del 50%. Si prevede, inoltre, che la quota privata del finanziamento sia garantita per il 50% con garanzia rilasciata dal Fondo di Garanzia istituito nell’ambito del POR. Si ipotizza, anche in questo caso, che il beneficiario partecipi con mezzi propri al 10% dell’investimento (spese ammissibili). In relazione a tale scenario, più complesso, si prevede l’istituzione di un fondo rischi a tutela delle risorse FESR che potrà essere sostenuto attraverso commissioni da applicare su ciascuna garanzia erogata. Il sostegno pubblico (garanzia più interessi) si prevede pari ad un massimo del 50% della spesa ammissibile per l’investimento, da destinare anche a copertura parziale degli interessi sul credito bancario.
4)	 Scenario 4. Nella quarta ipotesi si prevede l’erogazione di un aiuto nella modalità di sovvenzione diretta a fondo perduto nella misura del 10%, l’erogazione di un prestito agevolato fornito da un Fondo di credito pari al 80% dell’investimento (spesa ammissibile). Si assume in questo caso che il Fondo di Credito condivida il rischio nella misura del 50% con banche che partecipano a ciascuna operazione nella misura del 50%. Si prevede, inoltre, che la quota privata del finanziamento sia garantita per il 10% con garanzia rilasciata dal Fondo di Garanzia istituito nell’ambito del POR. Si ipotizza, anche in questo caso, che il beneficiario partecipi con mezzi propri al 10% dell’investimento (spese ammissibili). In relazione a tale scenario, più complesso, si prevede l’istituzione di un fondo rischi a tutela delle risorse FESR che potrà essere sostenuto attraverso commissioni da applicare su ciascuna garanzia erogata.
Lo scenario che appare più appropriato alla realtà molisana è il quarto, in cui si prevede una parte residuale di partecipazione all’investimento con apporto di mezzi propri da parte dell’impresa, funzionale ad evitare il “moral hazard” e consolidare il grado di responsabilizzazione del proponente. Una ulteriore quota, pari al 10% dell’investimento (spesa ammissibile) è sostenuta attraverso sovvenzione diretta a fondo perduto; tale scelta favorirebbe un incremento della propensione dell’impresa ad investire e – in considerazione della ritrosia riscontrata in tal senso nel contesto molisano, nonché delle oggettive difficoltà incontrate dalle imprese e di cui si è ampiamente trattato nei capitoli precedenti – un’azione della Regione in tal senso sarebbe auspicabile. Infine, si prevede il sostegno da parte di un Fondo di credito che condivide il rischio con istituzioni bancarie.
L’effetto leva collegato a tale soluzione, che prevede quindi la combinazione di diverse modalità di sostegno all’investimento, risulta di interesse. In linea teorica tale soluzione determina l’attivazione di risorse private in misura pari al valore delle risorse pubbliche impiegate; ciò duplica – di fatto- le risorse disponibili per il sistema imprenditoriale. Considerando, inoltre, che la combinazione individuata, prevede l’introduzione di un eventuale strumento di garanzia a sostegno della copertura degli interessi sul credito bancario, naturalmente l’effetto di integrale duplicazione delle risorse su esposto, subirà un abbattimento. L’attivazione di una misura di questo tipo ha, sicuramente, il grande vantaggio di essere caratterizzata da un elevato grado di attrattività, arginando conseguentemente il rischio di non impegnare le risorse del Programma.
Tab. 5.1  - Peculiarità e valore aggiunto derivate dall’attivazione di strumenti di ingegneria finanziaria 
	Fallimenti di mercato e condizioni di investimento sub-ottimali individuate
	Peculiarità e valore aggiunto degli strumenti di ingegneria finanziaria

	· Sistema imprenditoriale fragile, caratterizzato una quota maggioritaria di micro, piccole e medie imprese con bassa dimensione economica e limitata capacità di fare rete
	· L’attivazione di strumenti finanziari nell’ambito del PO e l’identificazione del soggetto gestore del fondo in una struttura locale o in un ente in house della Regione Molise consentirebbero di adottare misure più adeguate al profilo imprenditoriale presente sul territorio e maggiormente funzionali a favorire il consolidamento del sistema.

	· Sottocapitalizzazione delle imprese presenti nel territorio e conseguente esposizione a rischio finanziario
	· L’attivazione canali di finanziamento alternativi a quelli tradizionali potrà favorire l’accesso alle risorse da parte di nuovi imprenditori nelle fasi di start up d’impresa

	· Asimmetrie informative sistema imprenditoriale/pubblica amministrazione/ sistema finanziario e creditizio
	· L’attivazione di strumenti finanziari attraverso il PO che si pone, per sua natura, come documento programmatico concertato e scaturente dalle interrelazioni tra i diversi attori del sistema potrebbe contribuire ad intercettare un più vasto pubblico per la progettazione e messa a punto dello strumento stesso. Ciò potrebbe favorire lo scambio e la riduzione delle menzionate asimmetrie informative.

	· Scarsa propensione all’investimento in ricerca e sviluppo, in settori innovativi e/o ad elevato rischio
	· L’attivazione di uno strumento finanziario potrebbe favorire l’abbattimento di barriere e reticenze all’investimento in settori ad elevato rischio tecnologico, promuovendo la distribuzione del rischio stesso su più soggetti 

	· Offerta finanziaria non adeguata alle caratteristiche strutturali dell’impresa molisana, basata principalmente sul merito di credito del proponente che sulle potenzialità del progetto presentato
	· Lo strumento da attivare dovrebbe essere progettato tenendo in forte considerazione, da un lato le peculiarità e i fabbisogni del tessuto imprenditoriale molisano, dall’altro le traiettorie di sviluppo che potranno condurre l’economia regionale verso un maggior grado di competitività. A tal fine è auspicabile un calibrato sistema di valutazione dei progetti, che tenda a selezionare prodotti qualitativamente validi e con solide potenzialità di sostenibilità economica e finanziaria.


