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Executive summary

ITA — Il presente documento, elaborato nel contesto del progetto REFINEE e che rappresenta una parte del
complessivo deliverable D2.4, analizza in dettaglio la selezione di uno schema di finanziamento ideale per
supportare gli investimenti delle PMI del Friuli Venezia Giulia in progetti di efficientamento energetico. In un
contesto macroeconomico caratterizzato da una crescita debole e una contratta offerta di credito alle PMI,
risulta fondamentale identificare strumenti finanziari, alternativi al tradizionale comparto bancario, che, con il
supporto pubblico, possano rispondere efficacemente alle esigenze delle PMI, sostenendone la transizione
ambientale.

La situazione attuale presenta sfide significative per le PMI regionali, le quali si trovano a dover affrontare
non solo la necessita di innovare e migliorare I'efficienza energetica dei propri processi produttivi, ma anche
la difficolta di accedere a finanziamenti adeguati. In questo scenario, l'attivazione di uno schema di
finanziamento promosso e sostenuto dalla Pubblica Amministrazione diventa cruciale. Le PMI, infatti, devono
perseguire una transizione energetica sempre piu orientata alla sostenibilita, ma senza un adeguato supporto
finanziario, tali obiettivi rischiano di rimanere difficilmente raggiungibili.

Nel contesto descritto, all'interno del mercato della finanza alternativa, lo strumento del basket bond emerge
come la soluzione piu appropriata. Tale strumento non solo risponde a specifiche necessita in termini di
fabbisogno finanziario, ma si avvale anche delle positive esperienze di altre regioni italiane che hanno
implementato con successo schemi di finanziamento analoghi. Le PMI che si trovano in una fase matura del
loro ciclo di vita sono risultano particolarmente adatte a sostenere strumenti di debito evoluti, come minibond
e, appunto, la loro versione “sistemica”, ovvero i “basket bond’. Questi strumenti rappresentano innanzitutto
un’operazione di finanziamento a medio — lungo termine efficace per le imprese che devono efficientare i
propri processi produttivi da un punto di vista energetico. Inoltre, grazie al processo di cartolarizzazione in
cui il basket bond si sostanzia, risulta piu facilmente attirabile I'investimento in PMI da parte di investitori
istituzionali: essi sottoscrivono infatti ABSs che sintetizzano il rapporto rischio/rendimento dell’intero
portafoglio di minibond e risultano al contempo garantiti sulle prime perdite dall’'intervento pubblico.

A cid si lega inoltre il fatto che l'intervento pubblico si sostanzia nell’utilizzo di fondi europei a gestione
indiretta, con particolare riferimento ai fondi FESR, ai fini della costruzione di una garanzia, che, come detto,
catalizza gli investimenti privati e risulta un’opportunita strategica per facilitare 'accesso al credito. In questo
modo, la sinergia tra il supporto pubblico e le risorse apportate dai privati &€ fondamentale per creare le
condizioni favorevoli agli investimenti da parte delle PMI.

L’analisi giunge pertanto a descrivere in modo puntuale come le PMI regionali possono essere sostenute nel
proprio percorso di transizione energetica, contribuendo al contempo alla sostenibilita economica propria e
del territorio, grazie all'investimento da parte di investitori istituzionali. L’attrattivita dell’operazione beneficia
inoltre di un puntuale processo di valutazione dellimpatto dello schema di finanziamento. |l consorzio
REFINEE ha infatti elaborato sia un processo di monitoraggio dei risultati strettamente legato ai risultati di
progetto, sia un ulteriore sistema che guarda al piu vasto mondo ESG, piu completo rispetto alla mera
dinamica ambientale e che puo risultare piu attrattiva per gli investitori che vogliono assicurarsi che lo
strumento finanziario si doti di un’efficienza allocativa tale da includere anche ambiti non strettamente legati
solo a quello ambientale.

In conclusione, I'implementazione di uno schema di finanziamento come il basket bond in Friuli Venezia
Giulia non solo rappresenta una risposta alle sfide attuali delle PMI, ma si configura anche come un passo
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fondamentale verso una futura maggiore sostenibilita e resilienza dell'intero tessuto imprenditoriale
regionale. L'approccio strategico e mirato volto all'utilizzo delle risorse pubbliche come leva per attirare

investimenti privati potra fungere realmente da volano nel promuovere [efficienza energetica e la
sostenibilita, non solo economica, delle PMI del Friuli Venezia Giulia.

ENG — The present document, developed within the context of the REFINEE project and representing a part
of the overall deliverable D2.4, provides a detailed analysis of the selection of an ideal financing scheme to
support investments by SMEs in Friuli Venezia Giulia in energy efficiency projects. In a macroeconomic
context characterized by weak growth and a limited supply of credit to SMEs, it is essential to identify financial
instruments, alternative to traditional banking, that, with public support, can effectively meet the needs of
SMEs while facilitating their environmental transition.

The current situation presents significant challenges for regional SMEs, which must not only innovative and
improve the energy efficiency of their production processes, but also face difficulties in accessing adequate
financing. In this scenario, the activation of a financing scheme promoted and supported by the Public
Administration becomes crucial. SMEs must pursue an energy transition increasingly oriented towards
sustainability; however, without adequate financial support, these objectives risk becoming difficult to
achieve.

Within this context, the basket bond instrument emerges as the most appropriate solution in the alternative
finance market. This instrument not only addresses specific financial need but also draws on the positive
experiences of other Italian regions that have successfully implemented similar financing schemes. SMEs in
a mature phase of their cycle are particularly suited to support advanced debt instruments, such as minibonds
and their “systemic” version, the basket bonds. These instruments represent an effective medium — o long —
term financing operation for companies that need to enhance their energy efficiency.

Moreover, due to the securitization process inherent in basket bonds, attracting investment in SMEs from
institutional investors becomes easier. These investors subscribe to ABSs that synthesize the risk — return
ratio of the entire minibond portfolio and are simultaneously guaranteed against first losses by public
intervention.

Additionally, public intervention is realized through the use of indirectly managed European funds, particularly
the ERDF funds, aimed at constructing a guarantee that, as mentioned, catalyzes private investments and
represents a strategic opportunity to facilitate access to credit. In this way, the synergy between public
support and private resources is fundamental to creating favorable conditions for investments by SMEs.

The analysis thus describes in detail how regional SMEs can be supported in their energy transition journey,
simultaneously contributing to their own economic sustainability and that of the territory, thanks to
investments from institutional investors. The attractiveness of the operation also benefits from a through
impact assessment process of the financing scheme. The REFINEE consortium has developed both a
monitoring process closely linked to project results and an additional system that considers the broader ESG
landscape, which is more comprehensive than merely environmental dynamics and can be more appealing
to investors seeking to ensure that the financial instruments possess allocative efficiency that include areas
not strictly related to environmental concerns.
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In conclusion, the implementation of a financing scheme such as the basket bond in Friuli Venezia Giulia not
only represents a response to the current challenges faced by SMEs but also constitutes a fundamental step
towards greater future sustainability and resilience of the entire regional entrepreneurial fabric. The strategic
and targeted approach aimed at utilizing public resources as leverage to attract private investments can truly

acts as a catalyst in promoting energy efficiency and the economic sustainability of SMEs in Friuli Venezia
Giulia.
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Definizioni e abbreviazioni
TERMINE

ABSs

Banca depositaria

Buy — out

Cash collateral

Confidi

Costo marginale della raccolta

ESG
Fase seed

DEFINIZIONI

Asset backed securities; trattasi di titoli emessi
nellambito di un’operazione di cartolarizzazione e
garantiti da una serie di attivita.

Intermediario finanziario che si occupa di custodire
e gestire attivita finanziarie per conto di altri soggetti.
Le funzioni tipiche di una banca depositaria
comprendono la custodia, 'amministrazione delle
operazioni, il regolamento delle transazioni e la
fornitura di documentazione aggiornata
sul’landamento di tali operazioni.

Operazione finanziaria in cui un investitore o un
gruppo di investitori acquista una quota di
maggioranza, o la totalita delle quote, di un’azienda,
con l'obiettivo di controllarne la gestione. Cid pud
avvenire sia con fondi propri, sia con fondi di terzi
(i.e. finanziamenti). Le operazioni di buy — out
possono differenziarsi a seconda di elementi
peculiari, come la presenza di debiti finanziari in
capo allinvestitore (c.d. leverage — buy — out),
oppure se linvestitore € lo stesso management
societario (c.d. management buy — out).

Garanzia costituita in forma di disponibilita liquide e
utilizzata in operazioni finanziarie. Consiste in fondi
depositati da un soggetto e aventi il compito di
garantire  I'adempimento  delle  obbligazioni
contrattuali. In caso di inadempienza, il soggetto a
favore del quale tale collaterale & stato costituito,
puo farne ricorso per coprire le perdite.

Consorzio di garanzia collettiva dei fidi; trattasi di un
intermediario finanziario a struttura cooperativa o
consortile, che svolge l'attivita di garanzia collettiva
per agevolare le imprese socie 0 consorziate
nell’accesso al credito bancario.

Valore percentuale calcolato come media ponderata
del costo delle varie fonti di provvista delle banche,
utilizzando come pesi le rispettive consistenze. Si
tratta del costo che la banca sosterrebbe per
incrementare di un’unita il proprio bilancio,
ricorrendo alle fonti di finanziamento in misura
proporzionale alla composizione del passivo in quel
momento.

Environmental, Social, Governance.

Intesa come fase della vita di un’azienda, il seed &
linvestimento nella primissima fase dell'idea
d’'impresa durante la quale il prodotto/servizio finale
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FEAMP

FEASR

FESR

FIA

FSE

Fondi SIE

KPIs

Patrimonio netto tangibile

PMI

PR

PIL

QFP
REFINEE

Ricavi di vendita

Rischio di transizione

€ ancora in fase di prototipo, I'azienda ha un
fabbisogno finanziario ridotto ed & alle prese con la
redazione del business plan, con le analisi di
mercato e con la ricerca di personale.

Intesa come fase della vita di un’azienda, la fase di
start — up € quella di nascita dell’azienda, durante
cui il prodotto o servizio viene sviluppato, se
possibile brevettato e viene sviluppata la strategia di
marketing e vendita.

Fondo Europeo per gli Affari Marittimi e la Pesca.
Fondo Europeo Agricolo per lo Sviluppo Rurale.
Fondo Europeo di Sviluppo Regionale.

Fondo di Investimento Alternativo.

Fondo Sociale Europeo.

Fondi Strutturali e d’'Investimento Europei.
Indicatori chiave di prestazione.

Computo del capitale proprio operato andando a
considerare esclusivamente gli attivi fisici e
materiali, escludendo pertanto attivi intangibili come
marchi, brevetti e avviamento. Solitamente viene
calcolato sottraendo le passivita totali dagli attivi
composti solo da beni tangibili, come immobili,
attrezzature e scorte di magazzino. Si utilizza tale
valore per misurare la solidita finanziaria di
un’azienda, evidenziano il valore reale degli attivi
fisici a disposizione.

Piccole e Medie Imprese, cosi come definite dall’art.
2 dell’Allegato della Raccomandazione
2003/361/CE.

Programmazione Regionale.

Prodotto Interno Lordo.

Quadro finanziario pluriennale.

REgional — based FINancing schemes to pool
private investments in tailored Energy Efficiency
plans for SMEs of strategic value chain; trattasi del
progetto europeo nato nell’ambito della call LIFE —
2023 — CET - PRIVAFIN, promossa da CINEA e di
cui il presente report rappresenta uno dei
deliverable.

Abbreviazione della voce “A1 — Ricavi delle vendite
e delle prestazioni” del Conto economico cosi come
previsto dal principio contabile “OIC 12 -
Composizione e schemi del bilancio d’esercizio”.
Tipologia di rischio derivante dagli impatti finanziari
e operativi che un’impresa puo affrontare durante |l
passaggio verso un’economia a basse emissioni
climalteranti. Il rischio pud essere connesso a
cambiamenti normativi, evoluzione tecnologica,
mutazione della domanda, etc.. Le imprese che non
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Societa in — house

SPV

UE

si adeguano proattivamente a tali transizioni
possono subire perdite significative, mentre quelle
che si preparano adeguatamente possono trarre
vantaggio da nuove opportunita.

Nel contesto finanziario, si riferisce al grado di
prioritda di un debito nel rimborso in caso di
insolvenza. | titoli con seniority maggiore vengono
rimborsati per primi rispetto ad altri, definiti titoli
Junior. Da tale classificazione scaturisce anche un
diverso grado di rischio e, quindi, di rendimento
degli investimenti.

Entitd giuridica creata da un’amministrazione
pubblica per gestire direttamente servizi o attivita
specifiche, senza ricorrere a fornitori esterni. Tali
societa operano con [Iobiettivo di garantire
efficienza, controllo e qualita nei servizi pubblici. La
creazione di tale tipologia di societa & spesso
giustificata da motivi di interesse pubblico.

