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Executive summary

Questa analisi mira a fornire una panoramica del contesto economico e finanziario delle piccole e medie
imprese (PMI) nella Regione Autonoma Friuli Venezia Giulia, dove verra attivato lo strumento finanziario
“Basket Bond FVG”.

Dopo lintroduzione, la prima sezione fornisce una panoramica della situazione economica e finanziaria,
esaminando il quadro macroeconomico globale, europeo e nazionale, comprese le tendenze chiave come
l'inflazione, la crescente importanza dei fattori ESG (Environmental, Social, and Governance) e gli andamenti
del settore energetico italiano. Il rapporto si concentra poi sul quadro economico regionale, il credito bancario,
il ruolo delle PMI, il Piano economico regionale e le politiche di sostegno alle imprese locali. Il rapporto
comprende anche un'analisi dei rischi che potrebbero influire sul successo dell'operazione, seguita da
un‘analisi SWOT, che valuta i punti di forza, le debolezze, le opportunita e le minacce dell’'operazione. Le
conclusioni riassumono i risultati principali e le potenziali implicazioni.

Il 2024 ha registrato una crescita economica globale modesta, con tensioni geopolitiche e commerciali che
alimentano l'incertezza. Nell’area euro, la domanda interna debole e 'aumento dei costi energetici hanno
reso la crescita fragile. In ltalia, I'attivitd economica é rimasta stabile, con i consumi delle famiglie che hanno
bilanciato il calo degli investimenti.

Le PMI italiane hanno affrontato I'impatto dell’inflazione, con 'aumento dei costi di energia e materie prime
che ha ridotto i margini di profitto. Allo stesso tempo, la sostenibilita & diventata centrale nelle strategie
aziendali, anche a seguito della Direttiva CSRD, che impone obblighi di rendicontazione ESG alle grandi
aziende e alle PMI quotate.

Il settore energetico ha visto una riduzione dei prezzi di elettricita e gas, grazie a un maggiore utilizzo delle
rinnovabili. Dallo scoppio del conflitto in Ucraina, I'ltalia ha accelerato la transizione verso un’energia piu
sostenibile. Le banche, nel frattempo, hanno sviluppato strumenti di finanziamento per I'efficienza energetica
delle PMI, ma la scarsa consapevolezza dei benefici e le limitate competenze tecniche restano ostacoli
rilevanti.

In Friuli Venezia Giulia, le PMI rappresentano piu del 90% delle imprese e danno lavoro al 75% della forza
lavoro. La Regione ha introdotto diverse misure di sostegno all’efficientamento energetico delle PMI in
attuazione della Programmazione Regionale FESR e degli obiettivi delineati nel Piano Energetico Regionale
(PER). Tra le strategie per il sostegno finanziario alle PMI per progetti di efficientamento energetico spicca
la possibilita di realizzare un programma di basket bond, che da un lato potrebbe migliorare I'accesso ai
capitali, ma dall’altro presenta ancora sfide come il limitato interesse da parte degli investitori. | punti di forza
e criticita dello strumento proposto sono stati riassunti in una matrice SWOT.
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Abbreviations

Abbreviation Description

ESG Environmental, Social, and Governance
FER Fonti Energetiche Rinnovabili

FVG Friuli Venezia Giulia

PER Piano Energetico Regionale

PMI Piccole e Medie Imprese
SMEs Small and medium-sized enterprises
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Introduzione

La presente analisi € volta a fornire un quadro del contesto di riferimento entro cui verra attivato lo strumento
finanziario “Basket Bond FVG”, dando evidenza del contesto in cui operano le piccole e medie imprese (PMI)
nella Regione Autonoma Friuli Venezia Giulia (FVG), cosi da evidenziare le debolezze e cogliere le
opportunita per valorizzare lo strumento finanziario.

La prima sezione esamina il contesto macroeconomico globale, europeo e nazionale, con particolare
attenzione (i) all'inflazione, causata anche dall’aumento dei costi nel settore energetico, (ii) alla mutazione
vissuta dai mercati energetici dell’energia elettrica e del gas naturale nell’ultimo anno e (iii) alla crescente
importanza dei temi ESG (Environmental, Social, and Governance).

Nella seconda sezione, il presente documento si concentrera sulla situazione economica con limitato
riferimento al Friuli Venezia Giulia, includendo un'analisi del credito bancario nel medesimo territorio
regionale, un dettaglio sul’importanza delle PMI nel tessuto imprenditoriale della Regione e le iniziative
regionali di supporto al tessuto imprenditoriale.

Nella terza sezione, vengono inoltre discussi i rischi legati allo sviluppo dello strumento finanziario.

Nella quarta sezione, una SWOT analysis sintetizza i punti di forza, le debolezze, le opportunita e le minacce,
offrendo una visione chiara delle sfide e delle potenzialita del progetto.

Le conclusioni riassumono le evidenze del report.
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1.Quadro economico e finanziario

1.1. Quadro macroeconomico globale, europeo e nazionale

Quadro globale

Il Rapporto sulla Stabilita Finanziaria di Banca d’ltalia! pubblicato a novembre 2024 sottolinea come la
crescita dell’economia mondiale nel 2024 sia avvenuta a ritmi relativamente modesti nei primi nove mesi del
2024, con un panorama di instabilita che sta influenzando le previsioni economiche globali, creando
incertezza e scoraggiando investimenti e consumi.

Alcune singole aree geografiche hanno rivestito il ruolo di traino per quelle che invece presentano un Prodotto
Interno Lordo sostanzialmente invariato. Secondo i dati OCSE, il PIL statunitense é cresciuto del +2,8%,
risultando di gran lunga il valore piu elevato fra le economie avanzate. Sebbene gli Stati Uniti sembrino
presentare una tendenza piu solida, con una crescita economica che si mantiene piu resiliente grazie al
consumo interno, un’eta media estremamente contenuta e all'occupazione relativamente alta, i timori di una
possibile recessione persistono, soprattutto tenuto conto del recente cambio alla Presidenza, che crea un
perenne clima di incertezza soprattutto per cid che concerne il commercio con I'estero.? Hanno presentato
invece rallentamenti della propria crescita economica il Regno Unito (+0,6%) e il Giappone (+0,9%). Ancora,
risulta in rallentamento anche il dato della Cina (+4,6%), che continua a scontare la crisi del comparto
immobiliare e la disoccupazione giovanile. Secondo le proiezioni OCSE di dicembre, nel 2025 il Prodotto
Interno Lordo mondiale dovrebbe crescere del +3,3%, tendenza in linea con la performance stimata per il
2024, sebbene il tema delle tensioni geopolitiche risultera decisivo su tale andamento, con ripercussioni sia
per il commercio mondiale, sia per 'approvvigionamento di materie prime.

1 Banca d'ltalia, Rapporto sulla stabilita finanziaria n.2, novembre 2024.
2 OCSE, L'economia mondiale & a un punto di svolta, settembre 2024.



https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/rapporto-stabilita/2024-2/index.html
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/it/publications/reports/2024/09/oecd-economic-outlook-interim-report-september-2024_fdd9394f/a20ac806-it.pdf?
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Come anticipato, a complicare ulteriormente la situazione globale vi sono diversi fattori di incertezza che
scoraggiano la fiducia dei consumatori e degli investitori, in primis i conflitti in Ucraina e Medio Oriente, che
continuano a generare volatilita nei mercati globali, alimentando l'instabilita geopolitica e aumentando i costi
delle materie prime, in particolare dell'energia. Tali conflitti, infatti, non solo compromettono la sicurezza in
determinate regioni geografiche, ma influenzano anche la catena di approvvigionamento globale, facendo
crescere i timori di scarsita di risorse vitali e di inflazione. Inoltre, le tensioni commerciali tra diverse aree
geografiche, in particolare tra Stati Uniti, Europa e Cina,® stanno limitando la cooperazione economica
internazionale, accentuando lincertezza e la frammentazione del commercio globale. Le politiche
protezionistiche e le barriere tariffarie che ne derivano hanno un impatto negativo sulle catene di distribuzione
e sull'accesso a mercati chiave, ostacolando la crescita del commercio internazionale e creando difficolta
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Figura 1: PIL di economie avanzate selezionate (%)

alle PMI.

Guardando agli indicatori di fiducia da parte delle imprese manifatturiere, si nota debolezza sul fronte degli
acquisti soprattutto nell’area dell’euro,* mentre in forte ripresa risulta la fiducia da parte degli operatori cinesi,®
con vendite al dettaglio ed esportazioni cresciute piu del previsto. Per cio che concerne il comparto dei servizi,
gli indici PMI risultano migliorati per gli Stati Uniti d’America, complice la superata incertezza elettorale, e in
Cina, mentre peggiora il sentiment per tutte le altre economie avanzate.

3 ISP, Stati Uniti e Cina: tra tensioni e dialogo, giugno 2024.
4|STAT, CS fiducia delle imprese e dei consumatori, dicembre 2024
5 Trading Economics, Cina - Fiducia dei consumatori | 1991-2024 Dati | 2025-2027 Previsione, dicembre 2024



https://www.ispionline.it/it/pubblicazione/stati-uniti-e-cina-tra-tensioni-e-dialogo-176364
https://www.istat.it/wp-content/uploads/2024/12/fiducia-imprese-consumatori-dicembre-2024.pdf?
https://it.tradingeconomics.com/china/consumer-confidence
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Altro tema che potrebbe impattare negativamente sulla crescita economica mondiale &€ quello legato al
commercio, impattato in particolare dall’intenzione da parte della nuova amministrazione statunitense di
andare ad introdurre dazi, scoraggiando gli scambi internazionali.® Tuttavia, nel breve termine 'andamento

del commercio mondiale appare positivo, con gli scambi che nel 2025 dovrebbero manifestare un dato in
crescita del +3,2% rispetto al 2024.