[bookmark: _Toc492541114]6.	La disponibilità di risorse pubbliche per l’attivazione dello strumento: il POR FESR e il PON Imprese e competitività e “Ricerca e innovazione”
Come già anticipato nel corso della presente trattazione, uno dei fattori che conduce a considerare l’attivazione di strumenti di ingegneria finanziaria come preferenziale rispetto ad altre forme di sostegno è la capacità degli stessi di attrarre ulteriori risorse, sia pubbliche che private e quindi di generare un effetto moltiplicatore che consente una maggiore sostenibilità del supporto offerto con risorse pubbliche, un maggior numero di investimenti e quindi un più importante impatto sull’economia del territorio.
Indubbiamente, l’attivazione di uno strumento di ingegneria finanziaria nell’ambito dell’azione 3.4.1 “Contributo allo sviluppo del mercato dei fondi di capitale di rischio per lo start up d’impresa nelle fasi pre-seed, seed e early stage” sarebbe prioritariamente sostenuta attraverso le risorse del POR e- nello specifico, quelle afferenti alla quota FESR (€ 4.236.039,76).
Le ulteriori risorse aggiuntive che possono essere convogliate sullo strumento potranno provenire da soggetti, sia pubblici che privati. Nel secondo caso si potrà avere una situazione in cui l’Autorità di Gestione chiede al soggetto gestore a cui vengono trasferite le risorse pubbliche dello strumento finanziario di prevedere un co-investimento verso i destinatari finali che si sostanzia in una vera e propria condivisione del rischio. In questo caso si potrà prevedere un cofinanziamento di almeno il 20-30% che, da un lato potrebbe garantire l’allineamento degli interessi nei processi di valutazione, dall’altro potrebbe preservare l’effetto di addizionalità che gli incentivi forniti dal FESR intendono apportare. 
Una situazione differente, attraverso cui è possibile convogliare ulteriori risorse sullo strumento di ingegneria finanziaria provenienti dal privato, è quella in cui un operatore industriale terzo assume parte del rischio di investimento. L’apporto di risorse finanziarie potrà essere valutato in relazione a ciascun progetto e commisurato al grado di rischio tecnologico e alla dimensione del progetto stesso, al settore in cui si colloca. Ad ogni modo, l’apporto dell’operatore industriale dovrebbe essere superiore – almeno – al 10% del valore dell’investimento.
Come già anticipato nel Capitolo 2, diversi programmi e iniziative sono stati messi in campo dalle istituzioni comunitarie e nazionali al fine di conseguire obiettivi di nascita, crescita e consolidamento delle imprese, nonché di promozione degli investimenti funzionali all’incremento del grado di innovazione e competitività.
Tra questi figurano:
-	le risorse attivate nell’ambito del PON Imprese e Competitività 2014-2020 che potrebbero sostenere fasi diverse di sviluppo e crescita delle imprese molisane e/o imprese orientate ad ambiti tecnologici ad alto potenziale, ma rischiosi e non ricompresi tra i driver della Smart Specialization Strategy del Molise;
-	le risorse del PON Ricerca e Innovazione 2014 -2020 che potranno essere utilizzate per progetti e iniziative complementari.
Per ciò che concerne il livello nazionale, è opportuno considerare in questa sede le misure fiscali di cui i destinatari finali potranno beneficiare, anche sulla scorta di quanto previsto con la Legge di Stabilità 2016. Alcune misure, seppur talvolta più prettamente orientate alla promozione della ricerca e dell’innovazione, rappresentano un’opportunità di cui le imprese sostenute attraverso strumenti finanziari potrebbero fruire, queste riguardano:
-	Credito di imposta – Si prevede un credito di imposta per gli investimenti, per le imprese che investono nelle aree svantaggiate del Mezzogiorno. Gli investimenti dovranno essere di particolari tipologie in beni strumentali per la funzione aziendale.
-	Super ammortamento – Si prevede la maggiorazione del 40% del costo di acquisizione dei beni strumentali nuovi ai fini della deduzione delle quote di ammortamento e dei canoni di leasing. Nello specifico si tratta di acquisti in macchinari, attrezzature e beni strumentali.
-	Patent Box- Regime di tassazione agevolata su base opzionale per i redditi derivanti dall’utilizzo di beni immateriali. In particolare si tratta di redditi generati da investimenti in brevetti, software, marchi e know how.
La capacità delle imprese regionali di attrarre risorse rappresenterà un elemento dirimente per ciò che concerne le risorse messe a disposizione nell’ambito di programmi ed iniziative nazionali, dove la competitività sarà maggiore rispetto a quella stimata per le risorse messe a diposizione nell’ambito del Programma regionale.
[bookmark: _Toc492541115]7.	Lezioni del passato
Nel corso del periodo di programmazione 2007-2013 molte Regioni europee hanno affrontato per la prima volta le questioni inerenti alla creazione, attuazione e gestione di strumenti di ingegneria finanziaria nell’ambito dei propri Programmi Operativi sostenuti dal FESR e ciò solo in relazione a tre obiettivi specifici: a) investimento nelle PMI e nelle imprese; b) sviluppo urbano; c) efficienza energetica e energie rinnovabili negli edifici. Come in parte già anticipato nel Par. 2.1.3, la Regione Molise ha attivato strumenti di ingegneria finanziaria tra cui il Fondo Energia, che pur non essendo direttamente richiamato ai fini del presente lavoro di valutazione, assume un ruolo importante per ciò che concerne il know how che ha contribuito a sviluppare all’interno delle strutture regionali. Sulla base di tale esperienza e delle maggiori capacità acquisite infatti, la Regione dovrà avviare una riflessione per eventualmente identificare standard di implementazione e di semplificazione per la progettazione e messa in funzione degli strumenti di ingegneria finanziaria che intende adottare per l’attuale periodo di programmazione.