Special Purpose Vehicle; trattasi di societa costituita
specificatamente per svolgere determinate funzioni
o transazioni. In ambito di cartolarizzazione, ¢ il
soggetto avente diritti legali sulle attivita cedute
all’originator.

Unione Europea.
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Introduzione

Il presente report si propone I'obiettivo di descrivere le opzioni tecniche di implementazione considerate per
lo schema di finanziamento che verra attivato sul territorio della Regione Autonoma Friuli Venezia Giulia,

fornendo un’analisi dettagliata delle dinamiche economiche e delle opportunitd di finanziamento a
disposizione delle imprese, che conducano alla soluzione individuata.

Al Capitolo 1, il documento si apre con un’analisi del contesto entro cui lo schema di finanziamento verra
attivato, approfondendo lo scenario sia da un punto di vista macroeconomico, sia con riferimento alle
dinamiche del credito riguardanti le imprese non finanziarie.

Una volta reso chiaro al lettore come si manifesta la necessita di attivare per le imprese del territorio canali
di finanziamento alternativi a quello del tradizionale comparto bancario, il Capitolo 2 offre un approfondimento
relativo a due aspetti complementari fra loro. E infatti utile comprendere come si manifesta il fabbisogno di
finanziamento in capo alle aziende, tenuto conto delle diverse fasi del ciclo di vita delle stesse. A cid si lega
poi I'approfondimento relativo agli strumenti europei per il finanziamento alle PMI, poiché lo schema di
finanziamento che verra attivato in Friuli Venezia Giulia si rifara, per quanto concerne la provenienza dei
fondi, ai finanziamenti a gestione indiretta di cui 'Unione Europea si € dotata.

Comprese le necessita in capo alle imprese del territorio e la tipologia di strumento da dover attivare, con il
Capitolo 3 si offre un’analisi dettagliata dei principali strumenti del mercato della finanza alternativa cui le
PMI si approcciano, con riferimento al mercato italiano. Sulla base delle premesse fatte nel Capitolo 2, si
indirizzera la scelta della struttura tecnica dello strumento verso i minibond, titoli di debito assimilabili alle
emissioni obbligazionarie, ma targetizzati al mondo delle PMI. Da cidé discenderanno anche i contenuti del
Capitolo 4, il quale, oltre a spiegare come si compone il processo di emissione di un minibond, aprira lo
scenario relativo alle c.d. “operazioni di sistema”, che nel caso dei minibond assumono il nome di “basket
bond”. Di questi programmi di sistema, si citeranno in particolare le operazioni in cui i soggetti pubblici
giocano il ruolo di player fondamentali, sia in merito alla promozione di tali strumenti, sia con riferimento
allingresso nell’operazione da un punto di vista tecnico: si arriveranno cosi a trattare i c.d. “basket bond
regionali”, con una rassegna dei casi studio che risultano maggiormente rappresentativi, soprattutto in
relazione alla transizione energetica delle PMI italiane.

Il Capitolo 5, compresa l'infrastruttura di base di cui lo schema di finanziamento sara dotato, approfondira le
opzioni di implementazione tecnica dello strumento finanziario. In particolare, compreso il funzionamento del
processo, si analizzeranno caratteristiche proprie del programma che si intende attivare in Friuli Venezia
Giulia, con riferimento al ruolo della Pubblica Amministrazione come garante dell’'operazione, alla selezione
degli investitori istituzionali che assicuri al programma una provvista consona con i propositi dei soggetti
promotori e alla definizione del gruppo di imprese destinatarie del sostegno pubblico. Quanto approfondito
in tale capitolo verra poi riassunto nel Capitolo 6, dedicato alla visione dello schema di finanziamento nel suo
progresso, ovvero il basket bond dedicato alle imprese della Regione Autonoma Friuli Venezia Giulia.

Il presente lavoro si completa con il Capitolo 7, volto alla spiegazione di come si andra a misurare I'impatto
dello schema di finanziamento sul’economia reale, sia ai fini del raggiungimento dei valori target posti
all'inizio del progetto REFINEE, sia guardando ad ulteriori indicatori, tipici del mondo ESG, che possono
risultare maggiormente attrattivi, anche in ottica di una futura replica dello schema di finanziamento.
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1. Analisi del contesto economico

Il presente capitolo ha l'obiettivo di fornire un inquadramento del contesto entro cui verra attivato lo schema
di finanziamento, fornendo premesse utili e propedeutiche all’analisi delle soluzioni finanziarie considerate
nel Capitolo 2. In particolare, si andra ad osservare innanzitutto il quadro macroeconomico, partendo da
un’analisi sul’andamento dell’attivita economica nell’area euro, per poi focalizzarsi sulla tendenza nazionale
e, soprattutto, regionale. Una volta compreso il contesto macroeconomico entro cui lo strumento finanziario
sara attivato, si approfondira il mercato del credito nazionale e regionale, evidenziando pregi e difetti del
supporto al tessuto imprenditoriale da parte del comparto bancario. Da qui, I'obiettivo di comprendere in che
modo forme alternative e complementari di finanza possono colmare eventuali fallimenti di mercato.

1.1. Contesto macroeconomico

Partendo da un punto di vista molto ampio in termini geografici, &€ possibile accertare come [lattivita
economica nell’area euro risulti al momento debole, facendo continuare a registrare una tendenza di crescita,
che si mantiene comunque modesta. Secondo le proiezioni Eurostat, nel quarto trimestre del 2024 I'attivita
economica dell’area euro ha rallentato, portando la crescita del Prodotto Interno Lordo su base annua al
+0,9%, mentre la crescita rispetto al medesimo periodo dell’anno precedente & stata di appena +0,2%,
complice l'incertezza relativa alla politica commerciale degli Stati Uniti d’America. Le stime confermano
un’espansione moderata anche nel primo trimestre del 2025, con un miglioramento per cido che concerne |l
settore manifatturiero, mentre piu lenta appare la crescita nel settore dei servizi. Secondo le prime stime
dell’Eurostat, 'economia & cresciuta del +0,3% nel primo trimestre 2025, con le prospettive che continuano
a risultare offuscate da tensioni commerciali ed elevata incertezza a livello mondiale. L’indice composito dei
responsabili degli acquisti (Purchasing Managers’ Index) relativo al prodotto, pubblicato ad aprile 2025, &
salito sopra il valore di 50, segnalando pertanto un dato di espansione attesa per la crescita economica. Al
contempo, anche I'Economic Sentiment Indicator (“ESI’), indice del clima economico, elaborato dalla
Commissione Europea e pubblicato a marzo 2025, € stato superiore alla media fatta registrare nel trimestre
precedente. Tale ultimo indicatore, se scorporato, manifesta un andamento differente a seconda del settore
osservato, con segnali di miglioramento per I'attivita manifatturiera, mentre il settore dei servizi continua a
crescere, ma ad un ritmo moderato”.

1 Banca Centrale Europea; Bollettino economico, numero 3/2025 - Andamenti economici, finanziari e monetari; maggio
2025.
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Figura 1 - PIL in termini reali, Purchasing Managers' Index composito relativo al prodotto ed Economic Sentiment Indicator nell'area
euro (Fonte: Banca Centrale Europea).
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Complessivamente, le prospettive economiche per I'area dell’euro si confermano caratterizzate da un livello
eccezionalmente alto di incertezza, con gli esportatori che subiscono le nuove barriere poste al commercio
internazionale e un generale clima di scarsa collaborazione commerciale fra i diversi paesi coinvolti. Cio
risulta inoltre il principale fattore trainante nello scoraggiamento degli investimenti da parte delle imprese. Nel
quarto trimestre 2024, gli investimenti delle imprese in beni diversi dalle costruzioni sono aumentati del +0,7%
e si sono principalmente concentrati sulle attrezzature per il trasporto, mentre in contrazione sono risultati gli
investimenti in macchinari e altre attrezzature. Le stime per il 2025 evidenziano invece una stagnazione nel
primo trimestre. Le prospettive per il secondo trimestre e per i trimestri successivi appaiono altrettanto deboli.
| sondaggi operati dalla Banca Centrale Europea presso le societa non finanziarie dell’area euro
suggeriscono che l'elevata incertezza potrebbe infatti ritardare gli investimenti, ma segnala anche il
potenziale per costruire e adattare la capacita produttiva per la futura spesa in infrastrutture.

Figura 2 - Investimenti delle imprese (Fonte: Banca Centrale Europea).

B Invastimenti delle imprese

PMI relativa al prodetto (scala di destra)
== PMI relatvo ai nuovi ordinativi (scala di destra)
== Clima di fiducia (scala di dastra)

, el

19t | 2%t | 3%tr

2023

A%t | A%t | 2%t | 30t 4% 4| 17

2024 2025




Co-funded by
the European Union

refinee

Al netto di quanto evidenziato, 'economia dell’area euro sembra aver ormai sviluppato una discreta capacita
di assorbire gli shock economici esterni, con il mercato del lavoro, i redditi reali piu elevati e un credito
progressivamente piu conveniente a fare da contrappeso alla debolezza palesata dalle imprese. Inoltre, le
iniziative programmatiche dei governi nazionali e della Commissione Europea al fine di incrementare la spesa
per la difesa e gli investimenti in infrastrutture dovrebbero fungere da sostegno all’attivita manifatturiera,
come emerso dalle indagini condotte, fra gli altri, dalla Banca Centrale Europea. Nel medio periodo I'attivita
economica verra sostenuta da nuove misure di bilancio da parte del’Unione Europea: nel complesso,
permarranno i presupposti per un rafforzamento della crescita del PIL, con 'aumento dei salari reali e
dell'occupazione, condizioni di finanziamento meno restrittive e un recupero della domanda esterna che
dovrebbero sostenere una graduale ripresa.

Per quanto riguarda I'ltalia, la crescita attesa rallenta dal +0,7% del 2024 al +0,6% atteso per il 2025, complici,
come gia visto, soprattutto le tensioni sui mercati internazionali. Di fatto, I'impatto dei dazi sul Prodotto Interno
Lordo italiano & stimato in — 0,6 punti percentuali per il 2025, con riflessi non solo sull’export, ma anche sui
consumi e sugli investimenti, penalizzati dalla persistente incertezza. Il citato impatto potrebbe essere in
parte mitigato dalla crescente competitivita dell’ltalia rispetto ad altri Paesi piu daziati, nonché grazie ad una
minore elasticita della domanda statunitense, con riferimento ai di spesa medioalti, rispetto ai prodotti italiani.
Un primo effetto immediato, da un punto di vista commerciale, lo si & avuto con la significativa crescita delle
esportazioni, in particolare verso gli Stati Uniti d’America, presumibilmente perché alcuni acquirenti hanno
cercato di anticipare I'entrata in vigore dei nuovi dazi.

Tabella 1 - Previsioni dei principali aggregati economici italiani (Fonte: Ufficio di Statistica della Direzione generale della Regione
Autonoma Friuli Venezia Giulia su dati Prometeia).

2024 2025 2026 2027
Prodotto Interno +0,7 +0,6 +0,7 +0,6
Lordo (%)
Investimenti fissi +0,5 +0,3 (0,8) (1,3)
lordi (%)
Importazione di 0,5 1,2 1,6 2,1
beni
Esportazione di (1,1) 0,4 1,6 1,8
beni
Tasso di 6,5 6,4 6,3 6,2
disoccupazione

Gli investimenti sono previsti in leggero aumento rispetto al 2024 (+0,3%) in quanto la componente di beni
strumentali dovrebbe piu che compensare la flessione del comparto edilizia e costruzioni. Un’accelerazione
degli investimenti & attesa dal 2026 grazie alle ricadute positive attese dal recupero dell’economia tedesca.
Le esportazioni dovrebbero chiudere il 2025 in positivo, nonostante I'applicazione dei dazi da parte degli Stati
Uniti d’America e il clima di incertezza sui mercati, grazie ad una stabilizzazione del tasso di cambio fra
euro/dollaro e la ripresa delleconomia tedesca. La debolezza della produzione industriale italiana, in
stagnazione da circa due anni, continua a rappresentare una delle principali criticita: la riconversione del
settore automobilistico ha avuto un impatto rilevante sui livelli di produzione (-30% nel 2024 rispetto al 2023),
ma escludendo tale fattispecie dal computo non si riscontra comunque una diminuzione dell’attivita
manifatturiera nel 2024 (-3%), impattata soprattutto dai decrementi fatti registrare nel settore tessile (-17%)
e dai beni strumentali (-7%). Le stime prevedono una crescita positiva (+0,4%) per il primo trimestre 2025,
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un calo ad aprile e una successiva ripresa a maggio. |l valore aggiunto dell'industria a fine 2025 dovrebbe
fare registrare un +0,8%, crescita che si stabilizzera nel’anno in corso e intorno al +1% a partire dal 2026.