Quadro europeo

Focalizzandoci ora sull’area euro, stante quanto riportato da Banca d’ltalia’ si nota una situazione economica
che si mantiene fragile, influenzata da una bassa domanda interna, dall’aumento dei costi energetici e dalle
difficolta nel settore manifatturiero, non riuscendo a recuperare completamente il terreno perduto durante la
pandemia. Nel terzo trimestre del 2024 il Prodotto Interno Lordo ha accelerato del +0,4%,8 rispetto allo +0,2%
del periodo precedente, cosi come riportato nella Figura 1: PIL di economie avanzate selezionate (%). La
crescita piu alta e riconducibile alla forte espansione in Irlanda, che ha vissuto un massiccio incremento degli
investimenti in proprieta intellettuale, mentre fra i paesi che maggiormente contribuiscono al prodotto
dell'area euro, il PIL ha sostanzialmente ristagnato in Germania e in ltalia. In positivo € invece risultato essere
il trend di Spagna® e Francia, con quest’ultima che ha beneficiato della maggiore domanda connessa all’aver
ospitato i Giochi della XXXIII Olimpiade.°

Tabella 1: PIL nell'area Euro (%)

2023 giu — 2024 set — 2024
Francia +0,9 +0,2 +0,4
Germania (0,3) (0,3) +0,1
Italia +0,7 +0,2 +0,0
Spagna + 2,7 + 0,8 + 0,8
Area Euro +0,4 +0,2 +0,4

Con riferimento al solo quarto trimestre del 2024, la crescita del PIL nell’area euro dovrebbe risultare
modesto, complice il venir meno dei fattori che 'avevano sostenuto nel resto dell’anno, cioé i consumi interni
e gli investimenti. Il ciclo industriale dovrebbe infatti essersi mantenuto debole e in peggioramento dovrebbe
essere risultato il contributo in tal senso da parte dei servizi, che invece nel terzo trimestre dell’'anno avevano
beneficiato del buon andamento della stagione turistica. Dal lato della domanda, le informazioni disponibili
indicano un indebolimento dei consumi: la fiducia delle famiglie é infatti scesa, interrompendo la tendenza
positiva che proseguiva dall’autunno 2022, complici la generale situazione economica e il deteriorato mercato
del lavoro europeo.*! Sul fronte degli investimenti, ad aver impattato in modo significativo dovrebbero essere

6 Huffington Post, A la UE rogando y EEUU con el mazo dando: los aranceles de Trump amenazan con dinamitar el comercio
mundial, marzo 2025

7 Banca d'ltalia, Bollettino Economico — Numero 1/2025, gennaio 2025.

8 La Stampa, Zona Euro, Eurostat conferma crescita PIL 3° trimestre a +0,4%, dicembre 2024

9 El Pais, El consumo privado v la inversion impulsaron el PIB de la eurozona en el tercer trimestre | Economia, dicembre 2024

10| a Repubblica, Francia, PIL 3° trimestre ancora sostenuto da Giochi Olimpici - Economia e Finanza, novembre 2024

11 |STAT, Fiducia dei consumatori e delle imprese, ottobre 2024
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https://www.huffingtonpost.es/economia/a-ue-rogando-eeuu-mazo-dando-aranceles-trump-amenazan-dinamitar-comercio-mundial.html?
https://www.huffingtonpost.es/economia/a-ue-rogando-eeuu-mazo-dando-aranceles-trump-amenazan-dinamitar-comercio-mundial.html?
https://finanza.lastampa.it/News/2024/12/06/zona-euro-eurostat-conferma-crescita-pil-3-trimestre-a-+0-4percento/MzlfMjAyNC0xMi0wNl9UTEI
https://elpais.com/economia/2024-12-06/el-consumo-privado-y-la-inversion-impulsaron-el-pib-de-la-eurozona-un-04-en-el-tercer-trimestre.html?
https://finanza.repubblica.it/News/2024/11/29/francia_pil_3_trimestre_ancora_sostenuto_da_giochi_olimpici-41/?
https://www.istat.it/comunicato-stampa/fiducia-dei-consumatori-e-delle-imprese/?
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state soprattutto le problematiche condizioni di finanziamento, ancora eccessivamente restrittive e sulle quali
si avra modo di tornare nel prosieguo della presente analisi.

Alla luce dei fattori descritti, I'Eurostat avrebbe rivisto al ribasso le proprie proiezioni di crescita, con una
crescita piu contenuta della spesa delle famiglie e delle esportazioni (i.e. impatto dell'introduzione dei dazi
sul commercio mondiale, come sotto ripreso) quali fattori di maggiore impatto.

Quadro nazionale

Completando la disamina della situazione macroeconomica guardando alla situazione nazionale, risulta
fondamentale innanzitutto evidenziare come ['attivita economica italiana sia rimasta, nel corso del terzo
trimestre 2024, invariata rispetto ai tre mesi antecedenti. La domanda interna ha infatti sostenuto 'andamento
del Prodotto Interno Lordo nazionale grazie alla crescita dei consumi delle famiglie, che hanno piu che
compensato la flessione degli investimenti.

Le esportazioni hanno registrato una diminuzione dello 0,9% nel terzo trimestre, influenzando negativamente
la crescita economica. Nonostante la stagnazione del PIL, il mercato del lavoro ha mostrato segnali positivi,
con un aumento dell'occupazione e una diminuzione del tasso di disoccupazione.??

In sintesi, l'instabilita macroeconomica globale nel 2024 risulta alimentata da una combinazione di fattori
geopolitici e commerciali, con effetti negativi su consumi, investimenti e crescita economica, particolarmente
evidenti nell'area euro e in Cina, mentre gli Stati Uniti sembrano resistere meglio, ma non senza sfide. La
crescente incertezza globalizzata rende difficile per le economie prevedere il futuro con precisione, portando
a un clima di cautela e prudenza nelle decisioni economiche e finanziarie.

1.1.1. Focus: andamento inflazionistico

Il presente focus € volto ad approfondire una delle principali criticita che hanno caratterizzato le PMI italiane
da un punto di vista energetico negli ultimi anni, ovvero la forte spinta inflazionistica. Complici, da un lato, le
tensioni geopolitiche che hanno coinvolto alcuni dei principali paesi fornitori di materie prime energetiche
(e.g. il conflitto in Ucraina) e, dall’altro, I'atteggiamento speculativo dei paesi OPEC, le imprese italiane si
sono trovate coinvolte in una spirale inflazionistica, che ha pesato in particolare sui conti economici delle
stesse. Ci0 ha in particolare impattato la profittabilita delle stesse, scoraggiandone inoltre I'approccio alla
transizione energetica.

Nel mese di dicembre 2024, linflazione sui dodici mesi ha manifestato una crescita negli Stati Uniti
d’America, in linea con le previsioni, attestandosi al 2,9%. Al contrario, nel Regno Unito l'inflazione & scesa
al 2,5%, risultando piu contenuta rispetto alle previsioni, tendenza contraria rispetto al dato del Giappone
(2,9%), che ha performato in modo superiore alle attese.'3

12 REUTERS, Italy's economy stagnates in Q3, pointing to weak 2024, dicembre 2024
13 Banca d’ltalia, Bollettino Economico n. 1 - 2025, gennaio 2025
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Co-funded by
the European Union

refinee

Con riferimento all’area euro, secondo le stime preliminari, a dicembre l'inflazione € aumentata al 2,4% sui
dodici mesi,* per via delle dinamiche relative ai mercati energetici, tornata lievemente positiva. Il medesimo
dato, al netto dell'impatto di beni alimentari ed energetici, si & attestato al 2,7%. In risposta a tale andamento,

dopo il taglio di ottobre 2024, nella riunione di dicembre il Consiglio direttivo della Banca Centrale Europea
ha nuovamente ridotto il tasso di riferimento, di ulteriori 25 punti base.

Dal 2020 ad oggi, I'ltalia ha affrontato diverse fasi di inflazione, influenzate da fattori globali e locali. Nel 2020,
l'inflazione é rimasta relativamente contenuta a causa della contrazione economica indotta dalla pandemia
di COVID-19, che ha determinato una riduzione della domanda di beni e servizi in molti settori. Le politiche
di lockdown e le restrizioni hanno rallentato la produzione e limitato i consumi, contribuendo a una fase di
stasi economica.