Nelle more di solide esperienze pregresse a livello europeo, la CE ha sostenuto il progetto FIN-EN “Sharing Methodologies on Financial Engineering for Enterprises” attraverso l’iniziativa comunitaria Interreg IVC al fine di promuovere lo scambio di esperienze su un campione di strumenti finanziari sviluppati, sia in regioni Convergenza che Competitività nel periodo 2007-2013. Ciò ha consentito di delineare punti di forza e punti di debolezza del processo di attuazione degli strumenti di ingegneria finanziaria in vari contesti europei.
Di interesse, ai fini della definizione di una appropriata strategia, appaiono altresì gli esiti dell’indagine condotta dalla Corte dei Conti Europea circa i risultati dell’utilizzo di Strumenti finanziari nei programmi di sviluppo rurale 2007-2013. Molti aspetti che a giudizio della Corte dei Conti devono rappresentare oggetto di osservazione nel caso degli strumenti finanziari attivati sui programmi di sviluppo rurale sono comuni anche a quelli da prevedere nell’ambito dei programmi sostenuti dal fondo europeo di sviluppo regionale. 
Sulla scorta dell’esperienza regionale e delle altre esperienze rilevate a livello nazionale ed europeo, si tracciano di seguito i principali elementi a cui dedicare una particolare e puntuale attenzione nelle fasi di creazione e attuazione dello strumento finanziario che eventualmente si vorrà attivare a valere sull’Azione 3.4.1 “Contributo allo sviluppo del mercato dei fondi di capitale di rischio per lo start up d’impresa nelle fasi pre-seed, seed e early stage”.
Il ritardo nella attivazione degli strumenti di ingegneria finanziaria registrato nel periodo 2007-2013 ha in alcuni casi compromesso le prestazioni degli stessi, secondo quanto espresso dalla Corte dei Conti Europea. Ad oggi appare evidente che parte di questi ritardi siano imputabili alla scarsa esperienza di istituzioni ed amministrazioni pubbliche nello svolgimento di tutte le attività funzionali alla messa a punto e al buon funzionamento dello strumento finanziario, sarebbe tuttavia fortemente auspicabile che ciò non si ripetesse, anche in virtù del fatto che – nel caso del Molise - diverse azioni del POR FESR/FSE 2014-2020 sono state avviate a distanza di tempo dall’approvazione del Programma e che ulteriori e diffusi ritardi potrebbero seriamente compromettere l’avanzamento della spesa del Programma.
Le maggiori competenze sviluppate dovrebbero indurre la Regione Molise a prevedere per l’attuale periodo di programmazione meccanismi di velocizzazione delle procedure necessarie all’attivazione dello strumento. In questo senso, laddove possibile, si dovrebbe agire tentando di dare continuità a strumenti e prodotti già definiti, rivedendone la struttura in relazione a particolari esigenze (ad es.: criticità evidenti riscontrate nel funzionamento dello strumento; nuove esigenze emerse in relazione alle evoluzioni della realtà locale e ai cambiamenti intervenuti nel contesto produttivo, etc.). 
Analogamente, in fase di implementazione dello strumento, dovrebbero essere adottate agili procedure di selezione dei gestori dei fondi che garantiscano: a) solide competenze ed elevate capacità di gestione dello strumento; b) abilità sugli aspetti tecnici degli strumenti finanziari cofinanziati dai Fondi Strutturali; c) presenza sul territorio, conoscenze specifiche del territorio e della realtà produttiva .locale; d) capacità di gestione del carico amministrativo, e) capacità di creare valore aggiunto. Ciò implica che l’intermediario abbia maturato esperienze in ambiti simili, detenga una adeguata capacità di interlocuzione con i principali portatori di interesse e possieda spiccate capacità promozionali. Sebbene nel corso della presente trattazione il valutatore abbia espresso una propensione all’individuazione del soggetto gestore tra le strutture specializzate in house della Regione, ai fini della semplificazione della scelta degli intermediari finanziari appare interessante l’approccio adottato nel periodo 2007-2013 dalla Regione Lombardia. Piuttosto che ricorrere a procedure di appalto pubblico, la Regione Lombardia ha proceduto alla realizzazione di un documento in cui si dava evidenza del ruolo, delle attività, delle competenze e delle scadenze che l’intermediario avrebbe dovuto rispettare. I candidati non sono quindi stati chiamati a presentare un’offerta, ma semplicemente a sottoscrivere un documento predisposto dalla Regione.
L’analisi delle esperienze maturate evidenzia che nel passato si sono avuti ritardi anche a causa dei tempi impiegati per la definizione degli accordi di finanziamento, per la identificazione di condizioni appropriate alle esigenze delle parti interessate, ma anche a causa di carente chiarezza normativa e di errate interpretazioni dell’accordo in una fase successiva. Gli accordi di finanziamento da sottoscrivere con il soggetto gestore dovranno essere facili da applicare, eventualmente redatti con la compartecipazione di esperti legali e operativi al fine di arginare le possibilità di interpretazioni difformi. Gli accordi dovrebbero indicare i termini e le condizioni dei contributi del POR allo strumento finanziario, nonché la tempistica di gestione dei flussi finanziari e il passaggio delle risorse ai destinatari finali, anche in ragione delle nuove regole sulla certificazione della spesa per cui la performance dello strumento finanziario assume rilevanza già dai primi anni di funzionamento[footnoteRef:26]. [26:  	L’Allegato 4 Contenuto nel Reg.(UE) 1303/13 per la definizione dell’Accordo di finanziamento prevede puntualmente gli elementi da considerare per un efficiente funzionamento degli strumenti.] 