Completando la disamina macroeconomica focalizzandoci sugli scenari che riguardano il Friuli Venezia
Giulia, il 2024 si & chiuso con una crescita del Prodotto Interno Lordo calcolato a valori reali pari a +0,5%,
mentre per il 2025 si stima una crescita del +0,4%, comprensiva degli effetti della politica commerciale
statunitense. Con riferimento al Friuli Venezia Giulia, I'impatto dei dazi imposti dagli Stati Uniti d’America &
stimato in -0,8 punti percentuali, per il significativo grado di internazionalizzazione delle merci regionali, che
espone agli shock esterni e soprattutto dato I'elevato grado di esposizione in termini di relazioni commerciali
con gli Stati Uniti d’America (primo mercato di destinazione dell’export manifatturiero del FVG, per un totale
di 2,3 mld di euro annui).

Tabella 2 - Previsioni dei principali aggregati economici FVG (Fonte: Ufficio di Statistica della Direzione generale della Regione
Autonoma Friuli Venezia Giulia su dati Prometeia).

2024 2025 2026 2027
Prodotto Interno +0,5 +0,4 +0,7 +0,5
Lordo (%)
Investimenti fissi +0,4 +0,0 (0,9) (1,6)
lordi (%)
Importazione di 1,6 1,1) (0,5) 0,1
beni
Esportazione di 0,1 0,5 3.1 3,1
beni
Tasso di 4,3 4,3 4,0 3,9
disoccupazione

Per cid che concerne gli investimenti, dopo un incremento del +0,4% nel 2024, & prevista una sostanziale
stabilita, complice il forte rallentamento dell’edilizia residenziale che, in scia al trend italiano risente della fine
degli incentivi fiscali. Le stime per il biennio successivo, infatti, risultano pari a -0,9% nel 2026 e -1,6% nel
2027. Le esportazioni hanno registrato nel 2024 un lieve recupero (+0,1%) e sono previste in crescita nel
2025 dello 0,5%, nonostante I'impatto dei dazi statunitensi sia stimati in -1,1 punti percentuali. Le prospettive
per il resto del periodo in analisi sono positive, con un ritmo di crescita stimato poco al di sopra del +3%,
complice la prevista ripresa dell’economia tedesca, che rappresenta il principale mercato estero di riferimento
per le imprese del Friuli Venezia Giulia. Le importazioni di beni, che nel 2024 sono cresciute del +1,6% sono
previste in diminuzione nel 2025 (-1,1%) e nel 2026 (-0,5%), per poi tornare a crescere dal 2027.
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Figura 3 - Previsioni del valore aggiunto per settore (Fonte: elaborazione del SPPS RAFVG su dati Prometeia).
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Infine, il valore aggiunto dell’intera economia regionale & aumentato nel 2024 del +0,4%. Il calo dell'industria
in senso stretto (-0,4%) & stato compensato dai servizi (+0,6%), dalle costruzioni (+1,1%) e dall’agricoltura
(+6,2%), mentre per il 2025 la dinamica dovrebbe confermarsi positiva per i servizi (+0,8%) e l'industria
(+0,3%), mentre invece le costruzioni, come gia ripreso in precedenza, manifesteranno andamento
decrescente (-1,6%). Anche per il biennio 2026 — 2027 le stime della variazione del valore aggiunto regionale
si avvicinano a quelle formulate per I'ltalia, con incrementi vicini all’1% annuo per l'industria in senso stretto
(+0,7% nel 2027) e servizi, con una contrazione per il comparto delle costruzioni.

1.2. Condizioni di finanziamento e andamento del mercato del credito

Un’attenta analisi del settore del credito e delle condizioni di finanziamento risulta di fondamentale
importanza per comprendere il futuro sviluppo e la capacita di rafforzamento patrimoniale cui le imprese del
territorio andranno incontro nel lungo periodo. Come si avra modo di approfondire nel corso del Capitolo 2,
infatti, ad ogni differente fase del ciclo della vita di un’impresa corrispondono alcune ipotetiche forme di
intervento, volte a sostenerne la crescita e lo sviluppo. In particolare, soprattutto per le c.d. “fasi di crescita”,
le imprese guardano ad interventi volti al proprio indebitamento, la cui principale forma ¢ il tradizionale
comparto bancario.

Tra febbraio e maggio il costo marginale della raccolta & sceso all'1,2%, riflettendo principalmente il calo del
rendimento dei depositi e la riduzione dei tassi sul mercato interbancario. La tendenza negativa per la
raccolta bancaria risulta essersi arrestata, mentre il volume dei depositi si & confermato robusto, con
particolare riferimento ai depositi a vista (e.g. conti correnti): a favorire tale ultimo fattore ha contribuito in
particolare la compressione del differenziale di rendimento tra questa tipologia di depositi e quelli con durata

prestabilita, cui si sono aggiunte finalita precauzionali, complice il piu volte citato clima di incertezza.

Per cio che concerne il costo del credito in capo alle societa non finanziarie, in maggio i tassi di interesse sui
nuovi prestiti sono scesi al 3,7%, rispetto al 4% di febbraio, in linea con la diminuzione del tasso di riferimento
privo di rischio di breve periodo. In scia a tale andamento, anche il costo medio dei finanziamenti in essere
ha continuato a ridursi, complice in particolare 'aumento dei finanziamenti a tasso variabile. Nel corso di
maggio i prestiti alle societa non finanziarie hanno continuato a contrarsi su base annua, sebbene in misura
pil contenuta rispetto alla precedente rilevazione operata da Banca d'ltalia (-1,4% rispetto al -2,1% di
febbraio 2025): la flessione rimane piu rilevante per le imprese di piccole dimensioni, che fanno registrare un
-8,7% rispetto al -0,9% per le societa di maggiore dimensione. Inoltre, medesima tendenza negativa si
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registra in particolare nei settori della manifattura e delle costruzioni. La contrazione della concessione di
finanziamenti riflette la riduzione dei prestiti a lunga scadenza, che ha piu che compensato 'aumento dei
prestiti breve e medio termine: in particolare, le imprese esportatrici, maggiormente esposte
allimprevedibilita delle politiche commerciali, hanno aumentato la propria domanda di crediti a breve termine,
in risposta ad un incremento del fabbisogno di circolante, in particolare per le imprese del settore
manifatturiero. Di contro, si & ridotta la domanda di finanziamenti con orizzonte piu esteso, posticipando

presumibilmente gli investimenti in attesa di una riduzione dell'incertezza.
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2. Il finanziamento alle PMI: aspetti teorici e opportunita offerte dalla

programmazione comunitaria

Compreso lo scenario entro cui operano le PMI del territorio regionale, ivi comprese difficolta e le conseguenti
occasioni in cui strumenti di finanza alternativa possono essere attivati, con il presente capitolo si sposta il
focus sulle singole imprese, per capire come costruire uno schema di finanziamento il piu calzante possibile
con le loro necessita. Il capitolo si compone di due distinti paragrafi. || primo paragrafo offre spunti teorici per
comprendere come a differenti stadi della vita evolutiva di un’impresa corrispondano diverse tipologie di fonti
di finanziamento a cui essa pud accedere. Inoltre, lo stesso paragrafo offre anche spunti sul piano
prettamente economico — finanziario, anch’esso utile a comprendere quali strumenti di finanza alternativa
siano piu consoni alla costruzione dello schema di finanziamento di cui al presente report. Il secondo
paragrafo spostera I'attenzione sugli strumenti di finanziamento attivati dal’Unione Europea per sostenere le
PMI, con particolare riferimento ai finanziamenti a gestione indiretta, che costituiranno il canale attraverso
cui la Regione Autonoma Friuli Venezia Giulia e la sua controllata FVG Plus S.p.A. attingeranno le risorse
utili all’attivazione del supporto pubblico allo schema di finanziamento.

2.1. Ciclo della vita dell'impresa e fabbisogno di finanziamento

La natura del fabbisogno finanziario di un’impresa muta, oltre che in funzione della tipologia di impresa, e di
conseguenza sulla base della struttura dei costi in capo ad essa, anche in ragione delle diverse fasi di crescita
che comunemente accompagnano un progetto imprenditoriale verso la maturita. Nel corso della vita di
un’impresa, infatti, le esigenze finanziarie mutano costantemente, in relazione a molteplici fattori, quali a titolo
esemplificativo: il livello delle vendite, l'intensita di capitale, la capacita di autofinanziamento e gli obiettivi di
investimento. La suddivisione della vita aziendale in cicli, anche detti “stadi evolutivi”’, consente di identificare
le caratteristiche del fabbisogno finanziario e, di conseguenza, le fonti finanziarie piu appropriate a rispondere
alle esigenze di finanziamento, sia nel breve, sia nel medio — lungo termine, nonché gli operatori piu idonei
a soddisfarle.
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Figura 4 - Fasi del ciclo di vita di un'impresa e il relativo fabbisogno di finanziamento (Fonte: Querci F.; Il finanziamento alle PMI -
Dall'avvio allo sviluppo del business; Bancaria Editrice; 2019).
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Guardando al ciclo della vita di un’impresa (cfr. Figura 5), quanto di riferimento per I'analisi alla base del
presente elaborato sono le imprese che vivono un periodo compreso fra la fase “revenue” e la fase “growth’.
Trattasi di un periodo del ciclo di vita delle imprese in cui la realta aziendale vive un processo di espansione,
nel quale sono necessari capitali utili a supportare la crescita di progetti di impresa gia avviati e consolidati.
Tale fase richiede un ammontare ingente di risorse finanziarie per incrementare la distribuzione del prodotto
e aumentare la capacita produttiva, in modo da conseguire gli obiettivi di crescita programmati.

A tale fase segue poi la fase di maturita, che implica una graduale stabilizzazione delle vendite e un aumento
delle possibilita di autofinanziamento. Anche in questo stadio del loro ciclo di vita le imprese possono
manifestare I'esigenza di nuove iniezioni di risorse, finalizzate solitamente a sostenere operazioni di finanza
straordinaria (e.g. quotazione in Borsa, fusioni, acquisizioni).

Alla concezione piu teorica di fabbisogno di finanziamento vista fino ad ora si affiancano poi nozioni aventi
una caratura piu tecnica e strettamente legate all’operativita delle imprese. | momenti caratteristici della
gestione delle aziende, con particolare riferimento a quelle di tipo manifatturiero, sono rappresentati
dall’acquisizione dei fattori produttivi, che genera costi, e dalla vendita sul mercato dei beni prodotti, che
genera ricavi. Tali momenti hanno contabilmente natura economica e comportano “finanziariamente” uscite
di moneta determinate dai costi ed entrate di moneta determinate dai ricavi. Il fabbisogno finanziario
d’'impresa deriva dall'intervallo di tempo esistente tra il momento di manifestazione dei costi e delle relative
uscite finanziarie e quello di conseguimento dei ricavi e delle relative entrate finanziarie.
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Figura 5 - Ciclo economico - ciclo finanziario dell'attivita aziendale (Fonte: Ricciardi A.; L'analisi di bilancio per la valutazione dei
rischi; FrancoAngeli; 2019).
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La misura del fabbisogno & pertanto espressa dal’ammontare degli investimenti in attivita reali e finanziarie
effettuati dallimpresa e rappresentati dal capitale di funzionamento in essere ad un dato istante, piu
semplicemente I'attivo di Stato Patrimoniale. In tal senso, si rilevano pertanto due tipologie di fabbisogni
finanziari:

— uno durevole, rappresentato dal capitale immobilizzato e quindi dai mezzi tecnici utili alla
realizzazione dell’attivita tipica dell'impresa; e

— uno fluttuante, rappresentato dal capitale circolante.
L’entita degli investimenti, durevoli o fluttuanti che essi siano, rappresentano il fabbisogno finanziario lordo
dellimpresa. La differenza tra il fabbisogno finanziario lordo e 'ammontare di risorse generate con lo
svolgimento della gestione, tecnicamente definito “autofinanziamento”, esprime il fabbisogno finanziario
netto, cioé 'ammontare di risorse finanziarie che I'impresa deve acquisire per realizzare gli investimenti
programmati e far fronte alle proprie necessita di sviluppo. Dopo aver quantificato il fabbisogno finanziario
netto occorre quindi procedere nella selezione delle fonti di finanziamento necessarie alla sua copertura.

L’entita del fabbisogno finanziario determina I'importo dei finanziamenti da reperire. La tipologia di fabbisogno
finanziario, intesa come il tipo di investimenti programmati, incide sulla composizione delle fonti di
finanziamento. In linea generale, la durata del fabbisogno finanziario e la durata dei finanziamenti devono
essere fra loro correlate in modo tale che I'impresa sia sempre in grado di far fronte alle uscite monetarie
connesse agli impegni finanziari assunti con le entrate monetarie generate dalla gestione. Pertanto, in base
alle caratteristiche del proprio fabbisogno finanziario e alla dinamica, sia attuale, sia prospettica, dei flussi
monetari in entrata e in uscita I'azienda deve reperire capitali a diversa scadenza e con differenti modalita di
vincolo.
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Figura 6 - Le fonti di copertura del fabbisogno finanziario d'impresa (Fonte: Ricciardi A.; L'analisi di bilancio per la valutazione dei
rischi; FrancoAngeli; 2019).
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I mezzi finanziari occorrenti allo svolgimento dell’attivita aziendale possono provenire da diverse fonti e
possono vincolarsi allimpresa sotto forma di capitale proprio (capitale sociale e fondi di riserva generati dal
reinvestimento interno degli utili conseguiti) e di capitale di terzi, oltre che in forma ibrida laddove si combinino
le due forme citate.