Tuttavia, nel 2021, con l'avvio delle campagne di vaccinazione e la graduale riapertura delle economie, la
domanda & aumentata, portando a una risalita dei prezzi. L'inflazione ha subito un'accelerazione
particolarmente marcata nel 2022, in gran parte a causa della crisi energetica legata alla guerra in Ucraina,
che ha determinato un'impennata dei prezzi dell'energia e delle materie prime. Questa situazione ha avuto
effetti diretti sui costi di produzione e sui prezzi al consumo, che in Ottobre 2022 hanno raggiunto il 10,6%,
con una media nel 2022 dell’9,3%, in crescita dallanno precedente del 323%.1°

Per le PMI, linflazione ha rappresentato una sfida cruciale, con impatti a lungo termine su operazioni
guotidiane e strategie di crescita. Le PMI, che costituiscono una parte fondamentale del tessuto economico
italiano, hanno dovuto affrontare aumenti significativi dei costi di produzione, derivanti da un’escalation dei
prezzi delle materie prime, dei trasporti e dell’energia. L’aumento del costo dell’energia, in particolare, ha
inciso pesantemente sui settori pil energivori come la manifattura e 'agroalimentare, che rappresentano una
fetta consistente delle PMI italiane.*® L'incremento dei costi di approvvigionamento ha portato molte PMI a
cercare di trasferire questi aumenti sui consumatori, ma la concorrenza e la sensibilita al prezzo da parte dei
consumatori finali hanno limitato questa possibilita, riducendo i margini di profitto e mettendo a rischio la
competitivita sul mercato.

L'inflazione ha anche avuto un impatto significativo sulle capacita di investimento delle PMI. Con I'aumento
dei costi e la riduzione dei margini, molte piccole e medie imprese hanno dovuto ridurre gli investimenti in
innovazione e crescita. Questo fenomeno é stato ulteriormente aggravato dalla difficolta di accesso al credito.
Infatti, le banche, preoccupate dall'incertezza economica, hanno iniziato a chiedere garanzie piu elevate per
la concessione di prestiti, un fattore che ha reso piu complesso I'accesso a finanziamenti per le PMI.Y" A
causa della loro struttura finanziaria piu debole rispetto alle grandi imprese, molte PMI si sono trovate ad
affrontare sfide relative ai flussi di cassa, con la necessita di gestire in modo piu rigoroso la liquidita e rinviare
progetti di espansione o innovazione.*®

14 Trading Economics, Area euro - Tasso di inflazione | 1991-2025 Dati | 2026-2027 Previsione, gennaio 2025
15Banca d’ltalia, Relazione Annuale 2022, maggio 2023.

16 Unimprese, Gas, rischio stangata da 1,6 mld in 2025 per PMI Italiane, gennaio 2025.

17 Banca d’ltalia, L'Economia del Friuli Venezia Giulia, Aggiornamento congiunturale, novembre 2024.

18 Confindustria, Rapporto Regionale PMI, luglio 2023
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In questo contesto, l'inflazione ha avuto anche un effetto sul capitale umano delle PMI. Il costo della vita in
aumento ha spinto molte PMI ad aumentare i salari per trattenere i propri dipendenti, ma le risorse per farlo

sono limitate. Cio ha creato una pressione ulteriore sul bilancio delle PMI, costringendole a fare scelte difficili
tra sostenere il potere d'acquisto dei propri lavoratori e mantenere la sostenibilita economica.*®

Inoltre, il contesto inflazionistico ha portato molte PMI a rivedere le proprie catene di approvvigionamento.
La volatilita dei prezzi e la difficolta di prevedere i costi futuri hanno spinto le imprese a cercare nuovi fornitori,
piu stabili, o a investire in soluzioni piu efficienti sul piano energetico e dei processi produttivi. Alcune PMI
hanno anche cercato soluzioni di finanziamento alternative che offrono accesso a risorse finanziarie a
condizioni piu favorevoli rispetto ai tradizionali canali bancari.?°

In questo contesto si colloca l'operazione di Basket Bond, che rappresenterebbe per molte PMI
un’opportunita di mitigare i rischi collegati allincremento del prezzo dell’energia. Investendo infatti in
tecnologie a minor consumo energetico, le PMI potrebbero combattere il rincaro dei prezzi legato
all’'approvvigionamento, diminuendo al contempo la pressione sui consumatori finali.

In sintesi, se da un lato l'inflazione ha rappresentato un ostacolo significativo per le PMI italiane, mettendo
sotto pressione i loro margini di profitto, la competitivita e le strategie di investimento, dall’altro risulta
un’opportunita fondamentale per reinventare i propri meccanismi produttivi e adattarsi a un ambiente
economico sempre piu incerto e sfidante.

1.1.2. Focus: importanza crescente di temi ESG

Negli ultimi anni, I'importanza dei temi ESG per le PMI é cresciuta esponenzialmente, divenendo un elemento
fondamentale nelle loro strategie aziendali. Questo trend €& stato guidato da un aumento della
consapevolezza tra investitori e consumatori riguardo agli impatti ambientali e sociali delle attivita
economiche. Le aziende che integrano i criteri ESG nelle loro operazioni tendono a ottenere migliori
performance finanziarie e una maggiore fiducia da parte degli stakeholder.?!

Non solo: nel medio termine, sara richiesto a una coorte di imprese sempre piu vasta di collezionare e
pubblicare dati relativi alle performance ESG. Attualmente, la Direttiva sulla Rendicontazione della
Sostenibilita Aziendale (CSRD) dell'Unione Europea impone obblighi di rendicontazione ESG principalmente
alle grandi aziende e alle societa quotate in borsa, incluse le PMI, per le quali gli obblighi diventeranno
vincolanti a partire dal 1° gennaio 2026, con possibilita di deroga per altri due anni. Per quanto riguarda le
PMI non quotate, invece, che non sono soggette alla CSRD, sono stati sviluppati i Voluntary reporting
standard for SMEs (VSME) dal’lEFRAG (European Financial Reporting Advisory Group), pubblicati a
Dicembre 2024.22 Pertanto, le PMI dovrebbero monitorare attentamente gli sviluppi normativi per
comprendere appieno i loro obblighi futuri in materia di rendicontazione ESG. In virtu della futura applicazione

19 Unioncamere, Medie imprese italiane: capitale umano ‘fattore chiave’ per la competitivita, luglio 2023.

20 A, Fabi per PML.it, Finanza alternativa a supporto delle imprese: trend, prospettive future e strumenti innovativi, marzo 2024
21 J. Teigland per EY.com, How can boards strengthen governance to accelerate their ESG journeys?, febbraio 2022

22 EFRAG, VSME Standard.pdf, dicembre 2024
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del framework, partecipare all’operazione di basket bond rappresenta anche l'opportunita per le PMI di
acquisire competenze diversificate in merito alla raccolta di dati ESG.

Tuttavia, secondo uno studio condotto da Unioncamere nel 202323, molte PMI stanno iniziando a
comprendere che l'adozione di criteri ESG non €& solo una questione di conformita normativa, ma anche
un'opportunita per migliorare la propria competitivita e innovazione. Basti pensare che le PMI possono
beneficiare di agevolazioni fiscali, sovvenzioni e prestiti a basso interesse attraverso programmi del’UE che
mirano a sostenere le imprese nel loro percorso verso la transizione energetica.?* Inoltre, I'accesso ai
finanziamenti sta diventando sempre piu legato alle performance ESG, con le banche e gli investitori che che
valutano con interesse le aziende con elevati standard di sostenibilita. Le pratiche ESG possono anche
migliorare l'efficienza operativa delle PMI. Ad esempio, I'adozione di tecnologie green e processi produttivi
sostenibili pud portare a una riduzione dei costi energetici, a una gestione piu efficiente delle risorse e
all’'ottenimento di vantaggi competitivi significativi nel lungo periodo.?®

Infine, limportanza dei temi ESG si riflette anche nella crescente domanda da parte dei consumatori per
prodotti e servizi sostenibili. Per questo motivo, partecipare a un’operazione di basket bond per molte PMI
rappresenterebbe I'occasione di spiccare sul territorio regionale dal punto di vista reputazionale. Infatti, le
PMI che riescono a posizionarsi come aziende responsabili e sostenibili possono migliorare la loro immagine
e attrattivita sul mercato, differenziandosi dalla concorrenza. Questo cambiamento nelle preferenze dei
consumatori & stato evidenziato in uno studio di Nielsen del 2022,26 che mostra come la sostenibilita sia un
fattore decisivo nelle scelte di acquisto.

L’integrazione delle tematiche ESG nella strategia aziendale risalta anche dal punto di vista delle fonti di
finanziamento: rispetto alla media degli ultimi dieci anni (4,2%), le emissioni di minibond ESG-linked si
attestano all'11%.2’

In sintesi, per le PMI, lintegrazione dei temi ESG non solo rappresenta una necessita per rimanere
competitive in un mercato in rapida evoluzione, ma si configura anche come un'opportunita strategica per
innovare e crescere. L'adozione di pratiche sostenibili pud contribuire a ridurre i costi operativi, ad esempio
attraverso una maggiore efficienza energetica e una gestione piu oculata delle risorse. Inoltre, le PMI che
implementano politiche ESG sono in grado di attrarre investimenti, poiché sempre piu investitori preferiscono
aziende responsabili. Un altro vantaggio € il miglioramento delle relazioni con gli stakeholder, inclusi clienti,
dipendenti e fornitori, che sono sempre piu sensibili a questioni ambientali e sociali. L'adozione dei principi
ESG puod quindi risultare vantaggiosa per l'immagine aziendale, la fidelizzazione dei clienti e I'accesso a
nuove opportunita di mercato, facilitando cosi la crescita a lungo termine e il consolidamento di una
reputazione positiva. Ancora, per quanto concerne I'adozione di corrette pratiche di rendicontazione sul fronte

23 Unioncamere, Medie imprese italiane: capitale umano ‘fattore chiave’ per la competitivita, luglio 2023.

24 || Fondo per la Transizione Giusta supporta le regioni e le PMI piu colpite dalla transizione ecologica, finanziando progetti che
favoriscono la sostenibilita e la diversificazione economica. Il Fondo europeo per gli investimenti strategici (EFSI) stimola investimenti
in progetti innovativi e sostenibili, incluso il green tech. Inoltre, il Piano Next Generation EU offre fondi per promuovere la
digitalizzazione e la sostenibilita, sostenendo le PMI nell'adottare soluzioni ecologiche e innovative.