Per ciò che concerne le caratteristiche dello strumento, le esperienze maturate mettono in luce una pluralità di casi in cui si è avuta una eccessiva capitalizzazione dello strumento che ha comportato immobilizzo di risorse e concrete possibilità di disimpegno. Appare quindi auspicabile che la Regione Molise, nella definizione dello strumento, preveda una dotazione effettivamente rispondente alle esigenze delle imprese presenti sul territorio, favorendo così buone performance dello strumento già nel breve termine. Nel passato periodo di programmazione la sovra-capitalizzazione degli strumenti si è avuta, soprattutto, laddove le Autorità di Gestione hanno stabilito di effettuare un versamento al fondo pari all’intero valore del fabbisogno stimato. Un comportamento prudenziale potrebbe includere il versamento di una quota del fabbisogno effettivamente stimato nel periodo iniziale di attivazione dello strumento, lasciando così margini di flessibilità e di adeguamento per successivi versamenti.
Per ciò che attiene alla progettazione dello strumento finanziario, le caratterizzazioni del tessuto produttivo regionale e le esperienze maturate anche nell’ambito del Fondo Energia, impongono di tenere conto delle possibilità e delle esigenze dei potenziali beneficiari. La sottocapitalizzazione ampiamente dimostrata nel Capitolo 4 e le resistenze all’investimento – soprattutto se rischioso – di piccole imprese con ridotte capacità finanziarie e tradizionalmente abituate a beneficiare di sovvenzioni a fondo perduto, portano ad incoraggiare l’adozione di strumenti finanziari “combinati” in una logica di completamento delle forme rimborsabili di sostegno tramite la sovvenzione. Ciò consentirebbe: 
· di adattare il sostegno alle necessità dei beneficiari, soprattutto tenendo in considerazione gli effetti della crisi economica;
· la possibilità di modulare il mix di strumenti finanziari con sovvenzione e rimborsabili secondo le diverse tipologie e i diversi destinatari, cioè, con un’intensità di sussidi maggiore per i progetti più innovativi nei settori di interesse regionale che hanno maggiori difficoltà ad avere accesso al credito tradizionale; 
· uno spostamento “senza scossoni” verso forme più innovative di finanziamento, per sostenere lo sviluppo di settori che tradizionalmente hanno beneficiato di forme di credito “non rimborsabili”;
· di rendere i meccanismi di ingegneria finanziaria più attraenti per le PMI;
· di trovare un equilibrio tra l’assolvimento dei bisogni dei beneficiari e l’aumento delle risorse finanziarie disponibili;
· di assicurare che i fondi del settore pubblico siano spesi in linea con gli obbiettivi strategici posti.
In questo modo, prospettandosi una maggiore attrattività dello strumento finanziario per le imprese presenti sul territorio, sarà possibile arginare un importante fattore di rischio legato appunto ad una scarsa operatività e al mancato impegno di risorse. 
Sulla scorta di quanto rilevato nella Regione Umbria[footnoteRef:27] in merito a buone prassi attivate nel periodo di Programmazione 2007-2013, appare importante avviare una riflessione sull’opportunità di prevedere nell’ambito di un eventuale Fondo di Garanzia una offerta ad hoc per operazioni di modeste dimensioni. Nel caso dell’Umbria, infatti, la definizione di un’offerta tarata sulle esigenze di piccole e medie imprese che intendevano avviare investimenti contenuti è risultata determinante per la fattibilità stessa di piccole operazioni di finanziamento. Si apprende, infatti, che in assenza di garanzia pubblica, istanze presentate da imprese meno strutturate non avrebbero ottenuto esiti positivi.  [27: 	 Valutazione ex-ante sull’utilizzo di strumenti finanziari all’interno del programma operativo Fesr 2014-2020 della regione Umbria, di cui all’art. del Reg. (ue) n. 1303/2013 ] 

Nel periodo di programmazione 2007-2013 l’effetto leva concepito come un plus derivante dall’utilizzo di strumenti di ingegneria finanziaria è stato prioritariamente concepito come possibilità di ampliamento dell’importo disponibile per i destinatari finali in ragione del cofinanziamento di stakeholders e investitori privati. Nel caso del Molise - come di altri contesti che possono presentare caratteristiche simili in merito a realtà produttiva, economica e sociale – dove si possono incontrare difficoltà più importanti nell’ attrarre investitori privati, appare opportuno focalizzare lo strumento finanziario sul target e sugli obiettivi che si vogliono conseguire, piuttosto che sull’ampliamento dei capitali di cui l’imprenditore in fase di start up o di expantion potrà disporre in virtù dell’effetto leva. 
L’azione prevista nell’ambito del POR per l’attivazione di strumenti finanziari volti ad incoraggiare investimenti in capitale di rischio, come abbiamo già detto, ricade nella priorità 3d), che è volta a sostenere la capacità delle PMI di impegnarsi nella crescita sui mercati regionali, nazionali e internazionali e nei processi di innovazione. Diventa quindi ancora una volta di considerevole importanza il valore aggiunto che può essere creato dall’utilizzo di strumenti finanziari “combinati” in un’unica operazione; nel caso del Molise – come ampiamente riportato nell’Allegato I a questo rapporto – le piccole imprese dimostrano forti carenze in termini di competenze trasversali, manageriali e organizzative: tale aspetto critico è ancor più spinto nel caso di start up e di giovani imprese con un forte know-how tecnico, ma con carenti competenze manageriali. La fragilità delle imprese regionali e la condizione di incertezza circa l’evoluzione dell’economia locale che rappresentano significativi elementi di freno alla attività imprenditoriale e alla propensione all’investimento, rendono auspicabile o addirittura necessaria la creazione di pacchetti di offerta che includano sia finanziamenti che attività di formazione: il destinatario finale in questo modo potrebbe beneficiare non solo di un sostegno finanziario, ma anche di supporto adeguato nei settori gestionali e amministrativi. Un elemento che conferirebbe valore aggiunto ad un’offerta di questo tipo e che presuppone un ampio grado di flessibilità dello strumento finanziario, consiste nel coinvolgimento diretto di potenziali investitori, sia in fase di selezione delle operazioni da sostenere attraverso tali tipologie di prodotto, sia in fase di formazione dei destinatari. Ciò consentirebbe, da un lato di avvertire l’operazione come meno rischiosa da parte dei potenziali investitori e quindi di stimolare l’apporto di capitale privato, dall’altro favorirebbe il consolidamento della realtà imprenditoriale molisana.