Tra lasciando il capitale proprio € il suo utilizzo in qualita di fonte di finanziamento in quanto esula dagli scopi
che il presente documento si propone, risulta utile invece approfondire la nozione di capitale di credito. Nel
capitale di credito rientrano le operazioni di finanziamento negoziate sul mercato dei capitali con soggetti
esterni all'impresa e sono distinguibili in:

— debiti di regolamento (o funzionamento, o debiti commerciali), quali i debiti di fornitura, rappresentati
dalle dilazioni di pagamento accordate dai fornitori per l'acquisto di beni e servizi da parte
dellimpresa;

— debiti di finanziamento, a loro volta distinguibili in:

o finanziamenti negoziati con il sistema creditizio, nelle diverse forme tecniche a breve, media
e lunga scadenza;

e finanziamenti ottenuti direttamente sul mercato dei valori mobiliari mediante I'emissione di
attivita finanziarie a breve e a media — lunga scadenza, quali cambiali finanziarie e titoli
obbligazionari.

| debiti di regolamento e i debiti di finanziamento a breve scadenza hanno la funzione di finanziare I'ordinaria
attivita dell’azienda, coprendo cio¢ il fabbisogno finanziario del capitale circolante.

| debiti di finanziamento a scadenza medio — lunga finanziano, invece, gli investimenti in capitale
immobilizzato, ovvero il fabbisogno finanziario durevole.

Quanto descritto nel presente paragrafo ha il compito di fornire una solida premessa a quanto verra
approfondito dal capitolo 3 in poi, quando si cerchera, sulla base delle necessita inquadrate, di comprendere
quale sia lo strumento finanziario pit idoneo da andare a strutturare.
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2.2. Gli strumenti europei per il finanziamento delle PMI e i finanziamenti a gestione indiretta

Al fine di sostenere le proprie politiche e i propri programmi, 'Unione Europea ha predisposto un’ampia
gamma di strumenti. Poiché molti di essi sono dedicati alle imprese di qualsiasi dimensione e settore, senza
una distinzione specifica in funzione dello stadio del ciclo di vita, risulta opportuno operare una distinzione
per tipologia. Innanzitutto, occorre specificare come le forme di sostegno mediante fondi europei possano
essere molto diverse, potendo assumere sia la forma del contributo diretto, sia quella del supporto “indiretto”,
attraverso prestiti, fondi di garanzia e altri strumenti per favorire I'accesso al credito. Da cio prendono forma
schemi di supporto alle imprese con caratteristiche molto diverse, dal punto di vista della tipologia di
finanziamento, delle iniziative finanziabili e delle modalita di presentazione della domanda di finanziamento.
E possibile, sulla base di tale ultima affermazione, distinguere le seguenti tipologie:

— finanziamenti a gestione diretta, ovvero finanziamenti erogati direttamente dall’'Unione Europea, sulla
base di appositi bandi;

— finanziamenti a gestione indiretta (o anche detti “a gestione concorrente”), ovvero finanziamenti la
cui gestione viene attuata tramite autoritd di gestione nazionali o regionali degli Stati membri
nellambito della “politica di coesione”, che ¢ finalizzata principalmente a ridurre le disparita tra le
diverse regioni europee;

— strumenti innovativi per le PMI, ovvero canali di finanziamento accessibili tramite intermediari
finanziari e che prevedono I'applicazione di condizioni piu favorevoli rispetto a quelle di mercato;

— interventi in Paesi extra — UE, ovvero programmi comunitari a cui le PMI possono accedere
partecipando a gare pubbliche di attuazione che prevedano assistenza diretta in paesi terzi.

Fra le quattro tipologie appena elencate, la Regione Autonoma Friuli Venezia Giulia, con I'obiettivo di attuare
lo strumento finanziario alla base del presente elaborato, mediante Delibera di Giunta Regionale n.
271/2025, ha individuato nei finanziamenti a gestione indiretta la forma piu idonea per consentire “alle
imprese di differenziare le fonti di finanziamento e ridurre la dipendenza dal sistema bancario™?.

L’erogazione dei finanziamenti a gestione indiretta avviene principalmente mediante i cinque grandi Fondi
SIE:

— FESR, che si concentra sui settori di investimento collegati al contesto nel quale operano le imprese
(e.g. infrastrutture, servizi alle imprese, innovazione, ICT e ricerca) e alla fornitura di servizi ai cittadini
in alcuni settori (energia, servizi online, istruzione, infrastrutture sanitarie, sociali e di ricerca,
accessibilita e qualita dellambiente). In particolare, nelle regioni piu sviluppate e in transizione,
almeno I'80% delle risorse a livello nazionale € destinato a tre obiettivi, comuni a tutti gli Stati membri
che partecipano alla Programmazione comunitaria: rafforzare la ricerca, lo sviluppo tecnologico e
'innovazione, promuovere la competitivita delle PMI e sostenere la transizione verso un’economia a
basse emissioni di carbonio in tutti i settori;

— FSE, che investe sulle persone, riservando speciale attenzione al miglioramento delle opportunita di
formazione e occupazione in tutta I'lUnione Europea;

— Fondo di Coesione, che assiste gli Stati membri con un reddito nazionale lordo pro capite inferiore al
90% della media del’'Unione Europea;

— FEASR, che si basa sulle seguenti proprieta: promuovere il trasferimento di conoscenze e
'innovazione nel settore agricolo forestale; potenziare la redditivita e la competitivita delle aziende

2 Regione Autonoma Friuli Venezia Giulia; Delibera di Giunta Regionale n. 271/2025; marzo 2025.
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agricole; promuovere 'organizzazione della filiera alimentare, il benessere degli animali e la gestione
dei rischi nel settore agricolo; preservare, ripristinare e valorizzare gli ecosistemi agricoli e forestali;
incoraggiare l'uso efficiente delle risorse e il passaggio ad un’economia a basse emissioni di carbonio
e resiliente al clima; promuovere lintegrazione sociale, la riduzione delle poverta e lo sviluppo
economico delle zone rurali;

— FEAMP, che sostiene la transizione verso una pesca sostenibile, aiuta le comunita costiere a
diversificare le loro economie, finanzia i progetti che creano nuovi posti di lavoro e migliorano la
qualita della vita nelle regioni costiere europee e agevola I'accesso ai finanziamenti.

| Fondi SIE rappresentano il principale strumento finanziario utilizzato dallUE per I'attuazione della
cosiddetta “politica di coesione”, che mira a riequilibrare i divari esistenti tra le diverse regioni o categorie
sociali del’lUnione Europea, in termini di sviluppo economico e tenore di vita. | finanziamenti europei sono
soggetti a una programmazione legata al QFP, che definisce priorita e limiti di spesa dell’Unione Europea.
Le recenti programmazioni hanno coperto un arco temporale di sette anni e l'attuale quadro finanziario
riguarda il periodo 2021 — 2027. La politica di coesione corrente (2021 — 2027) si concentra su due fonti: il
tradizionale QFP, che delinea i limiti annuali di spesa dellUE, e il piano per la ripresa NGEU, un’iniziativa
straordinaria concepita per aiutare gli Stati membri a riprendersi dalla pandemia da Covid — 19. La politica
di coesione sara finanziaria sia dal QFP sia, in determinati casi, da NGEU. La politica di coesione corrente
(2021 — 2027) su articola in due obiettivi prioritari:

— “investimenti a favore dell’occupazione e della crescita”, le cui risorse ammontano a 322,3 mid di
euro;
— “cooperazione territoriale europea” (Interreg), le cui risorse a titolo FESR ammontano a 8.050 min di
euro.
Approfondendo il quadro descritto da un punto di vista legislativo, il Parlamento Europeo svolte un ruolo
molto attivo nel sostenere il rafforzamento della coesione economica, sociale e territoriale del’Unione
Europea. La legislazione riguardante la politica di coesione e i Fondi SIE & elaborata con la procedura
legislativa ordinaria, i cui poteri del Parlamento Europeo sono pari a quelli del Consiglio Europeo.

Una delle fonti normative di maggiore impatto nell’attuale programmazione europea € rappresentata dal
Regolamento (UE) n. 1060/20213, il quale non disciplina direttamente la costituzione e gestione dei fondi
FESR, quanto piuttosto la creazione di un quadro normativo volto ad integrazione la regolamentazione dei
mercati finanziari e la loro trasparenza in una chiave che include anche i fondi FESR in quanto parte della
politica di coesione. In particolare, come disciplinato dall’art. 52 del Regolamento (UE) n. 1060/2021 (“Forme
di sostegno”) “gli stati membri adoperano i contributi dei fondi per fornire ai beneficiari sostegno sotto forma
di sovvenzioni, strumenti finanziari o premi o una combinazione di tali modalita. Le sovvenzioni e gli strumenti
finanziari sono infatti le due principali leve operative mediante cui le amministrazioni regionali attuano la
propria PR e si distinguono nel seguente modo:

— la sovvenzione € un trasferimento di fondi da un ente pubblico (e.g. amministrazione regionale) a un
destinatario (e.g. un’impresa) senza l'obbligo di restituzione. Tale forma di sostegno si lega
generalmente al finanziamento di progetti specifici, attivita o iniziative che contribuiscono a obiettivi
di interesse pubblico, come lo sviluppo regionale, la ricerca e I'innovazione e sono volti a coprire i

3 Regolamento (UE) 2021/1060 del Parlamento Europeo e del Consiglio del 24 giugno 2021 recante le disposizioni
comuni_applicabili al Fondo europeo di sviluppo regionale, al Fondo sociale europeo plus, al Fondo di coesione, al
Fondo per una transizione giusta, al Fondo europeo per gli affari marittimi, la pesca e l'acquacoltura, e le regole
finanziarie applicabili a tali fondi e al Fondo asilo, migrazione e integrazione, al Fondo sicurezza interna e allo Strumento
di sostegno finanziario per la gestione delle frontiere e la politica dei visti.
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costi (diretti e indiretti) legali a un progetto, come ad esempio le spese per il personale, attrezzature
0 servizi;

— lo strumento finanziario € un meccanismo di finanziamento che prevede un ritorno economico, come

prestiti, garanzie, etc.. Le caratteristiche, come detto, prevedono un ritorno economico per I'ente che
li eroga e, pertanto, comportano un rischio condiviso fra il finanziatore e il beneficiario. L’attivazione
di uno strumento finanziario nel’ambito della programmazione comunitaria ha lo scopo di andare a
sostenere investimenti in progetti che hanno il potenziale di generare reddito e/o migliorare la
sostenibilita economica.

Alla luce di quanto descritto, appare chiaro che ai fini della presente analisi risulta opportuno focalizzarsi sul

funzionamento degli strumenti finanziari, disciplinati dal Regolamento (UE) n. 1060/2021 al Capo Il, Sezione

Il (“Strumenti finanziari”). Cid poiché I'attivazione di uno strumento finanziario permette al soggetto erogatore

di mantenere attivo un principio di rotativita delle risorse, raggiungendo potenzialmente un pit vasto numero

di imprese destinatarie, movimentando sulle singole operazioni somme notevolmente piu elevate di quanto

fatto dalle sovvenzioni, grazie dell’effetto leva stimolato attraendo, come vedremo, anche risorse private.

Innanzitutto, I'attivazione di uno strumento finanziario da parte di soggetti pubblici “si basa su una valutazione
ex — ante redatta sotto la responsabilita dell’Autorita di Gestione” ed & “completata prima che le autorita di
gestione eroghino contributi del programma a strumenti finanziari’, a norma dell’art. 58, comma 3, del
Regolamento (UE) n. 1060/2021.