25 Alleanza Italiana per lo sviluppo sostenibile, | vantagai della sostenibilita per le aziende, marzo 2022

26 Nielsenlq, The changing of climate of sustainability has reached a critical moment, novembre 2022

27 Osservatorio Enterpreneurship Finance & Innovation, 10° Report italiano sui Minibond, marzo 2024
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ambientale, permettera alle PMI facenti parte delle catene del valore che coinvolgono aziende di grandi

dimensioni di fidelizzarsi contribuendo ai loro obblighi di rendicontazione e rafforzando il proprio potere
contrattuale.

1.1.3. Focus: settore energetico italiano

Il presente paragrafo ha I'obiettivo di andare ad offrire una panoramica sul mercato energetico italiano?,
distinguendo la performance in termini di fonte di energia primaria, cioé energia elettrica piuttosto che gas
naturale. L’obiettivo in tal senso & quello di conoscere come si comportano entrambi i mercati energetici
regolamentati, tenendo conto del fatto che il settore energetico italiano & mutato notevolmente dallo scoppio
del conflitto in Ucraina, portando ad una modifica, non fattuale, della strategia energetica nazionale.

Per quanto concerne il mercato italiano dell’energia elettrica, nel 2024 il Prezzo Unico Nazionale in Italia (di
seguito abbreviato in “PUN”) & sceso a 108,52 euro/MWh, in scia alle principali borse elettriche europee,
veicolato in particolare dalla flessione di tutti i principali riferimenti del prezzo del gas, materia prima su cui
avremo modo di tornare nella seconda parte del presente paragrafo. In tale ottica di ribasso, tuttavia, il prezzo
italiano mostra un andamento progressivamente rialzista nel corso dei mesi, toccando, in linea con il gia
citato andamento del prezzo del gas, il suo minimo a 86,80 euro/MWh nel mese di aprile 2024 e il suo
massimo di 135,06 euro/MWh nel mese di dicembre. La complessiva performance al ribasso € stata in
particolare sostenuta da volumi prodotti dalle rinnovabili sui valori piu alti mai osservati, in un contesto inoltre
caratterizzato da acquisti in lieve crescita (+1,9% Y/Y) e importazioni nette sostanzialmente stabili. La citata
flessione del PUN e riscontrabile in tutti i gruppi di rose, con un rapporto picco/base al minimo storico di 1,07.

| volumi di energia elettrica scambiati sul mercato regolamentato italiano nel 2024 salgono a 283,89 TWh
(+1,9% Y/Y), con la liquidita di mercato che sale al massimo storico, pari al 79,9%, per effetto di una crescita
della componente borsistica (+7,8%) e di una nuova flessione delle movimentazioni over-the-counter (-
16,3%), che sono risultate al loro minimo valore storico. Fronte domanda, si registra una crescita sia degli
acquisti nazionali (+1,3%), sia degli acquisti esteri (intesi come esportazioni; +40,5%), in particolar modo
nella seconda meta del’anno. Sul lato dell'offerta, aumentano le vendite nazionali (+1,7%), incremento
concentrato al Nord e al Centro — Sud. Crescono inoltre le vendite estere (importazioni; +2,5%) al livello piu
alto fatto mai registrare.

La crescita delle vendite nazionali, come in parte anticipato, & guidata da un significativo incremento dei
volumi delle rinnovabili, con la conseguente crescita del loro contributo rispetto alla produzione totale, al di
sopra del 50% e sui livelli piu alti fatti mai osservare. A guidare tale crescita soprattutto le vendite idriche,
Pompaggio; 1,70% Carbone; 1,60%
Altre tradizionali;
6,50%
Gas; 42,30%
Fonti rinnovabili;

An Anns

Figura 2: Struttura delle vendite per fonte di produzione

28 Gestore Mercati Energetici, Newsletter del GME, n. 188, gennaio 2025.
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con picchi in primavera e nei mesi estivi, complici le favorevoli condizioni meteorologiche. L’incremento della
produzione da rinnovabili si concentra nel Nord Italia ed €& affiancato anche da un incremento della
produzione da solare, ai massimi dal 2015 e in diffusa crescita in tutte le zone. Sebbene in contrazione,
I'eolico si mantiene sui livelli medi fatti registrare negli anni precedenti. In contrazione le fonti tradizionali, con

particolare riferimento al ciclo combinato, al minimo storico dal 2016 in poi, e alla quota prodotta mediante
carbone, ormai su valori residuali.
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Figura 3: Struttura delle vendite di fonti rinnovabili

Concludendo I'analisi sul mercato elettrico italiano, risulta opportuno analizzare i rapporti con le frontiere
estere. Nel 2024, il saldo con l'estero risulta sostanzialmente stabile e su livelli elevati. Sulle frontiere
settentrionali in coupling, crescono le importazioni nette da Austria e Francia, mentre in calo risultano le
importazioni dalla frontiera slovena. Su quest’ultima si osserva al contempo un aumento dei flussi in export,
in forza di un prezzo nazionale piu frequentemente superiore al prezzo zonale del Nord Italia. Sulla frontiera
con la Svizzera si registra un calo del livello delle importazioni nette, che beneficiano soprattutto della crescita
delle esportazioni. Sul resto delle frontiere, si riscontra una riduzione dellimport netto dal Montenegro, mentre
aumentano le importazioni nette dalla Grecia.

Passando ad analizzare il mercato italiano del gas, i consumi di gas naturale nel corso del 2024 si sono ridotti
a 61.695 min di mc (-2,5%), risultando i piu bassi da oltre quindici anni. Tale riduzione palesa scarsa
variabilita nel corso dellintero anno, se si escludono i mesi di inverno termico (i.e. gennaio e febbraio),
durante i quali sono risultati maggiormente evidenti gli effetti delle temperature sulla domanda. Il calo nei
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consumi riguarda in particolare il settore termoelettrico (-1,6%), mentre in aumento risultano essere i consumi
nel settore civile e nel settore industriale, cresciuti rispettivamente del +1,8% e del +1,3%.

Guardando allandamento dell’offerta, si nota come a fronte di una minore domanda e di una produzione
nazionale ai minimi storici, risultino in calo anche le importazioni di gas naturale, ai minimi dal 2015. In
particolare, rispetto alle previsioni dello scorso anno, si riscontra una notevole riduzione della quota di GNL,
scesa del 25%, sebbene I'unico punto a non ridurre i propri flussi in entrata risulti essere il rigassificatore di
Piombino, al primo anno di piena operativita.

Infine, utile risulta essere uno sguardo ai livelli di stoccaggio del gas, con il livello di giacenza a fine anno che
risulta fra i pid alti di sempre, nonché il piu elevato degli ultimi tre anni. Saldo negativo fra iniezioni ed
erogazioni, a fronte di una crescita annua delle erogazioni (+6,4%), a fronte di iniezioni sostanzialmente
stabili.

Alla luce di quanto riportato nel presente focus, & possibile comprendere come sia mutato I'approccio italiano
rispetto alle tematiche energetiche, con un complessivo ribasso dei prezzi, guidato in particolare dal
disimpegno rispetto all’'utilizzo del gas naturale quale materia prima di generazione dell’energia. Il livello del
prezzo finito continua tuttavia a mantenersi elevato rispetto ai livelli pre-pandemici e caratterizzato da elevata
volatilita. A ci0 si € accompagnata una maggiore attenzione verso il mondo delle rinnovabili che, nell'insieme,
contribuiscono primariamente alla generazione di energia. Cid dovrebbe rendere, nei prossimi anni, piu
accessibile in termini tecnologici ed economici I'accesso all'utilizzo dell’energia verde, favorendo anche la
transizione energetica delle PMI.

1.2. Quadro macroeconomico regionale

Una volta contestualizzato lo scenario con un respiro pil ampio, andiamo nel presente capitolo ad
approfondire le tematiche con riferimento all’area geografica su cui la creazione dello strumento finanziario
avra impatto, ovvero il territorio regionale del Friuli Venezia Giulia.

Da cio che emerge dall’analisi “Tendenze macroeconomiche”, pubblicato dalla Regione Autonoma FVG a
novembre 2024, 'economia nazionale italiana ha registrato nel 2023 una crescita del PIL dello 0,9%, trainata
dai consumi delle famiglie, dagli investimenti fissi lordi e dalla domanda estera netta. Tuttavia, per il 2024 si
prevede un lieve rallentamento, con un aumento stimato dello 0,8%. Sul fronte dell'inflazione, il fenomeno &
in fase di rientro, con una previsione di acquisizione pari a +1,0% per il 2024, segnalando una stabilizzazione
dei prezzi dopo le tensioni inflazionistiche degli anni precedenti.
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Figura 4: Italia, Nord — Est e Friuli — Venezia Giulia: andamento del Prodotto Interno Lordo (2000 = 100)?°

Nel contesto regionale, il FVG ha registrato nel 2023 un PIL pari a 45,4 miliardi di euro, con una crescita
significativa del valore aggiunto nei settori delle costruzioni e dei servizi. Anche il mercato del lavoro ha
mostrato segnali di miglioramento: il tasso di occupazione é salito al 61,5%, mentre il tasso di disoccupazione
e sceso al 7,7%. Gli investimenti fissi lordi hanno registrato un incremento dell’8,5%, sostenuti principalmente
dal settore delle costruzioni e dai macchinari. Per il 2024, la crescita economica regionale e stimata allo
0,7%, con un ulteriore aumento degli investimenti del 2,3%. Le esportazioni dovrebbero espandersi del 2,8%,
con un trend positivo che proseguira anche nei due anni successivi, mentre i consumi delle famiglie sono
previsti in crescita dello 0,3% nel 2024 e dello 0,8% nel 2025.