E’ interessante in questo senso l’esperienza maturata nella Regione della Danimarca Centrale (Midtjysk Iværksætterfond), dove è stata prevista l’inclusione di co-investitori privati come criterio di selezione dei gestori dei fondi. L’individuazione di cofinanziatori è stato un criterio di selezione dell’appalto pubblico indetto per scegliere il gestore del fondo. Gli offerenti dovevano quindi proporre coinvestitori il cui contributo sarebbe stato equivalente al finanziamento FESR (1:1). Avendo avuto precedenti esperienze di investimento in start-up, gli investitori conoscevano le difficoltà e i rischi, ma erano convinti che questa iniziativa, con il modello di coaching previsto nell’ambito del Programma di accelerazione integrato, avrebbe offerto alle società partecipanti maggior probabilità di successo, e pertanto ci sarebbero state maggiori probabilità di un ritorno per loro. Sebbene la realtà danese presenti fortissime distanze da quella molisana, è opportuno considerare una revisione/adattamento del modello nell’ambito di uno strumento finanziario caratterizzato da un forte grado di flessibilità, per progetti di impresa che presentino un elevato livello di innovazione e che presentino caratteristiche tali da prospettare un forte impatto sulla realtà locale. 
Il successo in termini di performance dello strumento dipende, in larga parte, anche dalla bontà del sistema di monitoraggio adottato per il controllo e la eventuale tempestiva revisione dello strumento in caso di necessità.
Le esperienze maturate in altre realtà regionali dell’Unione portano ad incoraggiare momenti di pianificazione iniziale del sistema di monitoraggio, attraverso cui identificare tutti i soggetti che possono essere coinvolti nel sistema di reporting e stabilire la tipologia di informazioni da reperire in relazione a ciascun soggetto e con quale frequenza. L’operazione dovrebbe essere funzionale a non lasciar ricadere gran parte del carico sui destinatari finali per questioni di natura amministrativa. La difficoltà a creare sistemi di condivisione tra tutti gli attori (soggetti regionali, soggetto gestore, intermediari finanziari, potenziali investitori, destinatari finali, etc.) rendono necessaria la definizione di sistemi che garantiscano una comunicazione con periodicità frequente (seppur differenziata in relazione ai vari soggetti), al fine di disporre di procedure aggiornate in tutte le fasi della procedura di attuazione. Sebbene la partecipazione e l’apporto di tutti gli attori menzionati a titolo esemplificativo non si configuri come necessario ai fini del dettato regolamentare, ciò costituirebbe un importante supporto nel processo decisionale.
[bookmark: _Toc492541116]8.	La strategia di investimento dello strumento finanziario 
Questo paragrafo – in linea con quanto previsto dall’art. 37 del Regolamento (UE) n.1303/2013 - si pone l’obiettivo di proporre la strategia di investimento da attivare, che include:
· le possibili modalità di attuazione;
· i prodotti da offrire in relazione ai fabbisogni esistenti;
· l’identificazione dei destinatari finali;
· l’identificazione e la quantificazione dei risultati attesi dall’attivazione dello strumento di ingegneria finanziaria e il contributo che lo strumento può apportare agli obiettivi specifici della pertinente priorità di investimento (3d), compresi gli indicatori per tale contributo;
· disposizioni che consentano di procedere, ove necessario, al riesame e all'aggiornamento della valutazione ex ante durante il periodo di attuazione dello strumento finanziario.
[bookmark: _Toc492541117]8.1.	I risultati attesi dall’attivazione di strumenti di ingegneria finanziaria nell’ambito dell’Azione 3.4.1 del POR FESR/FSE 2014-2020
Come indicato dall’Autorità di Gestione, si prende in considerazione l’attivazione di un fondo rivolto al finanziamento delle operazioni ricadenti nell’ambito dell’azione 3.4.1. “Contributo allo sviluppo del mercato dei fondi di capitale di rischio per lo start-up d’impresa nelle fasi pre-seed, seed, e early stage” del POR FESR-FSE 2014-2020.
Rispetto all’azione - che è funzionale al raggiungimento dell’obiettivo specifico di “Miglioramento dell’accesso al credito del finanziamento delle imprese e della gestione del rischio in agricoltura” e che afferisce alla priorità di investimento “Sostenere la capacità delle PMI di impegnarsi nella crescita sui mercati regionali, nazionali e internazionali e nei processi di innovazione” - nell’ambito del POR sono stati dichiarati i seguenti target:
· Valore degli investimenti in capitale di rischio early stage pari allo 0,11% nel 2023 a livello regionale (RI);
· 30 imprese avranno ricevuto un sostegno attraverso l’azione 3.4.1 entro il 2023 (OI);
· 30 imprese avranno ricevuto un sostegno diverso dalle sovvenzioni attraverso l’azione 3.4.1 (OI) entro il 2023;
· 30 nuove imprese saranno sostenute attraverso l’azione 3.4.1 entro il 2023 (OI);
Come poi si comprende da una lettura più approfondita del Programma e dei documenti di rilievo ad esso allegati (Smart Specialization Strategy; Strategie di sviluppo territoriale, metodologia di quantificazione degli indicatori, etc. ), attraverso il sostegno dell’Unione la Regione tende a declinare i target dichiarati verso più ampi e onnicomprensive strategie di sviluppo che si è impegnata a perseguire nell’attuale periodo di programmazione e che prevedono: 
· la nascita di nuove imprese (start up) che abbiano la caratteristica di essere “innovative” ;
· l’ampliamento ed il rafforzamento tecnologico di imprese già operanti nel territorio regionale (con conseguente incremento delle capitalizzazioni attuali);
· l’eventuale acquisizione e aggregazione di imprese per rafforzare le capacità innovative e dimensionali delle imprese presenti nella regione.