Un elemento utile a comprendere le forme tecniche sviluppabili per cid che concerne gli strumenti finanziari
viene fornita dall’art. 59 del Regolamento (UE) n. 1060/2021 (“Attuazione degli strumenti finanziari’), il quale
precisa innanzitutto come “gli strumenti finanziari attuati direttamente dall’autorita di gestione possono fornire
solo prestiti o garanzie”. Inoltre, al comma 2), si aggiunge come “gli strumenti finanziari attuati sotto la
responsabilita dell’autorita di gestione possono consistere in una delle forme seguenti:

a) investimento di risorse del programma nel capitale di una persona giuridica;

b) blocchi separati di conti finanziari o fiduciari.”.
Lo stesso articolo definisce inoltre chi pud occuparsi dell’attuazione dello strumento finanziario, inquadrando
una serie di soggetti cui possono essere direttamente affidate le risorse senza indire una selezione pubblica.
Il citato articolo precisa, infatti, come “l'autorita di gestione pud procedere all’aggiudicazione diretta di un
contratto per l'attuazione di uno strumento finanziario:

a) alla BEI,
b) aistituzioni finanziarie internazionali in cui uno Stato membro detiene una partecipazione;
Cc) a una banca o a un istituto di proprieta dello Stato costituiti come entita giuridiche che svolgono
attivita finanziarie su base professionale [...];
d) altri organismi, anche rientranti nellambito di applicazione dell'articolo 12 della direttiva
2014/24/UE.".
Il punto d) appena citato apre alla possibilitd per le amministrazioni regionali di affidare direttamente la
gestione di uno strumento finanziario alle societa — in house da esse partecipate, fattispecie all'interno della
quale ricade il progetto per cui la presente analisi risulta propedeutica. La direttiva 2014/24/UE* infatti, al gia
citato art. 12 evidenzia come le previsioni normative in ambito di appalti pubblici non si applichino qualora
“siano soddisfatte tutte le seguenti indicazioni:

4 Direttiva 2014/24/UE del Parlamento europeo e del Consiglio del 26 febbraio 2014 sugli appalti pubblici e che abroga
la direttiva 2004/18/CE.
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a) I'amministrazione aggiudicatrice esercita sulla persona giuridica di cui trattasi un controllo analogo a
quello da essa esercitato sui propri servizi;

b) oltre '80% delle attivita della persona giuridica controllata sono effettuate nello svolgimento dei
compiti ad essa affidati dal’amministrazione aggiudicatrice controllante o da altre persone giuridiche
controllate dal’amministrazione aggiudicatrice di cui trattasi; e

c) nella persona giuridica controllata non vi & alcuna partecipazione diretta di capitali privati, ad
eccezione di forma di partecipazione di capitali privati che non comportano controllo o potere di veto,
prescritte dalle disposizioni legislative nazionali, in conformita dei trattati, che non esercitano
un’influenza determinante sulla persona giuridica controllata.”.

Quanto descritto al presente paragrafo suggerisce un primo facile inquadramento dello strumento finanziario
da un punto di vista normativo, sulla base di quanto la presente analisi si premette di strutturare. Alla luce di
quanto emerso, infatti, appare facile immaginare come I'amministrazione della Regione Autonoma Friuli
Venezia Giulia procedera nell’affidare direttamente la gestione dello strumento finanziario alla propria
partecipata FVG Plus S.p.A., societa in — house sottoposta al controllo analogo da parte del’amministrazione
regionale e che risponde ai criteri sopra descritti.
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3. Struttura tecnica dello strumento
3.1. Fonti di finanziamento nelle fasi di crescita e il mercato della finanza alternativa

Il tessuto economico — produttivo italiano € presidiato, come noto, da imprese di piccola e media dimensione;
tra queste, il 95% & rappresentato da micro — imprese, ovvero soggetti con un numero di dipendenti inferiore
a dieci unita e con un fatturato o un totale dell’attivo di bilancio inferiore a due milioni di euro. Le caratteristiche
dimensionali delle imprese italiane assumono particolare rilevanza se analizzate da un punto di vista
dinamico: per 'economia di un Paese, infatti, & vitale la presenza di un rilevante numero di imprenditori che
innovano e crescono. Con riferimento, inoltre, al’economia della Regione Autonoma Friuli Venezia Giulia, si
consideri che le stesse imprese scontano una maggiore competitivita, condividendo porzioni di mercato con
imprese operanti in Austria e Slovenia. Nel corso degli ultimi vent’anni 'economia italiana & cresciuta, come
visto, ad un ritmo ridotto rispetto alle principali economie avanzate, testimoniando un declino della
produttivita, che si & accentuato con la lunga fase di recessione e stagnazione che ha colpito I'ltalia a partire
dal 2008. E opinione condivisa che la struttura estremamente frammentata del nostro tessuto imprenditoriale
costituisca un freno alla capacita di innovare e crescere: in particolare, la presenza diffusa di aziende familiari
costituisce un freno alla crescita dimensionale, a causa della maggiore riluttanza a intraprendere progetti ad
alto rischio, sebbene ad alto ritorno atteso, nonché del maggiore orientamento a mantenere nel lungo periodo
il controllo, anche a discapito di redditivita e sviluppo.

La struttura finanziaria delle imprese italiane rappresenta un altro fattore che storicamente ha influito sulla
loro capacita di finanziare progetti dall’esito incerto e con tempi di rientro lunghi, come quelli mirati a innovare
0 a internazionalizzarsi. Le PMI italiane sono rimaste per lungo tempo lontane dagli operatori che potrebbero
accompagnarle nel processo di apertura della propria struttura finanziaria e di governance. La scarsa
diversificazione delle fonti di raccolta e il forte ricorso a prestiti bancari a breve scadenza o facilmente
revocabili, inoltre, hanno accresciuto la vulnerabilita delle nostre imprese in caso di shock negativi. Questo
effetto &€ emerso con chiarezza in seguito alle crisi del 2007 e del 2011: le difficolta delle imprese durante le
fasi recessive si sono trasmesse alle banche, che hanno irrigidito i criteri di offerta del credito, anche a causa
delle stringenti regole in tema di patrimonio di vigilanza.

L’'accesso a nuova finanza mediante fonti di raccolta alternative al tradizionale canale bancario
permetterebbe ad un vasto novero di PMI di raggiungere una dimensione paragonabile a quella media delle
societa oggi nel portafoglio di fondi, producendo un notevole impatto sul Prodotto Interno Lordo nazionale.
In seguito alla gia richiamata crisi finanziaria iniziata nel 2008 infatti, in Italia si sono susseguiti numerosi
provvedimenti legislativi volti a offrire nuovi canali di finanziamento alternativi e a potenziare quelli esistenti,
con I'obiettivo di incrementare la competitivita dell’ecosistema delle PMI. Inoltre, piu di recente si & aggiunta
una certa attenzione al tema dell’economia “reale”, con cio riferendosi al mondo imprenditoriale del private
capital, cioé delle imprese non quotate. Ovviamente non ¢é facile discriminare le fonti di finanziamento delle
PMI da quelle di altre imprese, perché molte di esse sono comuni alle grandi imprese, ma si riassumono di
seguito i principali canali di finanziamento alternativi per le PMI.

Tabella 3 - Le caratteristiche dei diversi canali di finanziamento alternativi per le PMI, confrontati con il credito bancario (Fonte:
Osservatori Entrepreneurship Finance & Innovation; 7° Quaderno di ricerca - La finanza alternativa per le PMI in Italia; 2024).

Forma di Orizzonte temporale Tipologia di
finanziamento investitore tipico
Credito bancario Debito Breve, medio, lungo Bancario
termine
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Crowdfunding Reward, equity, debito In funzione della forma Retail e professionale
di finanziamento

Private equity Equity Medio, lungo termine Professionale

Quotazione in Borsa Equity Medio, lungo termine Retail (sul mercato

secondario) e
professionale

Invoice trading Smobilizzo fatture Breve termine Professionale
Direct lending Debito Medio termine Professionale
Minibond Debito Breve e medio termine Professionale

Considerate le piu importanti alternative al credito bancario sopra schematizzate, risulta opportuno
approfondirle per comprendere come mai, ai fini della presente analisi, risulti maggiormente opportuno
ricorrere ad una determinata soluzione (che verra inquadrata nel capitolo 4) rispetto alle altre analizzate.

3.1.1. Crowdfunding

Il termine crowdfunding si riferisce al processo con cui piu persone conferiscono somme di denaro, anche di
modesta entita, per finanziare un progetto imprenditoriale (o iniziative di diverso tipo) utilizzando piattaforme
attivate mediante siti Internet e ricevendo in cambio una ricompensa. La raccolta di fondi presso un pubblico
indistinto non rappresenta una novita, come dimostra 'ampia casistica presente, specie nellambito della
filantropia. Tuttavia, tale nuova modalita di fundraising permette il raggiungimento diretto di portatori di fondi
(sia finanziatori retail, sia finanziatori professionali) riducendo al contempo i costi (sia di diffusione delle
informazioni, sia legati alle transazioni transazionali). Il crowdfunding si € diffuso nel corso degli ultimi dieci
anni adottando una pluralita di modelli operativi, il che spiega il perché nella Tabella 3 siano riportati piu di
una forma di finanziamento: la principale differenza & rappresentata dal fatto che i finanziatori ricevano o
meno un ritorno finanziario, in cambio del loro contributo. Alla luce di cid si possono distinguere:

— non — financial crowdfunding, laddove il driver dominante non & legato ad aspetti economici, ma a
ritorni di natura monetaria. Trattasi in particolare di modelli meglio noti come donation — based o
reward — based, il cui funzionamento non & assimilabile a quello di un vero e proprio strumento
finanziario, esulando pertanto dagli scopi della presente analisi; e

— financial crowdfunding, laddove il contributo dei partecipanti si configura come una vera e propria
forma di investimento, dal quale ricevono una remunerazione finanziaria. Tale tipologia risulta
ovviamente piu vicina ad uno strumento finanziario e pertanto tale, rispetto alla precedente, da
risultare utile da poter approfondire.

Il financial crowdfunding ricomprende al suo interno due principali modelli:

— equity — based, che consente ai finanziatori di investire il proprio denaro in quote del capitale di una
societa che raccoglie risorse;
— lending — based, attraverso il quale i finanziatori prestano denaro contro un ritorno sottoforma di
interessi.
A fianco ai due principali modelli esposti, sono emerse numerose varianti, che assumono tuttavia peso
relativamente limitato in termini di masse movimentate e quota di mercato, rappresentando di fatto delle mere
personalizzazioni da parte delle singole piattaforme. Guardando pertanto ai soli due modelli descritti & facile
comprendere come si tratti in entrambi i casi di forme di accesso a nuova finanza con un orizzonte di medio
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e lungo termine, pertanto calzante con gli obiettivi alla base della presente analisi. Tuttavia, per i motivi che
si andranno ad approfondire dal capitolo 4 in poi, I'equity crowdfunding sembra poco adatto allo strumento
finanziario che si intende strutturare. Le imprese potenziali destinatarie del supporto non sono infatti classiche
societa alla ricerca di nuovi soci che le permettano di attuare una rapida crescita, quanto piuttosto imprese

che necessitano di nuova finanza per efficientare la propria struttura produttiva in chiave di maggiore
sostenibilita ambientale.

Nel modello di lending crowdfunding, a differenza del non — financial crowdfunding e dell’ equity crowdfunding,
i finanziatori non ricevono rispettivamente il prodotto realizzato, o una parte degli utili societari futuri o una
plusvalenza, quanto piuttosto, come accennato, prestato una somma di denaro in cambio di interessi. Non
avendo pertanto diritto ad alcun extra — profitto legato all’attivita dell'impresa finanziata, i prestatori di denaro
sono disposti a supportare progetti che mostrano un elevato livello di maturita. Sostanzialmente, il lending
crowdfunding interviene nelle fasi di crescita e di maturita, quando I'impresa € in grado di generare flussi
reddituali positivi, o addirittura flussi di cassa positivi a sostegno del debito. Cid consente ai finanziatori di
andare a sostenere progetti che hanno un profilo di rischio relativamente basso, cui corrispondera un basso
rendimento atteso.

3.1.2. Private equity

Facendo riferimento a quanto approfondito nel paragrafo 2.1., & possibile identificare un periodo successivo
al raggiungimento del primo grado di maturita, ovvero la fine della fase “revenue”. In tale arco temporale,
l'impresa risulta infatti aver consolidato il proprio prodotto/servizio sul mercato, potendo pertanto vantare una
discreta forza commerciale. Il progressivo rafforzamento della posizione competitiva attiva una molteplice
quantita di problematiche in capo all'impresa, quali ad esempio la crescita dimensionale per vie interne o
esterne, processi di internazionalizzazione e linnovazione costante dell’attivita. Uno dei canali di
finanziamento alternativi al credito bancario e idoneo a sostenere finanziariamente imprese che si trovino
nelle situazioni precedentemente descritte € il private equity.