Il settore industriale sta mostrando segnali di ripresa, con un incremento della produzione industriale
dell’8,8% nel secondo trimestre del 2024 e una crescita delle vendite del 7,5%. L’export rimane tuttavia in
diminuzione rispetto all'anno precedente.3°Tuttavia, nel 2023 si € registrata una lieve diminuzione del numero
di imprese attive, con una riduzione di 347 unita, anche se il tasso di crescita imprenditoriale & rimasto
positivo (+0,34%).

L’agricoltura ha mostrato un buon andamento, con un incremento della superficie coltivata a biologico del
5,9% nel 2023. Il valore aggiunto del settore agricolo & stato stimato a 656 milioni di euro, mentre le
esportazioni agroalimentari hanno raggiunto livelli record, con il vino che ha toccato un valore di 214 milioni
di euro. Nel settore dei servizi, il commercio al dettaglio ha subito un ridimensionamento, con una riduzione
delle attivita fisiche a favore delle vendite online e dell’'uso di servizi di cloud computing. Il turismo, invece,
ha registrato una forte crescita, con oltre 10 milioni di presenze nel 2023 e un aumento del 16,2% dei visitatori
stranieri.

2% Elaborazione Fvg Plus S.p.A. su dati ISTAT.
30 |RES FVG, L'EXPORT DEL FRIULI VENEZIA GIULIA, gennaio-settembre 2024, 12 dicembre 2024
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Anche il settore culturale ha mostrato segnali di ripresa, con il numero di eventi di spettacolo, intrattenimento
e sport che ha superato i livelli del 2019, registrando un incremento del pubblico e delle presenze. Nel
comparto dei trasporti, il porto di Trieste ha movimentato 60,4 milioni di tonnellate di merci nel 2023, con un

aumento del traffico ferroviario e dei container. Parallelamente, I'aeroporto di Trieste ha registrato un
incremento del 35,6% nel numero di passeggeri nei primi otto mesi del 2024.

Il mercato del lavoro ha continuato a migliorare nel corso del 2024. 1l tasso di occupazione € salito al 70,2%
nel secondo trimestre, mentre il tasso di disoccupazione é sceso al 3,4%, confermando un trend positivo gia
evidenziato nel 2023, quando la disoccupazione si attestava al 4,7% con una riduzione di 81 mila unita. La
popolazione della regione & aumentata, raggiungendo 1,195 milioni di abitanti nel 2024, grazie a un
incremento delle nascite e a una diminuzione dei decessi. Il numero di famiglie residenti & salito a 558 mila,
con una prevalenza di nuclei familiari composti da un solo individuo, che ammontano a 195 mila.

Per quanto riguarda il costo della vita, I'inflazione ¢ in fase di rientro, con una previsione di crescita dell’1,0%
per il 2024, segno di una stabilizzazione economica. | consumi delle famiglie sono previsti in crescita dello
0,3% nel 2024 e dello 0,8% nel 2025. Infine, la qualita della vita in FVG rimane elevata, con I'84,5% dei
residenti che si dichiarano soddisfatti delle proprie condizioni di vita. Sul piano ambientale, la regione ha
registrato un incremento delle temperature e una riduzione delle precipitazioni, pur continuando a offrire
un’elevata presenza di spazi verdi nelle aree urbane.

1.2.1. Focus: il credito bancario in Friuli Venezia Giulia

Nel 2024, il credito bancario alle imprese ha seguito 'andamento congiunturale del sistema economico: la
domanda di nuovi finanziamenti da parte delle PMI & stata scoraggiata dall’aumento dei tassi di interesse e
delle garanzie richieste dagli istituti bancari. 3! A dicembre 2023 i prestiti alle imprese erano diminuiti del 7,7%
sui dodici mesi. La contrazione ha interessato tutti i principali settori, ma € risultata piu marcata per le
costruzioni e la manifattura. Per le aziende di minori dimensioni, la contrazione del credito & proseguita nel
2024, intensificandosi nel corso dell’anno. Nell’ambito del progetto REFINEE, ABI LAB ha condotto un
sondaggio in merito alle dinamiche di credito bancario nei confronti delle PMI per interventi di efficientamento
energetico. La rappresentativita del campione considerato € superiore al 60% in termini di totale attivo del
settore. Per il 21% delle banche rispondenti la quota parte del portafoglio crediti impiegato per prodotti di
finanziamento per I'efficienza energetica per le PMI si posiziona tra il 10 e il 30% mentre per la restante parte
del campione si posiziona in un valore inferiore al 10%.

L’ 80% delle banche rispondenti ha dichiarato di offrire specifici prodotti di finanziamento dedicati alle PMI
per I'efficienza energetica. La restante parte, invece, ha affermato che questo tipo di finanziamento viene
erogato tramite prodotti con caratteristiche piu generali. Tra i principali ostacoli riscontrati nel dialogo con le
PMI la maggior parte degli istituti bancari ha riscontrato una bassa consapevolezza da parte delle PMI stesse
dei benefici derivanti dagli interventi di efficientamento energetico (per il 69% delle banche rispondenti)
insieme alle poche competenze tecniche in materia (per il 69% delle banche rispondenti). Inoltre, le banche
evidenziano come la forte incertezza normativa abbia un impatto rilevante nel dialogo con le PMI.

31 Banca d’ltalia, Economia del Friuli Venezia Giulia, novembre 2024.
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1.2.2. Focus: I'importanza delle PMI in FVG

Le PMI costituiscono il pilastro fondamentale dell'economia del FVG. Secondo I'ISTAT, piu del 99% delle
imprese del territorio presenta una classe di addetti compresa tra 0 e 250 nel 2022.3? Questo dato testimonia
l'importanza del tessuto imprenditoriale locale, composto in gran parte da micro e piccole aziende, spesso a
conduzione familiare, che operano in settori chiave come manifatturiero, agroalimentare, artigianato e servizi.
| distretti produttivi regionali, come quelli di Manzano per la produzione di sedie, San Daniele per il famoso
prosciutto, Maniago per le coltellerie e Brugnera per l'arredamento, rappresentano l'eccellenza del "Made in
Friuli Venezia Giulia", esportato con successo nei mercati internazionali.

Le PMI del FVG non sono solo una forza trainante per I'economia locale, ma anche un elemento centrale per
l'occupazione. Secondo Unioncamere FVG, queste imprese forniscono lavoro a circa il 75% della forza lavoro
della regione, contribuendo in modo significativo alla riduzione della disoccupazione e al mantenimento di
una struttura sociale stabile. Inoltre, la loro capacita di adattamento e flessibilita le rende resilienti anche in
tempi di crisi economica globale, come dimostrato durante la pandemia di COVID-19, quando molte PMI
hanno rapidamente riconvertito le loro produzioni per soddisfare le nuove esigenze di mercato, come
dispositivi di protezione individuale e prodotti sanitari.

La Regione Friuli Venezia Giulia ha riconosciuto il ruolo cruciale delle PMI nel contesto economico e ha
messo in atto numerose iniziative per sostenerle. Inoltre, i fondi POR FESR (Programma Operativo
Regionale del Fondo Europeo di Sviluppo Regionale) hanno finanziato progetti di ricerca e sviluppo,
digitalizzazione e sostenibilita ambientale, consentendo alle PMI di restare competitive in un mercato sempre
piu globalizzato.

Nonostante i numerosi punti di forza, le PMI affrontano anche sfide significative, tra cui la burocrazia, la
difficoltd di accesso al credito e la necessita di competere in un mercato sempre piu globalizzato. Per
affrontare queste sfide, la collaborazione tra settore pubblico e privato &€ fondamentale.

| Cluster

E proprio in questo ambito che la Regione Autonoma Friuli Venezia Giulia riconosce l'importanza dei cluster
come strumenti per sviluppare economie di rete, sinergie e migliorare la competitivita del territorio. Un cluster
€ un sistema regionale composto da imprese e soggetti pubblici e privati, anche appartenenti a diversi settori
€ non necessariamente vicini geograficamente, che collaborano su iniziative e progetti in un determinato
campo rilevante per l'economia regionale. La Regione finanzia le spese di funzionamento per le iniziative
volte a incentivare le attivita innovative, promuovendo la condivisione di strutture, lo scambio e il trasferimento
di conoscenze e competenze, contribuendo alla creazione di reti, alla diffusione di informazioni e alla
collaborazione tra le imprese e gli altri organismi che costituiscono il cluster.