In considerazione della limitata esperienza maturata a livello regionale nel sostegno alle imprese per investimenti in capitale di rischio, appare certamente ambizioso il target fissato in termini di valore degli investimenti in capitale di rischio early stage”(0,11% a fronte di un valore attualmente pari allo 0); è ad ogni modo percorribile una via che promuova il miglioramento dell’accesso al credito (obiettivo specifico selezionato e previsto dall’Accordo di Partenariato) attraverso l’individuazione di uno strumento o di una combinazione di strumenti che favorisca la propensione del sistema imprenditoriale ad investire. 
Le analisi condotte, che hanno avuto come punti di attenzione i fallimenti di mercato rilevati a livello regionale e il valore aggiunto che potrebbe essere creato dall’attivazione dello Strumento Finanziario, hanno evidenziato come le misure da adottare (seppur adeguatamente progettate attraverso percorsi di condivisione con i diversi attori) siano esposte a forti rischi quanto a capacità di determinare:
· un’inversione di rotta rispetto al modesto ricorso delle imprese all’offerta del sistema bancario per ciò che concerne l’investimento in capitale rischio[footnoteRef:28];  [28:  Alla base di tale comportamento si rilevano varie ragioni, come: il costo del servizio offerto percepito come eccessivamente elevato, un modesto livello di offerta, una scarsa conoscenza del mercato e asimmetria informativa, sottocapitalizzazione delle imprese, etc.] 

· una più marcata e centrale presenza del sistema pubblico nel creare le condizioni per favorire l’accesso al capitale di rischio.
Ciò si potrà ad ogni modo perseguire, sia attraverso l’utilizzo di strumenti tradizionali (sovvenzioni erogate tramite misure a fondo perduto) e/o altre forme di sostegno realizzate attraverso strumenti finanziari. Per verificare dunque quale prodotto possa essere introdotto più efficacemente con il sostegno del POR, sono state effettuate simulazioni che – prevedendo anche la combinazione di più strumenti di natura differente- hanno consentito di valutare la soluzione migliore (più efficiente quanto ad utilizzo delle risorse) rispetto all’ipotesi di destinazione delle risorse disponibili unicamente attraverso misure erogate a fondo perduto. 
Nelle simulazioni effettuate è stato previsto l’utilizzo di un solo strumento di ingegneria finanziaria o la combinazione di questo con altre forme di sostegno pubblico all’investimento. Le soluzioni ipotizzate sono presentate nel Capitolo 5 del presente rapporto, dalla lettura del quale si apprende che le simulazioni conducono a risultati differenti per ciò che concerne le seguenti variabili:
· numero di imprese che potranno essere sostenute;
· ammontare complessivo degli investimenti attivati;
· effetto leva prodotto;
· ammontare del sostegno pubblico erogato (in termini di: garanzie per prestiti bancari; sovvenzioni a fondo perduto, etc.)
Le analisi condotte – al fine di conseguire i target fissati nel POR -  tendono a valutare come più profittevole la creazione di un’offerta che preveda le seguenti forme di sostegno:
· Sovvenzione a fondo perduto; ciò, come più volte detto nei capitoli precedenti, renderebbe più attrattiva la misura attivata nell’ambito del POR e maggiormente rispondente ai fabbisogni delle imprese molisane che accusano problemi di sottocapitalizzazione.
· Apporto di mezzi propri dell’impresa; ciò è auspicabile allo scopo di favorire la responsabilizzazione e stimolare il processo di crescita delle strutture produttive, si potrebbe inoltre ipotizzare una partecipazione dell’impresa richiedente l’autofinanziamento in misura pari al 10%-15% dell’investimento.
· Finanziamento di terzi (sostegno pubblico e sostegno privato) al fine di incrementare l’apporto di capitali.
L’adozione di un’offerta che si giovi di tali misure potrebbe essere garantita attraverso l’attivazione di un Fondo di Garanzia e di un Fondo di Credito nell’ambito dei quali sia espletato il processo di selezione dei progetti da sostenere eventualmente prevedendo la compartecipazione del partner privato (banca o intermediario) che sostiene anche finanziariamente l’investimento.
In considerazione delle carenze in termini di competenze trasversali e manageriali di cui soffrono le imprese del territorio ed in particolar modo le start up - laddove le risorse disponibili lo consentissero ed in linea con quanto previsto nella descrizione dell’azione del POR in cui si afferma che la stessa sarà attuata “in sinergia con quanto previsto nell’ambito dell’Asse 1 ed in forte correlazione con l’intervento FSE riferito all’innalzamento delle competenze” - sarebbe auspicabile attivare misure formative/informative volte a rafforzare tali capacità e quindi indirettamente ad ampliare il grado di sostenibilità dei progetti presentati. In questo senso sarebbe opportuno valutare e definire nel dettaglio il possibile apporto di risorse provenienti dal FSE.
La combinazione di misure differenti nell’ambito dell’offerta da proporre agli imprenditori, appare come la soluzione che offre maggiori garanzie di attivazione dell’Azione con successo e di avanzamento della spesa del POR, rispetto al solo utilizzo di strumenti finanziari, per cui si otterrebbe una scarsa risposta da parte delle imprese e una incerta disponibilità di investitori privati che non potrebbero contare su solide competenze. A tal proposito una attenta disamina delle ulteriori risorse regionali e nazionali da convogliare su tale tipo di attività appare imprescindibile per una reale efficacia dell’Azione che, altrimenti potrebbe essere compromessa sebbene le analisi effettuate testimonino un fallimento del mercato.