Il private equity si concretizza in un investimento temporaneo nel capitale di rischio di societa non quotate da
parte di un investitore istituzionale, tramite lo strumento del fondo chiuso. Prescindendo dalla trattazione del
tema del venture capital, che esula dai fini di cui alla presente analisi, un primo aspetto distintivo fra i diversi
modelli di private equity riguarda la politica d’investimento. Gli interventi partecipativi, infatti, riguardando le
fasi della vita aziendale successive a quella di avvio e si possono configurare in quattro tipologie®:

— expansion financing, consistente nell’acquisizione di partecipazioni in imprese che occupano una
posizione sul mercato e intendono accrescere il proprio business. Si tratta di operazioni caratterizzate
da un profilo di rischio relativamente basso rispetto a quello degli investimenti in fasi seed e startup,
in quanto l'attivita aziendale & caratterizzata da un certo livello di stabilita. L'investimento ha una
durata di breve periodo e termina solitamente o con la quotazione in Borsa, che affronteremo nel
paragrafo 3.1.3., o con la cessione ad un nuovo investitore professionale (e.g. FIA);

— replacement financing, consistente nell'investimento finalizzato ad agevolare un ricambio della
proprieta, consentendo ai soci, che non condividono piu l'orientamento strategico dell’azienda, di
liquidare la propria partecipazione. Come per I'expansion financing, anche in questo caso

5 Cfr. Gervasoni A., Sattin F.L.; Private equity e venture capital. Manuale di investimento nel capitale di rischio; Guerini
e Associati; 2008.
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linvestimento & temporaneo e il rischio dell’operazione & relativamente basso, poiché I'impegno
dell’investitore professionale consiste nella ricerca di nuovi soggetti cui cedere la partecipazione;

— buy out financing, consistente nell’acquisto di un’azienda o di un suo ramo da parte di investitori
istituzionali, di managers interni o esterni, o di dipendenti, anche con l'ausilio di risorse finanziarie
raccolte a titolo di debito, con la finalita di favorire la crescita dimensionale e/o il rinnovamento del
business. L’operazione prevede solitamente la creazione di un veicolo societario appositamente
costituito e denominato “newco”, che raccoglie le risorse necessarie per effettuare I'acquisizione
aziendale e, a operazione conclusa, fondersi per incorporazione della partecipata nella newco.
Qualora sia previsto anche il ricorso al capitale di debito, il rimborso & legato, ovviamente ai flussi di
cassa generati dall'impresa risultante dall’'operazione;

— turnaround financing, consistente nell'intervento nel capitale di societa che versano in uno stato di
dissesto, che possa essere risolto tramite un piano di risanamento idoneo a ripristinare una situazione
di continuita. Tale tipologia di operazione & caratterizzata da un livello di rischio particolarmente
elevato, pertanto I'investitore subordina il proprio intervento ad una verifica delle effettive possibilita
di risanamento dellimpresa.

Dalla descrizione delle suddette tipologie di operazioni emerge che il private equity investors interviene in
imprese sane che richiedono risorse finanziarie per supportare i propri ambiziosi piani di crescita, oppure in
aziende che in differente misura attraversano una fase di stallo. Tale affermazione dovrebbe far comprendere
come la tipologia di canale di finanza alternativa risulta essere coerente con le necessita di cui alla presente
analisi da un punto di vista della fase della vita dellimpresa. Tuttavia, vi sono almeno due motivazioni per cui
il private equity esula dai fini a cui lo strumento finanziario oggetto di studio punta. Innanzitutto, il
finanziamento di singole progettualita, intese come investimenti produttivi, risulta bilancisticamente piu
coerenti con risorse acquisite mediante canali di debito piuttosto che investimenti in capitale proprio. Inoltre,
la raccolta di risorse attraverso la cessione di quote societarie che non avvenga presso un vasto pubblico
(i.e. equity crowdfunding o quotazione presso i mercati regolamentati) implica che il finanziatore, anche a
tutela del proprio investimento, intervenga attivamente nella gestione dell’impresa. Tale affermazione risulta
lontana dagli scopi che lo strumento finanziario oggetto della presente analisi si prefigge, sebbene coerente
invece con la tipologia di imprese cui il private equity guarda (intese come imprese che necessitano di
supporto per sostenere una fase di crescita successiva alla prima).

3.1.3. Quotazione in borsa

Le PMI in cerca di capitali per finanziare i propri progetti di crescita hanno la possibilita di optare per la
quotazione delle proprie azioni presso un mercato regolamentato, aprendo cosi il proprio capitale o, meglio,
parte di esso, ad una moltitudine di investitori. La quotazione in Borsa, tuttavia, non rappresenta solo un
canale di finanziamento o un’opportunita di accesso a nuove risorse finanziarie, poiché tale tipo di processo
costituisce I'inizio di un processo di riorganizzazione dell’assetto proprietario, di modifica dei rapporti con gl
stakeholders, sia interni (e.g. manager, dipendenti, etc.), sia esterni (e.g. fornitori, clienti, sistema finanziario
nel suo complesso, etc.). L'impresa sostanzialmente si apre al pubblico poiché la sua attivita assume
interesse per una serie di soggetti, quali investitori, analisti, agenzie di rating e, non da ultimo, autorita di
vigilanza.

Guardando alle fasi del ciclo di vita dellimpresa, molte societa si trovano, in una fase di marcata maturita,
nella situazione di poter valutare lipotesi di quotarsi, sostenuta dall’esigenza per queste di andare a
finanziare nuovi investimenti, di equilibrare la struttura societaria, di rafforzare la propria capacita competitiva,
di affrontare un ricambio generazionale, etc.. Al contempo, I'attuazione di una quotazione in Borsa risulta
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un’operazione complessa, per la numerosita delle decisioni da adottare, la ristrettezza dei tempi di
realizzazione e la necessita di dover rispettare vincoli e procedure previste dalla normativa. Al contempo, la
quotazione di una societa richiede sforzi di natura monetaria € non monetaria, in quanto presuppone un

cambiamento organizzativo, operativo e manageriale coerentemente con i requisiti dettati dalle societa di
gestione dei mercati di quotazione.

Senza approfondire nel dettaglio i benefici di una quotazione in Borsa ed evitando ulteriori dettagli
relativamente al percorso che un’impresa deve seguire per quotare le proprie azioni presso un mercato
regolamentato, si & gia in possesso dei dettagli minimi utili a comprendere come tale canale di finanza
alternativa esuli anch’esso poco coerente con lo strumento finanziario oggetto di studio. Anche in questo
caso, infatti, I'investimento da parte del portatore dei fondi avviene sul capitale proprio, risultando poco
coerente con il singolo investimento da dover operare da parte dell'impresa coinvolta. Inoltre, la quotazione
in Borsa, come visto, guarda a cambiamenti radicali nell’organizzazione societaria, mentre lo strumento
finanziario oggetto di studio nella presente analisi non richiede che le imprese coinvolte siano, almeno ex —
ante, da strutturate nel modo in cui una quotazione presso un mercato regolamentato richiede.

3.1.4. Cessione del credito commerciale e Invoice trading

La cessione del credito commerciale, sebbene non rappresenti tecnicamente un’operazione di raccolta di
capitale, pud essere ricompresa fra i canali di finanziamento alternativi a quello bancario in quanto di fatto si
traduce in un ingresso di liquidita per 'impresa a fronte della cessione di un’attivita. In particolare, una forma
piu evoluta del classico factoring rappresenta ad oggi un vero e proprio canale di finanza alternativa, ovvero
I'invoice trading.

L’invoice trading & la cessione di una fattura commerciale in cambio di un anticipo di denaro operata mediante
una piattaforma online. Gli artt. 1260 e ss. del Codice Civile disciplinano infatti le operazioni di cessione dei
crediti da un punto di vista generale. Come noto, la cessione del credito pud essere effettuata:

a) pro — soluto, se il cedente non garantisce al cessionario la solvibilita del debitore, ma solo I'esistenza
e la validita del credito, trasferendo cosi, assieme al credito, anche il rischio di insolvenza, senza che
il cessionario possa esercitare alcuna azione di rivalsa nei confronti del cedente;
b) pro — solvendo, se il cedente garantisce al cessionario la solvibilita del debitore, trasferendo pertanto
il solo credito, ma tenendosi in capo il rischio di insolvenza ed esponendosi pertanto ad ipotetiche
azioni di rivalsa da parte del cedente qualora non soddisfatto.
Lo smobilizzo di un credito commerciale € un servizio comunemente offerto dalle societa specializzate nel
factoring, le quali offrono alle imprese I'opportunita di smobilizzare i propri crediti commerciali affidandoli a
organizzazioni specializzate nella loro gestione. La possibilita di cessione di una fattura commerciale
assume, ovviamente, tanto piu valore per un’impresa che necessita di nuova liquiditd quanto maggiori sono
i tempi di pagamento che i clienti si concedono.
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Figura 7 - | modelli delle piattaforme di invoice trading (Fonte: Osservatori Enrepreneurship Finance & Innovation; 7° Quaderno di

ricerca - La finanza alternativa per le PMI in Italia; novembre 2024).
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In tale scenario, le piattaforme di invoice trading offrono il medesimo servizio attraverso diversi modelli, di cui
se ne possono sintetizzare almeno quattro:

1)

4)

Un primo modello prevede un funzionamento in stile marketplace da parte del portale. Gli operatori
mettono in contatto le imprese che vogliono essere finanziate con gli investitori. In questo caso, le
fatture vengono proposte dalle imprese creditrici al portale e, se viene superata la fase istruttoria che
porta alla definizione del costo di cessione, vengono proposte ai possibili acquirenti;

Il secondo modello rappresenta una variante del precedente, o anche piu precisamente una sua
evoluzione, essendo infatti noto come “marketplace integrato”. Il modello prevede che il canale di
acquisizione delle fatture sia parte integrante dei sistemi gestionali in uso all'impresa, specie per la
gestione dei cicli di fatturazione. Cio facilita notevolmente il processo per le imprese creditrici, poiché
direttamente dal sistema gestionale che cura le operazioni possono procedere alla “candidatura” delle
loro fatture ad una cessione;

La terza possibilita € quella del’acquisto diretto delle fatture, operato principalmente mediante portali
che hanno concluso accordi con investitori istituzionali, tali da gestire interamente al proprio interno
le successive operazioni di cartolarizzazione dei crediti. In questo senso quindi, il portale acquista i
crediti proposti in seguito all’accettazione della quotazione proposta, con un funzionamento
sostanzialmente assimilabile a quello delle societa di factoring;

Un ultimo modello si lega al concetto di supply chain finance e viene attivato da portali su stimolo di
grandi aziende, le quali offrono ai proprio fornitori I'opportunita di cedere le fatture ad investitori
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accreditati ad una determinata piattaforma, attivando una sorta di reverse finance. L’ obiettivo qui &
supportare finanziariamente imprese di piccole dimensioni il cui fatturato risulta fortemente
concentrano nei confronti di un unico, grande cliente. In questi casi, infatti, le imprese manifestano
tempi di incasso notevolmente lunghi, i quali possono portare a situazioni di tensione nella tesoreria
societaria.
Il profilo tipico delle imprese finanziate € quello di PMI che trovano difficolta ad essere affidate da una banca
o perché hanno di recente concluso una procedura concorsuale, o perché hanno in pancia commesse di
rilevante dimensione, difficilmente finanziabili con un fido. Le situazioni in cui le PMI finanziate si trovano &
quello di essere disposte ad accettare un tasso di interesse applicato non necessariamente competitivo
rispetto al circuito bancario, a fronte di un vantaggio non trascurabile di non dover porre garanzie o collaterali
e non subire la segnalazione presso la Centrale Rischi di Banca d’ltalia.

L’analisi dello smobilizzo dei crediti commerciali quale strumento di finanza alternativa al canale bancario e
I'approfondimento della sua evoluzione nell’invoice trading sono risultate doverose per allargare il novero
degli strumenti di finanza alternativa a disposizione delle PMI. Inoltre, I'invoice trading, a differenza delle
alternative approfondite nei precedenti paragrafi 3.1.1., 3.1.2., 3.1.3. e 3.1.4., introduce elementi attrattivi per
le PMI che vogliono staccarsi dal canale bancario, come la gia citata assenza di segnalazioni in Centrale
Rischi (che ha leffetto di aumentare il volume di risorse a cui I'impresa pud accedere). Tuttavia, il
funzionamento dello smobilizzo crediti risulta storicamente connesso alla necessita di andare ad ottimizzare
il ciclo di conversione della cassa ed & pertanto piu legato ad esigenze di breve periodo, piuttosto che al
finanziamento di impieghi di piu lunga durata.

3.1.5. Direct lending

Il direct lending € I'attivita di erogazione diretta di finanziamenti da parte di soggetti non bancari, tipicamente
FIA specializzati, che forniscono prestiti a medio — lungo termine a PMI e grandi imprese, con I'obiettivo di
sostenere progetti di crescita, operazioni straordinarie (i.e. acquisizioni) o il rifinanziamento del credito.