In Friuli Venezia Giulia, i principali cluster attualmente attivi sono:

32 ISTAT, Classe di addetti, settori economici (Ateco 2 cifre) - prov., consultato in marzo 2025
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e Cluster Agroalimentare e della Bioeconomia (FABFVG): si concentra sullo sviluppo delle potenzialita
nei settori dell'agroalimentare e della bioeconomia.

e Cluster Arredo e Sistema Casa: deriva dai settori attinenti ai distretti industriali del mobile e della
sedia, focalizzandosi sul sistema casa.

e Cluster della Metalmeccanica (COMET): nasce dai settori legati ai distretti industriali della meccanica,
termoelettromeccanica, componentistica, materie plastiche e produzione in metallo.

e Cluster ICT e Digitale (DITEDI): opera trasversalmente ai distretti industriali della manifattura
regionale, contribuendo alla trasformazione digitale dell'industria.

o Cluster Tecnologie Marittime (Maritime Technology Cluster FVG): si basa su settori come la
cantieristica navale e nautica, l'offshore, i trasporti, la logistica e i servizi per la navigazione e il
diportismo nautico.

e Cluster Scienze della Vita (Polo Tecnologico Alto Adriatico): si focalizza su settori come |l
biomedicale, le biotecnologie e la bioinformatica.

Questi cluster si integrano nella nuova Strategia di Specializzazione Intelligente (S3) del Friuli Venezia Giulia,
che mira a coordinare le politiche regionali a favore della ricerca, dell'innovazione e della competitivita delle
imprese. La S3 identifica aree di specializzazione strategiche per la regione, tra cui Salute, Qualita della vita,
Agroalimentare e Bioeconomia, e promuove la collaborazione tra imprese, centri di ricerca e altri attori chiave
per stimolare l'innovazione e lo sviluppo economico. La Regione sostiene i cluster finanziando attivita come
I'animazione per facilitare la collaborazione e la condivisione di informazioni, il marketing per promuovere la
partecipazione di nuove imprese e aumentare la visibilita del cluster, e la gestione delle infrastrutture, inclusa
l'organizzazione di programmi di formazione, seminari e conferenze per facilitare la condivisione delle
conoscenze e la cooperazione transnazionale.® Attraverso questa integrazione, i cluster contribuiscono
all'attuazione della S3, favorendo lo sviluppo di economie di rete, sinergie e miglioramenti della competitivita
del territorio, in linea con le priorita strategiche della regione.

Le filiere produttive

Accanto ai clusters, le filiere produttive rappresentano un elemento chiave per il sistema economico del Friuli
Venezia Giulia, in quanto riuniscono imprese specializzate che operano lungo la stessa catena del valore o
in settori collegati. Il concetto di filiera si basa sulla cooperazione tra aziende, centri di ricerca e istituzioni,
creando ecosistemi produttivi altamente competitivi a livello nazionale e internazionale.

Le filiere produttive si sviluppano all'interno dei distretti industriali, individuati dalla Regione sulla base
dell'indice di densita imprenditoriale della manifattura e dell'indice di specializzazione produttiva. | distretti
industriali garantiscono vantaggi come economie di scala, riduzione dei costi, maggiore flessibilita produttiva
e una piu rapida diffusione delle competenze e delle innovazioni.3

\

Con la revisione della normativa regionale, la governance dei distretti industriali & stata aggiornata per
adattarsi alle nuove dinamiche economiche. Il distretto tradizionale resta il punto di riferimento operativo, ma

33 Regione Autonoma Friuli Venezia Giulia - Cluster
34 Reqgione Autonoma Friuli Venezia Giulia - Distretti industriali
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si promuove un sistema piu ampio e flessibile che coinvolge imprese anche di aree geografiche diverse,
creando connessioni con altri soggetti chiave come enti di ricerca e aziende di settori complementari.

Questa evoluzione verso una logica di filiera intersettoriale rafforza la capacita delle imprese regionali di
affrontare le sfide globali, supportando la loro competitivita e favorendo la nascita di nuove opportunita di
business, in linea con la Strategia di Specializzazione Intelligente (S3) del Friuli Venezia Giulia.

In conclusione, le PMI rappresentano il cuore pulsante dell’economia e della societa del Friuli Venezia Giulia.
Grazie al loro forte legame con il territorio, le PMI contribuiscono al benessere economico regionale e
alloccupazione. Possono inoltre contare su un ecosistema strutturato che ne supporta la crescita e
'innovazione. Grazie al supporto della regione, che promuove la formazione di industrial cluster e distretti
industriali, ai finanziamenti europei e alla collaborazione tra imprese, centri di ricerca e istituzioni, si é
sviluppato un ambiente favorevole che favorisce la competitivita e la resilienza del tessuto imprenditoriale.
Cluster, filiere produttive e distretti industriali rappresentano strumenti concreti per rafforzare le PMI, offrendo
opportunita di networking, formazione e accesso a risorse strategiche. Questo sistema integrato permette
alle imprese di affrontare le sfide globali con maggiore solidita, valorizzando le eccellenze regionali e
sostenendo uno sviluppo economico sostenibile.

1.3.  Focus: Piano Energetico Regionale del Friuli Venezia Giulia

La Regione Autonoma FVG sta implementando diverse iniziative per migliorare l'efficienza energetica e
promuovere l'uso di fonti rinnovabili, con I'obiettivo di raggiungere la neutralita climatica entro il 2045. ||
contesto normativo in vigore si articola attorno a quattro pilastri:

o Legge Regionale n. 19/2012: promuove l'efficienza energetica e I'uso di fonti rinnovabili.

e Legge Regionale n. 3/2021: sostiene la modernizzazione e lo sviluppo sostenibile dell'economia
regionale.

e Legge Regionale n. 4/2023 (FVGreen): mira a ridurre le emissioni di gas a effetto serra e a
promuovere l'uso di energie rinnovabili.

¢ Piano Energetico Regionale (PER): approva misure per raggiungere la decarbonizzazione entro il
2045, con obiettivi specifici per il 2030 e il 2045.

Il PER, in particolare, approvato dalla Giunta regionale con Delibera n.1938 del 13 dicembre 2024, é lo
strumento di cui la Regione Autonoma Friuli Venezia Giulia si € dotata per analizzare il quadro energetico
del proprio territorio e fornire agli enti locali, alle imprese, ai cittadini, nonché alle proprie Direzioni centrali, le
corrette linee guida per favorire uno sviluppo economico e sociale sostenibile e conforme agli obiettivi
europei. Questi ultimi sono volti a realizzare la decarbonizzazione entro il 2030 ed a frenare i cambiamenti
climatici in atto, al fine di raggiungere la neutralita climatica nel 2045, anticipando quindi di cinque anni il
target di decarbonizzazione previsto dall’Unione Europea entro il 2050.
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Dal PER emerge che i consumi energetici industriali in FVG sono principalmente concentrati su gas naturale

(46%), carbone (25%), ed elettricita (20%). | dati raccolti e analizzati dal PER (meglio noti come “diagnosi
energetiche”) coprono 1'87% dei consumi finali.3®

Il PER analizza gli interventi di efficientamento energetico attuabili e, sulla base della percentuale della loro
implementazione, distingue quattro scenari ad appetibilita crescente . Tuttavia, in nessuno degli scenari &
contemplato I'ottenimento dell’obiettivo di riduzione dei consumi di energia finale fissato per il 2030. Pertanto,
risulta implicito che vi siano delle misure addizionali che si possono introdurre per aumentare
limplementazione degli interventi e intercettare ulteriori risparmi. Tra le citate misure addizionali, si
considerino:

e la possibilita di aumentare il tasso di implementazione degli interventi, con particolare attenzione alla
fascia di interventi con tempi di ritorno tra 3 e 5 anni. Questa fascia presenta un gran potenziale in
termini di risparmi conseguibili e di relativamente bassi investimenti addizionali, con un ottimo
rapporto costi-benefici;

e la promozione di meccanismi a livello nazionale, come i Certificati Bianchi di efficientamento
energetico ed il Fondo Nazionale di Efficienza Energetica,*® che saranno potenziati e semplificati
prossimamente (d’accordo con il PNIEC 202437), essendo di particolare utilita per il raggiungimento
degli obiettivi per I'industria;

e altrimeccanismi, come il Piano Impresa 4.0 (ed equivalenti), che non sono stati direttamente concepiti
per l'efficienza energetica, ma possiedono comunque un potenziale da questo punto di vista;

o approfondimenti ulteriori che misure settoriali necessitano, con particolare riferimento al settore
industriale. Pertanto, sarebbe utile sviluppare analisi e strumenti finanziari specifici, focalizzati su
settori hard-to-abate®®, per identificare e promuovere investimenti nelle cosiddette Best Available
Technologies, nellammodernamento degli impianti, in nuove tecnologie decarbonizzate;

e | programmi di informazione e formazione, che devono essere potenziati per fare conoscere le
politiche a disposizione e per migliorare la cultura dell’efficienza all’interno delle imprese.

e laraccomandazione di sviluppare bandi per promuovere le diagnosi energetiche in soggetti volontari,
generalmente PMI non energivore.

¢ |e Comunita Energetiche Rinnovabili (CER) per la generazione distribuita di elettricita rinnovabile,
fondamentalmente orientate all’autoconsumo.

Da quanto sopra espresso circa le previsioni del PER emerge come il progetto di Basket Bond FVG si
inserisca in modo coerente con gli obiettivi e le tempistiche della strategia energetica regionale. Esso risulta
infatti uno strumento complementare alle iniziative delineate sia da un punto di vista finanziario che operativo
in termini di impiego della provvista.