[bookmark: _Toc492541118]8.2.	I destinatari dell’Azione 3.4.1 del POR FESR/FSE 2014-2020
Così come è a livello di Programma Operativo che sono definiti gli obiettivi e i target da conseguire attraverso l’utilizzo di strumenti finanziari a valere sull’Azione, analogamente avviene per ciò che concerne i destinatari finali. Attraverso l’attivazione di strumenti di ingegneria finanziaria per investimenti in capitale di rischio, dovranno essere sostenute start up operative in Molise. Per ciò che concerne la tipologia di intervento, il Programma stesso definisce che dovrà essere concentrato sulle fasi pre-seed, seed e early stage, senza tuttavia escludere, nel caso di start up innovative i fabbisogni correlati all’expansion financing. Ciò nel quadro di necessità di riorientamento complessivo del sistema produttivo verso una maggiore incidenza delle produzioni ad alta intensità di conoscenza e/o a domanda mondiale dinamica. I limiti imposti in tal senso dall’Accordo di Partenariato e dalle strategie che sottendono al Programma circoscrivono fortemente l’ambito di Azione, per cui risulta particolarmente difficoltoso ottenere richieste di sostegno da parte della platea interessata. L’azione di sensibilizzazione e di promozione verso i target, che il valutatore reputa imprescindibile, dovrà essere particolarmente intensa e sostenuta da adeguate risorse finanziarie che l’Autorità di Gestione e le strutture regionali dovranno assicurare per l’intero periodo di implementazione dell’Azione. La scelta di utilizzare strumenti finanziari nell’ambito dell’Azione 3.4.1 dovrà quindi necessariamente tener conto di tali aspetti e delle relative disponibilità.
[bookmark: _Toc492541119]8.3.	Il sistema di Governance, reporting e monitoraggio degli strumenti di ingegneria finanziaria
Qualora l’Autorità di Gestione confermasse di seguire il percorso avviato con il POR e le opzioni qui presentate, dovrebbe procedere alla creazione di un Fondo per il capitale di rischio, stabilire la dimensione finanziaria degli strumenti e la quota di capitali eventualmente immessi dal soggetto gestore (nel POR si ipotizza un’immissione del soggetto gestore pari a circa il 40% del totale dell’azione, pari a circa 2,8 Meuro).
La dotazione dovrà essere definita dall’Accordo di finanziamento tra Autorità di Gestione e gestore del Fondo. I versamenti dovranno essere rateizzati e non superare il 25% della dotazione complessiva. Il secondo versamento può avere luogo solo nel momento in cui almeno il 65% della dotazione risulti impiegata e rendicontabile come spesa. Dal terzo versamento le risorse già versate devono essere utilizzate per almeno l’85%. Gli elementi fondanti per la determinazione della dotazione del Fondo dovranno essere:
· Il gap di mercato rilevato;
· La dotazione finanziaria dell’Azione di riferimento;
· La dimensione del mercato del credito a livello regionale.
Ai fini della determinazione della dotazione finanziaria è necessario inoltre, tenere in considerazione l’effetto rotativo di alcuni Fondi (Fondo di garanzia e Fondo di prestito) dovuto al fatto che, da un lato a fronte di ciascuna garanzia solo una percentuale del suo valore è accantonata a copertura del capitale versato del Fondo, dall’altro esiste un effetto rotativo vero e proprio, dovuto al riutilizzo delle risorse rientrate per effetto del progressivo rimborso dei finanziamenti.
Per tali ragioni ed in considerazione delle caratterizzazioni del tessuto produttivo locale, delle disposizioni regolamentari sull’avanzamento e sulla certificazione della spesa sostenuta per strumenti finanziari – più stringenti rispetto al precedente periodo di programmazione – si suggerisce di prevedere in fase iniziale una dotazione del Fondo inferiore rispetto all’intero ammontare delle risorse dedicate all’Azione del POR.
Altro elemento fondante al fine di evitare il rischio di immobilizzo delle risorse è il rispetto della tempistica. L’Accordo di Finanziamento, che rappresenta la base regolamentare dei rapporti tra Autorità di Gestione e soggetto gestore del Fondo, dovrà assumere come punto centrale la tempistica di attivazione, di attuazione e di funzionamento del fondo, prevedendo l’impegno da parte del gestore all’adozione di un accurato sistema di monitoraggio e di reporting. Nello stesso Accordo di Finanziamento, l’Autorità di Gestione e il soggetto gestore definiranno deadline precise per la trasmissione delle informazioni da includere nelle Relazioni Annuali di Attuazione (RAA) che costituiranno la base per verificare la necessità di eventuali aggiornamenti e revisioni della Valutazione Ex Ante. 
Per ciò che concerne gli adempimenti regolamentari infatti, nella definizione del sistema di monitoraggio si dovrà tenere conto – in particolare – di quanto previsto nell’art. 46 del RDC recante disposizioni in merito alla relazione sull’attuazione degli strumenti finanziari. Stabilisce, infatti che le Autorità di Gestione trasmettano, in allegato della relazione annuale di attuazione (RAA), una relazione specifica sulle operazioni che comprendono gli strumenti finanziari. I contenuti di questa sono disciplinati dallo stesso articolo al comma 2. Al comma 3 del medesimo articolo, è disciplinato che “al fine di garantire condizioni uniformi di esecuzione […], la Commissione adotta atti di esecuzione che stabiliscono i modelli da utilizzare per le relazioni sugli strumenti finanziari alla Commissione”.
L’Autorità di Gestione per essere in linea con le disposizioni dell’art. 46, comma 2, del RDC, contenente le informazioni che ciascuna relazione deve avere, potrebbe mettere in piedi un sistema di monitoraggio che utilizzi gli stessi indicatori di output e di risultato applicati per il calcolo dei risultati attesi previsti nel POR, eventualmente affiancati da ulteriori indicatori che valuta importanti per la misurazione delle performance dello strumento finanziario, come ad esempio indicatori finanziari.
Assumendo ancora come elemento centrale ai fini dell’efficacia dell’azione per il conseguimento degli obiettivi prefissati i tempi di attuazione, è opportuno che l’Autorità di Gestione, nella definizione dell’assetto di Governance, persegua obiettivi di semplificazione che si dovranno riflettere nella stessa documentazione negoziale e nell’Accordo di Finanziamento, al fine di contrastare rallentamenti derivanti da difficoltà e difformità interpretative.