In seguito alla stretta creditizia del 2011, il legislatore italiano decise di avviare un iter normativo volto a
favorire I'accesso al credito delle imprese, agevolando canali di finanziamento non bancari. Un prima
importante novita fu portata dall’estensione dei soggetti abilitati all’attivita di erogazione del credito fin li
riservata agli intermediari creditizi bancari e non bancari, a opera del D.L. n. 91/2014 (c.d. “Decreto Crescita
e Competitivita; poi convertito nella L. n. 116/2014). Grazie a primo tale intervento, i nuovi soggetti abilitati
all’'erogazione di finanziamenti a soggetti diversi dalle persone fisiche e dalle microimprese diventarono:

— Imprese di assicurazione;

— societa attive nella cartolarizzazione dei crediti;

— organismi di investimento collettivo del risparmio.
In scia a tale provvedimento, il direct lending viene introdotto di fatto in Italia con il D.L. n. 18/2016 (“Misure
urgenti concernenti la riforma delle banche di credito cooperativo, la garanzia sulla cartolarizzazione delle
sofferenze, il regime fiscale relativo alle procedure di crisi e la gestione collettiva del risparmio”), il quale
mediante l'art. 17 (“Disposizioni in materia di gestione collettive del risparmio per favorire il credito alle
imprese”) disciplina le modalita operative per la concessione di prestiti da parte di FIA italiani ed esteri. In
particolare, si riporta quanto disciplinato dall’art. 17 al comma 1: “[...] | FIA italiani possono investire in crediti,
a valere sul proprio patrimonio, a favore di soggetti diversi da consumatori”.
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Gli impieghi concessi dai FIA, rispetto agli altri veicoli di credito diretto, presentano alcune specificita.
Innanzitutto, a differenza delle compagnie di assicurazione (cfr. D.L. n. 91/2014) per le quali I'attivita di
finanziamento diretto assume un ruolo residuale, i FIA possono operare prevedendo che I'erogazione del
credito costituisca [lattivita principale o, addirittura, [lattivita esclusiva. Inoltre, sia le societa di
cartolarizzazione, sia le societa assicurative, devono delegare l'attivita di individuazione dei prenditori di
credito a una banca o ad un intermediario finanziario ex — art. 106 del TUB, mentre tale collegamento
operativo non & necessario per i FIA di credito, i quali dipendono direttamente da una scelta della Societa di
Gestione del Risparmio.

Nel segmento del direct lending gli attori principali sono i fondi di credito, italiani ed esteri, che raccolgono
provvista con l'obiettivo di erogare finanziamenti diretti alle imprese. | principali fondi di credito italiano si
focalizzano tuttavia su Mid Cap e grandi imprese, poiché piu adatte a sostenere tale tipologia di strumento
da un punto di vista economico. Altri fondi si sono specializzati nel finanziare operazioni di leverage buy out
affiancandosi ad investitori in equity impegnati in acquisizioni. Piu precisamente, un fenomeno
particolarmente frequente & quello di vedere operatori di tale segmento operare vagliando la doppia opzione,
andando a sostenere operazioni di buy out o tramite operazioni di direct lending se I'acquirente opta per la
creazione di un nuovo veicolo societario (newco), oppure tramite minibond, che approfondiremo nel
paragrafo seguente, se 'acquirente &€ una societa gia costituita. Rispetto ai fondi di minibond, i fondi di credito
rappresentano una reale innovazione finanziaria, in quanto integrano la disponibilita di credito tradizionale
per le imprese, attraverso modelli contrattuali astrattamente sovrapponibili a quelli bancari, dei quali
conservano I'essenza di contratti bilaterali ritagliati sulle specifiche esigenze del prenditore. Se da un lato i
fondi di credito posso offrire un contributo positivo all’economia reale, dall’altro la loro introduzione richiede
un’attenta valutazione dei rischi sistemici che possono derivare dall’'operativita di intermediari che
sostanzialmente provano a sostituirsi al comparto bancario. Ciod spiega in parte il perché i FIA di credito
guardino a Mid Cap e grandi imprese, evitando di esporsi nei confronti di PMI, maggiormente esposte a
rischio di insolvenza. Inoltre, imprese di dimensioni maggiori necessitano di una provvista piu corposa,
risultando coerenti con le necessita di impiego delle Societa di Gestione del Risparmio. E infatti possibile
affermare che ad oggi il numero di PMI italiane coinvolte in tale mercato & decisamente basso, complice
anche la scomparsa di alcuni operatori particolarmente attivi, come October e Opyn. A scoraggiare
ulteriormente la costruzione di uno strumento finanziario che richiami il direct lending rispetto agli scopi della
presente analisi € il fatto che tali operazioni siano oggetto di segnalazione obbligatoria alla Centrale Rischi
di Banca d’ltalia.

Alla luce degli elementi raccolti nel presente paragrafo e assodate le altre differenti motivazioni per cui si
sono esclusi gli altri canali di finanza alternativa analizzati nei paragrafi precedenti, ci si appresta ora ad
approfondire il tema dei minibond, strumento finanziario che la presente analisi si premure di inquadrare
come soluzione su cui costruire uno strumento finanziario coerente con gli obiettivi proposti.

3.1.6. Minibond

Riprendendo le premesse fatte fin qui nel presente elaborato, occorre constatare come le PMI italiane siano
innanzitutto tipicamente dipendenti dal credito bancario e, in quanto tali, tipologia di imprese particolarmente
colpite dalla progressiva restrizione creditizia che si € prodotta come effetto congiunto del degrado delle
condizioni di finanziabilita delle imprese e della politica di delevereging messa in atto dalle banche, a fronte
della sempre piu stringente vigilanza prudenziale. All'interno di tale contesto si & sviluppata la corposa
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normativa volta a favorire 'accesso al credito delle PMI italiane e che ha favorito la possibilita per le imprese

non quotate di emettere titoli obbligazionari per raccogliere risorse finanziarie, ai quali & stata attribuita la
denominazione di minibond.

Con il termine minibond si intendono titoli di debito emessi dalle imprese sul mercato mobiliare e sottoscritti
soprattutto da investitori professionali e qualificati, che a fronte della raccolta di capitale offrono una
remunerazione contrattualmente stabilita attraverso il pagamento di cedole.

Per poter inquadrare in modo corretto la tipologia di strumento finanziario particolarmente adatto alle
necessita delle PMI regionali, risulta unire alla definizione appena riportata i seguenti requisiti:

1. l'emittente € una societa di capitali o cooperativa (a responsabilita limitata o per azioni) avente sede
legale in Italia, o comunque facente parte di un gruppo con attivitd concentrata in Italia, che non si
trova in una delle procedure concorsuali;

2. I'emittente non & una societa bancaria o assicurativa, né una finanziaria ex artt. 106 e 107 del TUB;

3. l'emittente non & un veicolo costituito con l'unico obiettivo di finanziare una cartolarizzazione (i.e.
SPV), ma pud essere un veicolo costituito per realizzare acquisizioni di altre imprese (i.e. newco);

4. I'emissione ha un valore inferiore ad euro 50.000.000,00 e non ¢ offerta in opzione prioritariamente
ai soci dell’'azienda;

5. il titolo obbligazionario non & quotato presso mercati borsistici regolamentati aperti a investitori retail
(i.e. mercato secondario).

Risulta utile, in questa fase e prima di approfondire le caratteristiche relative all’emissione di minibond
constatare come questa tipologia di strumento finanziario risulti particolarmente adatta alle PMI e agli scopi
che la presente analisi si prefigge. Sintetizzando la motivazione per cui una PMI procede ad un’emissione di
minibond, si possono ottenere cinque principali alternative®:

1. il finanziamento della crescita “interna”, cioé la raccolta di fondi per sostenere gli investimenti in
ricerca e sviluppo, in nuovi prodotti o 'apertura in nuovi mercati;

2. il finanziamento della crescita “esterna”, cioé mediante nuove acquisizioni;

3. la ristrutturazione del passivo dellimpresa o, meglio, il riscadenziamento del finanziamento da terzi.
In questo caso, la liquidita raccolta serve a rimborsare i debiti in scadenza;

4. il finanziamento del ciclo di cassa operativo, con la provvista del minibond che permette di colmare
esigenze di breve termine assicurando cosi equilibrio nel rendiconto finanziario fra i flussi di cassa in
uscita per il pagamento dei debiti e quanto raccolto con I'emissione;

5. il miglioramento della performance in termini di sostenibilita, laddove la provvista viene utilizzata per
finanziare progetti con un impatto positivo in termini sociali o ambientali, come ad esempio progetti di
efficientamento energetico, riduzione dei rifiuti prodotti, riduzione delle emissioni di gas serra con
energia rinnovabile, progetti di welfare o di edilizia sociale, etc..

Dall’'elenco appena riportato & possibile subito notare come lo strumento finanziario in analisi riporti almeno
in due punti delle indicazioni utili alla nostra analisi. Come visto infatti, il minibond ben si presta ad essere
utilizzato come strumento di finanza alternativa utile a finanziare la crescita “interna” intesa come investimenti
in nuovi asset aziendali. A cid, si aggiunge una positiva tendenza nell’andare a finanziare progetti anche di
efficientamento energetico, il che risponde in modo puntuale agli obiettivi del progetto REFINEE.

Un ulteriore supporto alla nostra analisi lo si ottiene avendo conferma di come tale strumento finanziario
venga usato in maniera piu massiccia da parte delle PMI, confermandosi particolarmente adatto per imprese
di dimensioni contenute che cercano un’alternativa al canale bancario. Guardando alle statistiche descrittive

6 Osservatori Entrepreneurship Finance & Innovation; 11° Report italiano sui minibond; aprile 2025.
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elaborate dal Politecnico di Milano’, nel 2024 le imprese emittenti risultano in maggioranza PMI, con una
percentuale del 59,0%, in marcato calo rispetto al 73,8% del 2023, riduzione da ricondursi ai ritardi con cui
sono stati strutturati alcuni basket bond “regionali”, programmi su cui avremo modo di tornare nel prosieguo
della presente analisi. Ancora, il campione totale analizzato dal Politecnico di Milano mostra, in funzione del
fatturato consolidato nell’ultimo bilancio disponibile prima dell’emissione, come la classe piu numerosa risulti
essere quella fra euro 10.000.000,00 ed euro 25.000.000,00, con una percentuale pari al 21%, seguita dal
gruppo con un fatturato compreso fra euro 2.000.000,00 ed euro 10.000.000,00, con una percentuale pari al
17%. Inoltre, il 2024 si & caratterizzato per una maggiore incidenza di emittenti con un fatturato superiore ad
euro 25.000.000,00. Le statistiche elaborate dal Politecnico di Milano forniscono anche informazioni sul
settore d’appartenenza delle imprese emittenti (identificato dal codice di attivita ATECO), indicazione
anch’essa utile poiché il progetto REFINEE guarda con particolare attenzione al settore manifatturiero.
Proprio questo ¢ il settore maggiormente rappresentato, con una percentuale pari al 36,1% del campione,
seguito dal settore commercio (11,0%), dalle attivita professionali (9,1%) e dalle costruzioni (8,4%).
Osservando infine la distinzione fra PMI e grandi imprese si possono notare alcune specificita settoriali: le
PMI emittenti sono relativamente piu presenti nei settori costruzioni, commercio, trasporto, attivita immobiliari
e agricoltura, mentre le grandi imprese risultano maggiormente presenti nelle attivita minerarie, nel
manifatturiero, nelle attivita finanziarie e nei servizi di supporto alle imprese.

In conclusione, la disamina dei principali strumenti di finanza alternativa cui le PMI si approcciano evidenzia
come i minibond risultino lo strumento piu funzionale alle necessita di base del progetto REFINEE. Essi
risultano infatti uno strumento targettizzato sulle PMI e che vanta un orizzonte di lungo periodo. Tale ultima
caratteristica risulta particolarmente adatta per andare a sostenere investimenti di piu lunga durata, come
quelli in efficientamento energetico dei processi produttivi. Se tali elementi risultano benefici cui le PMI
possono guardare occorre tuttavia tenere conto di come le emissioni singole di minibond si riscontrino molto
piu facilmente in imprese che non hanno grandi dimensioni, ma che tuttavia risultano molto strutturate da un
punto di vista organizzativo. Un’emissione obbligazionaria, sebbene di taglio contenuto, si scontra infatti con
ostacoli relativi alla struttura ed al processo, oltre ad avere costi di strutturazione consistenti. Inoltre, il profilo
di rischio rappresentato dalle PMI rappresenta un elemento scoraggiante nell’attrarre risorse da investitori
istituzionali. Le difficolta evidenziate introducono I'argomento del capitolo 4, ovvero i basket bond, che
rappresentano schemi di finanziamento “a sistema”, ovvero comprendenti piu imprese che, in un’ottica di
portafoglio, riescono a sopperire alle difficolta cui un’emissione singola va incontro.

7 Cfr. Nota 6.
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4. Basket bond/hybrid loan: struttura, benefici e sostenibilita per le PMI

4.1. Il processo di emissione di un minibond e la nascita delle operazioni di sistema

L’emissione di un minibond & un processo articolato, che comporta I'espletamento di molteplici attivita, che
possono essere riassunte in quattro fasi:

1. Fase di origination;

2. Strutturazione del prestito;

3. Emissione e collocamento;

4. Eventuale quotazione dei titoli.
La fase di origination é finalizzata a valutare se lo strumento piu idoneo per la raccolta di risorse finanziarie
rispetto al fabbisogno finanziario dellimpresa: in particolare, si guarda alla tipologia di fabbisogno finanziario
da un punto di vista temporale preferendo, come visto, I'ipotesi di andare a strutturare un minibond se le
necessita di investimento si concentrano, in prevalenza, su immobilizzazioni tecniche.