35 Anni di riferimento 2018-2020.
36 || Fondo Nazionale per I'Efficienza Energetica (FNEE) & un incentivo che sostiene la realizzazione di interventi finalizzati a garantire
il raggiungimento degli obiettivi nazionali di efficienza energetica. Le risorse finanziarie stanziate per l'incentivo ammontano a circa
310 milioni di euro.
371l PNIEC (Piano Nazionale Integrato Energia e Clima) & uno strumento con cui gli Stati membri dell’Unione europea identificano
politiche e misure per contribuire al raggiungimento degli obiettivi energia e clima dell’'Unione.
38 || termine si riferisce a quei settori industriali e del trasporto pesante che risultano particolarmente complessi da decarbonizzare a
causa delle loro elevate emissioni di CO2 e delle limitate alternative tecnologiche attualmente disponibili.
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1.3.1. Focus: iniziative attualmente in vigore a supporto del
tessuto imprenditoriale da parte della RAFVG

Il Piano Regionale FESR 2021-2027 Friuli Venezia Giulia ha delineato alcune priorita e ha elaborato
corrispondenti indicazioni strategiche per rispondere alle esigenze del contesto regionale, in complementarita
con il PNRR e altri Fondi regionali gia attivati, in relazione all’impiego dei fondi FESR.

Tra queste, si distingue, allinterno dell’'obiettivo strategico “Un’Europa piud competitiva e intelligente
attraverso la promozione di una trasformazione economica innovativa e intelligente e della connettivita
regionale alle tecnologie dellinformazione e della comunicazione”, I'obiettivo specifico RSO 1.3: “Rafforzare
la crescita sostenibile delle PMI e la creazione di posti di lavoro nelle PMI, anche grazie agli investimenti
produttivi’. Mediante tale previsione, si intende incentivare 'attivazione di strumenti finanziari allo scopo, tra
laltro, di spingere il sistema a investimenti innovativi in un’ottica verde e digitale, finalizzati
allammodernamento dei processi produttivi in particolare delle imprese appartenenti ai comparti a maggior
gradiente tecnologico e all'ottimizzazione e alla modernizzazione della capacita produttiva, dei modelli
organizzativi e di business, delle linee di prodotto e di servizio.

Lo strumento finanziario del basket bond finalizzato all’efficientamento energetico delle PMI si colloca proprio
in questo ambito®%e rappresenta tuttavia un modo innovativo di utilizzare i fondi del PR FESR, sinora erogati
solamente in forma di contributo a fondo perduto, come negli esempi riportati di seguito.

Attualmente esistono gia delle iniziative promosse dalla Regione Autonoma FVG per supportare
I'efficientamento energetico delle piccole e medie imprese (PMI), in attuazione degli obiettivi delineati nella
programmazione regionale. Si tratta delle seguenti misure:

Tabella 2: Misure a sostegno per l’efficientamento energetico delle PMI in FVG

Azioni del PER/ Misure a sostegno Descrizione
Finanziamenti a Tasso Agevolato (Fondo per Investimenti per il rafforzamento aziendale, inclusi
lo Sviluppo) interventi di risparmio energetico.
08.1 Contributi per Diagnosi Energetiche Redazione di diagnosi energetiche per imprese non
(2025-2028) soggette all'obbligo imposto dal Decreto legislativo 4

luglio 2014, n. 102, art. 8.

08.2 Contributi per Efficientamento Energetico | Interventi per la riduzione dei consumi energetici e

delle Imprese (2026-2030) resilienza dei processi produlttivi.
08.3 Contributi per Impianti Alimentati da Fonti | Produzione e autoconsumo di energia elettrica e
Energetiche Rinnovabili - FER (2025-2030) termica da fonti rinnovabili.

39Giunta Regionale, Delibera Giunta Regionale 271/2025, marzo 2025.
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12.1 Valorizzazione Scarti Agricoli (2025- Promozione dell'uso di scarti agricoli per scopi
2030) energetici.

12.2 Contributi per Impianti di Produzione di Realizzazione di impianti agrivoltaici avanzati.
Energia Elettrica da FER (2025-2028)

Nonostante sia prevista la predisposizione di diverse iniziative a livello regionale, che, tuttavia, devono ancora
essere avviate dai soggetti attuatori, il basket bond rappresenta un’importante novita per un duplice motivo.
Da un lato, per la modalita di utilizzo dei fondi del FESR (affidamento diretto a societa in-house), avente
caratteristica di rotativita, dall’altro perché mette in campo uno schema complesso che, grazie alla
compartecipazione di soggetti pubblici e privati, pud generare un effetto leva sugli investimenti. Cio
permettera la realizzazione di progetti di efficientamento energetico piu elaborati che potranno garantire alle
imprese una maggiore competitivita nel medio-lungo termine.

1.3.2. Focus: iniziative nazionali attualmente in vigore a supporto del
tessuto imprenditoriale

A livello nazionale, invece, sono state identificate per il 2025 le seguenti misure stanziate dal Governo per
supportare le PMI che scelgono di investire nell’efficientamento energetico dei propri processi produttivi.

Tabella 3: Misure a sostegno per l'efficientamento energetico delle PMI a livello nazionale

Misura Descrizione Aliquota/Contributo Scadenza
Fondo Transizione | Fondo di 400 milioni di | Contributi a fondo perduto; | Attivo dal 5 febbraio 2025;
Industriale euro per incentivare la | percentuale variabile in | durata in base
sostenibilita del sistema | base al progetto. all'esaurimento dei fondi.
produttivo italiano,

focalizzato su efficienza
energetica e circolarita
dei processi produttivi.

Incentivi per | 320 milioni di euro | Contributi a fondo perduto; | Attivo per il 2025.
I'Autoproduzione | destinati alle PMI per | 40% dei fondi riservato alle
da Fonti | investimenti in impianti | regioni del Mezzogiorno.
Rinnovabili fotovoltaici, mini eolici,
sistemi di accumulo e
autoconsumo.
Ecobonus Detrazioni fiscali per | 36% per le imprese nel | Valido per le spese
interventi di | 2025; ripartita in 10 quote | sostenute fino al 31
miglioramento annuali. dicembre 2025.
dell'efficienza
energetica, come

installazione di impianti
fotovoltaici e sistemi di
accumulo.
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Conto Termico 3.0

Incentivo diretto per
adozione di soluzioni

Fino al 65% delle spese
ammissibili; rimborso a cura

Attivo nel 2025

per migliorare | del Gestore dei Servizi
I'efficienza energetica e | Energetici
l'utilizzo di fonti
rinnovabili.
Transizione 5.0 Nuovi investimenti in | Credito d'imposta | Tra il 1° gennaio e 31
strutture produttive | proporzionale alla spesa | dicembre 2025

ubicate nel territorio
dello Stato, nell’ambito

sostenuta per nuovi
investimenti

di progetti di
innovazione che
conseguono una
riduzione dei consumi
energetici
ZES Univa Credito d'importa per | Credito d'imposta con | Tra il 1° gennaio e 15
imprese che investono | percentuale variabile in | novembre 2025
in Zone Economiche | base al tipo di investimento
Speciali e all'area geografica.
Investimenti 300 milioni di euro per | Contributo a fondo perduto | Attivo nel 2025

sostenibili 4.0

supportare la
trasformazione digitale
e tecnologica

fino al 35%, finanziamento
agevolato fino al 40%

Comunita
Energetiche
Rinnovabili

Condividere  I'energia
prodotta e ottimizzare i
costi energetici.

Contributi a fondo perduto e
tariffa incentivante
sull'energia rinnovabile

Nel 2025 sono disponibili
due nuovi bandi regionali

per sostenere

primo riguarda progetti di

comunita energetiche
allinterno  di  immobili
comunali, mentre il
secondo, denominato
“RelLoad CER”, e
finanziato con 27,7 milioni

di euro.

le CER: il

Nuova Sabatini

Acquisto di impianti

anche volti a
incrementare
I'efficientamento
energetico delle
imprese (es:

fotovoltaici).

Questo incentivo permette
di ottenere un contributo
per abbattere gli interessi
sui finanziamenti bancari
richiesti per linstallazione
degli impianti.

Attivo nel 2025 con fondi

disponibili
esaurimento.

fino a
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2. Rischi e strategie di mitigazione

Il programma di basket bond comporta alcuni rischi di cui si terra conto nella strutturazione dell’operazione
grazie a un dialogo continuo avviato con le realta imprenditoriali del territorio:

1.

Prima operazione di basket bond: essendo un progetto innovativo e il primo del suo genere nella
regione, potrebbe esserci una scarsa conoscenza dell’'operazione sia tra gli investitori che tra le PMI
e gli altri stakeholder coinvolti a vario titolo nelloperazione. Per questo motivo, saranno organizzati
incontri informativi volti a spiegare nel dettaglio le tecnicalita del programma.

Limitato interesse degli investitori a investire in PMI regionali: le PMI sono spesso percepite
come un segmento rischioso del mercato a causa della loro dimensione ridotta, della limitata
diversificazione delle attivita e della maggiore vulnerabilita agli shock economici. Questa percezione
di rischio pud scoraggiare gli investitori, che potrebbero preferire investimenti in aziende piu grandi o
con una stabilita finanziaria piu consolidata. Proprio per questo motivo si propone la struttura di
cartolarizzazione, che permette di ovviare alla maggiore appetibilita che gli investitori istituzionali
riservano nei confronti di tagli pit consistenti emessi da singole imprese. Inoltre, i dialoghi intercorsi
tra FVG Plus e investitori istituzionali hanno permesso di raggiungere gia un buon livello di raccolta,
elemento che permette di supporre la rilevanza limitata del rischio in esame.