[bookmark: _Toc492541120]9.	Conclusioni 
A conclusione delle attività di analisi, studio e ricerca che hanno guidato la valutazione ex ante circa l’opportunità di attivare strumenti finanziari per l’attuazione dell’Azione 3.4.1 “Contributo allo sviluppo del mercato dei fondi di capitale di rischio per lo start up d’impresa nelle fasi pre-seed, seed e early stage” del POR FESR FSE della Regione Molise per il periodo 2014-2020 si rileva che: 
-	esiste un debole mercato della domanda e dell’offerta di credito da destinare ad investimenti in capitale di rischio a livello regionale (circa 0%): a fronte di una esigua ricerca da parte del sistema imprenditoriale di risorse per investimenti nello start up di impresa operante in settori innovativi (caratterizzati quindi da più elevato rischio imprenditoriale), è presente un’ offerta di credito di banche ed intermediari finanziari fortemente condizionata da politiche prudenziali;
-	esiste un importante problema di sottocapitalizzazione delle imprese in Molise, verosimilmente derivante dalla caratterizzazione del sistema produttivo che si presenta frammentato e con una forte dominanza di piccole e medie imprese che hanno difficoltà ad essere competitive sui mercati nazionali ed internazionali;
-	le asimmetrie informative e il disallineamento di interessi che costituiscono uno dei fattori alla base del mancato incontro tra domanda e offerta di credito e – conseguentemente – un fallimento del mercato del credito per ciò che concerne il segmento del capitale di rischio, potranno essere solo parzialmente corrette dall’introduzione di strumenti finanziari più orientati ad intercettare i fabbisogni esistenti e alla costruzione di “pacchetti di offerta” appetibili dai diversi attori; 
-	si ritiene, inoltre, che l’azione pubblica dovrebbe parallelamente contribuire a superare le criticità esistenti riscontrate nel corso degli anni post-crisi attraverso la messa a punto di misure fortemente orientate al consolidamento delle imprese presenti sul territorio attraverso il sostegno diretto all’ampliamento delle capacità produttive e occupazionali delle stesse, nell’ottica di incrementarne il dimensionamento e di favorirne una maggiore competitività a livello nazionale e internazionale;
-	il rischio di non utilizzo delle risorse destinate all’azione a causa di una esigua partecipazione dei potenziali attori appare marcato e ciò, in un contesto economico-produttivo fortemente indebolito, rappresenterebbe un elemento di penalizzazione per la crescita dell’economia regionale che esprime una urgente necessità di sostegno al fine di mantenere adeguati livelli di coesione economica e sociale a livello territoriale;
-	il rischio suesposto discende, in parte, anche dalla dimensione finanziaria dell’azione, per cui si prevede una dotazione di risorse contenuta; ciò presuppone che la dimensione dei potenziali investimenti in capitale di rischio per lo start up di impresa da sostenere sia limitata e, conseguentemente, meno capace di attrarre capitali esterni;
-	affinché si abbia l’effetto leva giudicato più conveniente ai fini della creazione di valore aggiunto, così come definito nel corso della trattazione, appare invece necessario che l’apporto di capitali privati sia almeno pari alle risorse pubbliche impiegate.
Alla luce di tali considerazioni e di quanto più dettagliatamente esposto nelle singole parti del rapporto che analizzano i differenti aspetti oggetto di valutazione, si scoraggia l’utilizzo di strumenti finanziari per l’attuazione dell’azione 3.4.1 a favore di un utilizzo delle risorse che dia nel breve termine maggiori garanzie di fattivo contributo al consolidamento del sistema imprenditoriale e allo sviluppo del territorio. Ciò anche in ragione del prolungato periodo di sofferenza che le piccole e medie imprese hanno accusato a seguito della crisi economico-finanziaria che ha colpito l’intero Paese. D’altro canto, l’attivazione a livello nazionale di misure a favore dello start up di imprese innovative (es. Fondo di garanzia, Smart e Start Italia) garantisce alle imprese molisane l’opportunità di beneficiare del sostegno pubblico per l’accesso al credito in fase di avvio dell’investimento.
In tale contesto appare pertanto utile ipotizzare un’azione di promozione e supporto del sistema imprenditoriale locale (sia per la creazione di nuove imprese, sia per il rafforzamento di quelle esistenti,) attraverso un’offerta che preveda contributi a fondo perduto e garanzie pubbliche sulla quota di risorse a carico del privato. In questo senso sono state operate anche le scelte di altre Regioni, che hanno previsto di assistere micro, piccole e medie imprese nella fase di start up attraverso una varietà di forme di sostegno nel rispetto dell’intensità di aiuto prevista dalla Carta degli Aiuti. In tali Regioni, con caratteristiche territoriali e produttive differenti (territori più vasti e struttura del sistema produttivo-imprenditoriale più solida) e in cui più ampie risorse sono state destinate ad Azioni di start up, si prevede di sostenere prevalentemente micro e piccole imprese in attività di investimento di modeste dimensioni, ma con misure in grado di favorire la creazione di impresa e il consolidamento di quelle esistenti (schede di sintesi relative alle Azioni attivate in da altre Regioni sono riportate in allegato).
Laddove l’Amministrazione regionale stabilisse di attivare in ogni caso strumenti di ingegneria finanziaria nell’ambito dell’azione oggetto di approfondimento al fine di innescare meccanismi volti a favorire la diffusione dell’utilizzo del credito per investimenti in capitale di rischio a sostegno dello start up di impresa in settori ad elevata intensità di conoscenza e/o innovativi, si ritiene utile suggerire la costruzione di un’offerta che preveda pertanto forme di sostegno e misure composite. L’intervento pubblico dovrebbe prevedere anche forme di sostegno diretto, nonché di consulenza e formazione del management al fine di avviare il processo di consolidamento del sistema imprenditoriale, porre le basi per la sostenibilità nel tempo dell’investimento e al contempo rendere l’offerta più appetibile per i diversi attori (imprese, banche e intermediari finanziari ed investitori esterni).
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