Maggiore interesse verso prodotti finanziari tradizionali: le PMI del Friuli Venezia Giulia
potrebbero preferire il ricorso al credito tradizionale offerto dalle banche, che e generalmente
considerato piu sicuro, immediato e meno complesso rispetto a strumenti finanziari innovativi come i
basket bond; nonché tendenzialmente meno costoso. Tuttavia, come evidenziato nel paragrafo
dedicato alle dinamiche del credito bancario in regione, 'offerta di credito da parte degli istituti bancari
ha manifestato una contrazione nel corso del 2024; in questo contesto si rivela quindi necessaria la
ricerca di fonti di finanziamento alternative per le PMI. Inoltre, i prodotti di finanza alternativa non
vanno a intaccare la centrale rischi di Banca d’ltalia e, nei casi di basket bond secured, la garanzia

pubblica permette alle PMI di non apporre garanzie proprie per I'ottenimento di nuova finanza.

Concomitanza con altri strumenti agevolativi offerti dalla Regione FVG e/o a livello nazionale:
come ampiamente discusso nel paragrafo 1.3.1, la Regione Autonoma FVG offre una varieta di
strumenti agevolativi e finanziamenti a supporto delle PMI, spesso con condizioni particolarmente
favorevoli, come tassi agevolati, contributi a fondo perduto e garanzie pubbliche. Questa vasta
gamma di opzioni puo ridurre I'attrattiva dei basket bond, poiché le PMI potrebbero preferire soluzioni
gia consolidate e percepite come meno rischiose o0 piu convenienti rispetto al nuovo programma.

Obiettivi del programma Basket Bond disallineati dalle esigenze delle PMI: la situazione del
commercio internazionale risulta in continuo deterioramento, dapprima per via del conflitto in Ucraina
e in Medio Oriente e successivamente a causa della paventata introduzione di dazi da parte degli
USA sui prodotti europei. Come conseguenza, le PMI necessiteranno sempre di piu di liquidita per
investimenti strategici volti al supporto dell’internazionalizzazione e all’apertura di nuovi canali
distributivi, e potrebbero mettere in secondo piano la volonta di migliorare I'efficientamento energetico
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dei propri sistemi produttivi. In ogni caso, come delineato nel paragrafo dedicato alla crescente
importanza dei temi ESG e alle dinamiche del settore energetico, la costante riduzione della

dipendenza da gas naturale e carbone, nonché le ridotte importazioni di gas liquido, dimostrano la
volonta del mercato di orientarsi verso fonti pitu sostenibili.

6. Obiettivi del programma ambiziosi rispetto a quelli raggiungibili dalle PMI: dai dialoghi avvenuti
tra FVG Plus, le associazioni di categoria e alcune PMI, &€ emerso come gli obiettivi del programma
(miglioramento dell’efficientamento energetico nella misura del 25-30%) potrebbero essere
particolarmente ambiziosi. Cio si applica specificamente a PMI che negli anni precedenti hanno gia
investito risorse a questo fine. Per questo motivo, FVG Plus optera per consentire la programmazione
di efficientamento energetico a livelli piu granulari (i.e. singole linee produttive) e non sull'intera
impresa.

7. Costi, procedure e tempi per I’emissione dello strumento proibitivi per le PMI: i costi iniziali
legati al’emissione di minibond risultano significativi. Per molte PMI organizzate come srl sarebbe
anche necessario sostenere i costi per l'aggiornamento dello Statuto (che deve prevedere la
possibilita di emettere obbligazioni). Per questo motivo, sara erogato un contributo a parziale
copertura dei costi di strutturazione dell’operazione, a titolo esemplificativo i costi dell’arranger, notali,
la registrazione delle emissioni, la verifica dell’efficientamento energetico.

3. SWOT analysis

Il contesto delineato nei capitoli precedenti evidenzia fattori interni ed esterni che andranno ad impattare sulla
fattibilita dell’'operazione di basket bond. Una analisi SWOT approfondita, riportata di seguito, rappresenta la
conclusione di una prima fase ricognitiva dei gap di mercato, svolta sia tramite lo studio dei documenti che
testimoniano I'andamento del sistema (macro)economico, sia con un dialogo costante con gli operatori del
settore e i rappresentanti del mondo produttivo, con i responsabili delle politiche energetiche e delle politiche
economiche della Regione FVG e con i partner dell'iniziativa REFINEE.

Tabella 4: SWOT analysis

INTERNAL FACTORS
Strenghts+ Weaknesses-
- Capacita innovativa prevalentemente a

- Tessuto imprenditoriale caratterizzato da bassa intensita tecnologica.

piccole e medie imprese. - Limitato interesse da parte degli investitori
- Presenza affermata di un sistema di istituzionali ad investire nelle PMI regionali.

supporto associativo per le PMI - Limitata diffusione della cultura finanziaria

(Confindustria, Ordini dei commercialisti...). tra le PMI.
- Tessuto produttivo regionale solido.*° - Limitata esperienza pregressa delle

strutture operative nell’utilizzo di fondi

40 Banca d’ltalia, L’'Economia del Friuli Venezia Giulia, Aggiornamento congiunturale, novembre 2024. |l deterioramento del credito
e pari allo 0,7%; la quota di crediti deteriorati sul totale ammonta al 2,8%.
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strutturali europei per I'attivazione di
strumenti finanziari rotativi.
EXTERNAL FACTORS

Opportunities+ Threats-

- Complessita e costi del basket bond e
necessita di un supporto tecnico per
determinare la tipologia migliore di
interventi e quantificare il risparmio
energetico ottenibile.

- Instabilita macroeconomica globale.

- L’inflazione rende piu costosi interventi di
efficientamento energetico per le PMI a
parita di miglioramento delle emissioni

- Maggiore interesse verso prodotti finanziari
tradizionali.

- Numerosita delle iniziative regionali e
nazionali a supporto del tessuto
imprenditoriale, caratterizzate da condizioni
concorrenziali (es. contributi a fondo
perduto preferite dalle associazioni di
categoria). Conseguente forte rischio di
disperdere le iniziative di investimento.

- Prima operazione di basket bond in Friuli
Venezia Giulia, concertata dai principali
stakeholder della finanza regionale.

- Aumento delle garanzie richieste da parte
delle banche.

- Aumento del costo dell’energia rende piu
attraente per le imprese linvestimento in
operazioni di efficientamento energetico.

- Crescente importanza dei temi ESG che sta
diventando un elemento di competitivita del
settore produttivo.

- Coincidenza temporale con il PER
regionale, da cui risulta 'impegno della
regione in materia di sostegno alle PMI:
Sostegno con strumenti finanziari agli
investimenti produttivi nelle PMI (Azione
a.3.1).

4. Conclusioni

L’analisi condotta evidenzia come il contesto economico e finanziario attuale presenti sia opportunita che
sfide per le PMI del Friuli Venezia Giulia. La crescita economica moderata, I'impatto dell'inflazione e le
tensioni geopolitiche globali rappresentano fattori di incertezza, mentre I'evoluzione del settore energetico e
I'attenzione crescente ai criteri ESG offrono nuove prospettive di sviluppo.

Le PMI regionali, che costituiscono il fulcro dell’economia locale, beneficiano di un ecosistema di supporto
che include misure di finanziamento, programmi di efficientamento energetico e iniziative strategiche. In
guesto contesto, il Basket Bond FVG ha il potenziale di facilitare 'accesso ai capitali, favorendo investimenti
sostenibili e 'innovazione, ma il suo successo dipendera dalla capacita di superare ostacoli quali la limitata
attrattivita per gli investitori e la necessita di una maggiore consapevolezza tra le imprese.

Il contesto delineato nei capitoli precedenti evidenzia fattori interni ed esterni che influenzeranno la fattibilita
del Basket Bond FVG. Un'analisi SWOT approfondita ha permesso di identificare punti di forza e debolezza
del tessuto produttivo regionale, nonché le opportunita e le minacce legate all'operazione. Se da un lato la
presenza di un solido sistema di supporto per le PMI e l'interesse crescente verso gli investimenti ESG
rappresentano elementi favorevoli, dall’altro persistono criticita legate alla limitata cultura finanziaria delle
imprese, alla scarsa esperienza pregressa nella gestione di strumenti finanziari innovativi e alla concorrenza

con altre iniziative di sostegno. Questa analisi rappresenta la conclusione di una prima fase di ricognizione
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dei gap di mercato, svolta attraverso lo studio delle dinamiche economiche e un dialogo costante con tutti gli
stakeholders.

In questo scenario, il ruolo delle politiche pubbliche e delle istituzioni finanziarie sara cruciale per creare un
ambiente favorevole all’adozione del Basket Bond FVG, che potrebbe costituire un modello replicabile per il
futuro, contribuendo alla resilienza e alla competitivita delle PMI. Affinché cio avvenga, sara fondamentale
un dialogo costante tra imprese, istituzioni e investitori per massimizzare I'efficacia delle iniziative di sostegno
e garantire una crescita sostenibile del tessuto produttivo regionale.
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