Durante la fase di origination, sono identificati gli obiettivi che I'impresa pud conseguire grazie all’emissione
(si vedano le cinque motivazioni alternative citate nel paragrafo 3.1.6.) e i benefici che possono derivarle
dall'operazione (che nel caso delle imprese destinatarie dello strumento finanziario oggetto della presente
analisi verranno approfonditi nel capitolo 7). Una volta inquadrati obiettivi e vantaggi dell'operazione occorre
accertare la sussistenza dei requisiti formali previsti dalla normativa, ai fini del’'operazione. In particolare, se
'emittente € una societa a responsabilita limitata, 'emissione di titoli di debito deve essere espressamente
prevista dallo Statuto societario: I'eventuale necessita di una modifica statutaria in tal senso € una delle
ragioni che hanno portato alla previsione, che verra approfondita nel capitolo 5, di una sovvenzione a
copertura delle spese di strutturazione dell'operazione. Il soddisfacimento dei requisiti formali deve essere
accompagnato da una valutazione della congruita dell’operazione, rispetto alle caratteristiche dell’impresa e
agli obiettivi che essa intende perseguire. Le caratteristiche dellimpresa sono esaminate sotto il profilo
quantitativo e qualitativo. Riguardo al profilo quantitativo, le analisi effettuate risultano propedeutiche a
stabilire le caratteristiche del prestito obbligazionario e hanno I'obiettivo di valutare:

— la situazione economia attuale e prospettica della societa, per accertarne la capacita reddituale
soprattutto con riferimento all'attivita operativa;

— la situazione finanziaria attuale e prospettica della societa, per coglierne la capacita dellimpresa di
generare flussi di cassa sufficienti a ripagare il debito;

— la situazione patrimoniale, per accettarne la disponibilita di attivita che possano costituire una
garanzia a beneficio dei sottoscrittori e la consistenza del patrimonio netto tangibile, che dovrebbe
essere sufficientemente capiente da consentire allimpresa emittente di assorbire eventuali perdite
future.

Conclusa positivamente la fase di origination, si passa alla seconda fase, consistente nella strutturazione
vera e propria del prestito obbligazionario. Si tratta di una fase maggiormente operativa, in quanto si prevede
la definizione delle caratteristiche del prestito obbligazionario e la presentazione della societa agli investitori.
Tali attivita sono svolte sotto la responsabilita di un operatore economico denominato arranger, tipicamente
rappresentato da una banca. Relativamente alle caratteristiche dell’emissione, gli elementi da definire
riguardano:

— il volume dell’emissione;
— la scadenza;
— le modalita di rimborso e di remunerazione dei sottoscrittori;
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— le garanzie;
— i covenant.

Per ottemperare ai fini della presente analisi, risulta utile soffermarsi sugli ultimi due punti del precedente
elenco. La presenza di una garanzia offre una protezione agli investitori, qualora I'impresa emittente non sia
in grado di adempiere ai propri obblighi di pagamento. La presenza di una garanzia da parte dell’emittente
qualifica il minibond come “secured”, mentre in caso contrario si tratta di un titolo “unsecured”: la presenza
di un collaterale su cui rivalersi, in modo totale o parziale, pud mettere I'impresa emittente nella condizione
di vedersi ridotto il costo del capitale. Riprendendo le statistiche raccolte dal Politecnico di Milano, € possibile
affermare come la presenza di una garanzia compare nel 57% delle emissioni considerate: si tratta
principalmente di garanzie offerte da soggetti pubblici o enti deputati a favorire I'accesso al credito delle PMI
(i.e. Confidi). Una tipologia di garanzia pubblica cui prestare particolare attenzione & quella offerta dal Fondo
di Garanzia gestito da Mediocredito Centrale (MCC), poiché la garanzia viene richiesta dall'investitore, quindi
non & ottenuta dal’emittente, il quale pud solo verificare I'eleggibilita preliminare. Oltre alla garanzia, vi &
un’altra tipologia di presidio di cui i sottoscrittori possono beneficiare a tutela del proprio credito, cioé i
covenant: si tratta di impegni (di natura finanziaria 0 meno) assunti dall'impresa, a salvaguardia degli interessi
degli investitori prima che si verifichi il default. Il mancato rispetto di un covenant puo infatti generare il diritto
dei sottoscrittori al rimborso anticipato del prestito obbligazionario, oltre a obbligare I'emittente al pagamento
di penali, secondo quanto previsto nel Regolamento del prestito. Completando la disamina sulla seconda
fase di emissione, 'operazione di emissione cosi come ipotizzata viene proposta dall’arranger agli investitori
durante un evento di presentazione, nel quale viene illustrato un documento denominato Information
Memorandum, finalizzato ad attenuare I'asimmetria informativa esistente tra emittente e potenziali
sottoscrittori. Al termine dellevento di presentazione, I'arranger ottiene gli elementi utili a valutare il
gradimento dell’operazione da parte del mercato, sulla cui base vengono quindi definite le caratteristiche
dell’emissione.

Una volta espletate le attivita della prima e seconda fase, si pud passare alla terza, che, come visto, riguarda
in via generica I'emissione e il collocamento del minibond. Operativamente, assume notevole importanza la
stesura del Regolamento del prestito, che rappresenta il principale documento contrattuale a carico
dell’emittente. Il Regolamento si compone delle seguenti quattro sezioni:

1. la definizione dei termini contrattuali, ovvero la stesura delle regole che disciplinano il comportamento
dell’emittente e dei sottoscrittori, che devono poter essere individuate in modo univoco e su base
oggettiva. Generalmente, il Regolamento include almeno i termini contrattuali riguardanti date ed
eventi che regolano il prestito e sulla base dei quali sono definiti i covenant finanziari e le operazioni
consentite all’emittente. Con riferimento a date ed eventi relativi al’emissione, occorre specificare:

1. la“data di pagamento”, intesa come la scadenza in corrispondenza della quale devono essere
corrisposti i flussi cedolari e/o di rimborso agli obbligazionisti, per mezzo di una banca
depositaria.

2. la “data di verifica”, intesa come la data in cui sono calcolati i parametri finanziari necessari
per il controllo del rispetto dei covenant. Su tale tema si segnala anche la necessita di
comprendere quali dati considerate come valutabili: risulta poco sicuro guardare a dei dati non
certificati, come la contabilita ordinaria, per cui &€ da considerarsi come riferimento I'ultimo
bilancio depositato e/o certificato.

3. la “data di riferimento”, intesa come la data in cui € verificato il rispetto dei covenant,

4. I“evento di variazione del tasso”, anche noto come trigger event, nel caso in cui il tasso
cedolare risulti variabile e dunque connesso ad un parametro di indicizzazione.



Co-funded by
the European Union

reflnee

4.

evento rilevante”, al verificarsi del quale un impegno assunto dall’emittente deve ritenersi
violato.

Oltre a quanto sopra elencato, il Regolamento del prestito include i parametri sulla base dei quali
sono definiti i covenant finanziari. Questi devono essere individuati in modo chiaro e incontrovertibile,
poiché & mediante la loro violazione, tecnicamente detta technical default, che i sottoscrittori possono
esercitare determinate azioni (e.g. richiesta di rinegoziazione delle condizioni del bond o di rimborso
anticipato). Pertanto, il Regolamento del prestito deve contenere un glossario, che riporta la precisa
definizione delle voci di bilancio utilizzate.
le caratteristiche tecniche dell’emissione, fra cui i principali elementi, a titolo informativo, ma non
esaustivo, sono facilmente elencabili di seguito:
ammontare totale in emissione;
periodo e modalita di sottoscrizione;
modalita e condizioni per il pagamento degli interessi e per il rimborso;
valuta di emissione dei titoli;
grado di subordinazione o di seniority delle obbligazioni in emissione, rispetto ad altri debiti
presenti e futuri del’emittente;

6. presenza di garanzie a favore dei sottoscrittori;

7. indicazione della legislazione in base alla quale i titoli sono emessi;

8. indicazione del regime fiscale al quale sono sottoposti i titoli.
gli impegni dell’emittente nei confronti dei sottoscrittori, intesi come i comportamenti e/o gli obiettivi ai
quali 'emittente si vincola per tutta la durata del prestito. Tali impegni coincidono in sostanza con i
covenant cui si & gia avuto modo di fare riferimento, i quali in prima battuta possono essere distinti in
due categorie:

1. covenant finanziari, consistenti in impegni assunti dalla societa a rispettare determinati valori

soglia di precisi indicatori di bilancio;

2. covenant non finanziari, che possono a loro volta essere distinti in diverse fattispecie:

i. Possono riguardare l'oggetto sociale, ossia I'attivita propria dellazienda. In questo
caso, l'obiettivo & far si che il profilo di rischio dell’emittente non subisca variazioni a
causa di una diversificazione del business;

ii. Possono assumere la forma di impegni informativi, che consentano ai sottoscrittori una
valutazione frequente degli scostamenti dellimpresa dal suo profilo di rischio
originario;

iii. Possono includere impegni riguardanti 'emissione, con clausole relative alla seniority
o alla quotazione;

iv. Possono essere rappresentati da vincoli alla politica aziendale in materia di
distribuzione di dividendi o di remunerazione degli amministratori, oppure limiti di beni
in garanzia a favore di altri finanziatori.

la tutela dei sottoscrittori, che oltre ai covenant viene sostenuta mediante altri strumenti, fra cui viene
spesso usato il frustee. Il trustee &€ un soggetto che agisce in rappresentanza o per conto degli
obbligazionisti nell’esercizio dei loro diritti e nel controllo delle condizioni inserire nel Regolamento del
prestito. In particolare, la presenza del trustee mitiga i costi di agenzia del debito generati dal conflitto
di interessi tra azionisti e obbligazionisti.

agbrwN=

Dopo aver completato liter procedurale funzionale all’emissione, si procede al collocamento delle
obbligazioni. Poiché esso € riservato ad una platea ristretta di investitori professionali, non &€ necessario un
vero e proprio consorzio di collocamento; pertanto, tale fase & curata dall’arranger. Il collocamento &
accompagnato da un contratto di sottoscrizione, che riprende le condizioni principali del prestito
obbligazionario, identifica I'emittente e il sottoscrittore dell’emissione.

«
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Tralasciando la fase di quotazione dei titoli obbligazionari presso i mercati regolamentati, risulta opportuno

concentrarsi sul collocamento delle obbligazioni, che costituisce per le PMI uno dei passaggi piu delicati e
disincentivanti rispetto alla strutturazione di un minibond.

Una delle criticita legati ai minibond emessi dalle € infatti la difficolta nell’attrarre alcune tipologie di investitori
professionali, che tipicamente considerano ticket minimi di investimento sopra una certa soglia. Per ovviare
a tale limite, si & diffuso negli ultimi anni il ricorso a emissioni “di sistema”, che coinvolgono piu emittenti,
ottenendo uno schema noto con il nome di “basket bond”. Le imprese procedono con emissioni
“sincronizzate” rispetto alle scadenze, le quali vengono sottoscritte interamente da un SPV, che si finanzia a
sua volta sul mercato con un’emissione di ABSs che hanno come sottostante i singoli minibond. Gli investitori
finali, quindi, acquistano titoli cartolarizzati rappresentativi di un paniere diversificato, riuscendo a
raggiungere una massa critica consistente. E possibile, inoltre, tecnicamente creare piu tranche di ABSs,
distinguibili in junior e senior, che possono essere sottoscritte da investitori differenti, chiaramente con profili
di rischio e rendimento diversi. A rendere questi programmi maggiormente appetibili sul mercato c’¢ la
possibile concessione di garanzie a copertura del rischio di credito sui finanziamenti, anche di portafoglio.

Figura 8 - Schema di funzionamento di un basket bond (Fonte: elaborazione interna)
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La costruzione del processo di emissione di un minibond e il passaggio da una singola emissione ad
un’emissione “di sistema” hanno permesso di introdurre un utile elemento per comprendere come sfruttando
tali strutture sia possibile realizzare strumenti finanziari in cui l'intervento pubblico dia maggiore valore
rispetto ad una struttura “di natura privata”. In particolare, come vedremo, i basket bond di emanazione
pubblica hanno il duplice valore di evitare I'effetto contributivo generato dal massivo ricorso alle sovvenzioni
e, al contempo, percorrere soluzioni che guardino a canali di finanziamento alternativi a quello bancario.

4.2. 1 basket bond “regionali”: strumento pubblico per la transizione energetica delle PMI italiane

Le nozioni apprese nel paragrafo precedente ci hanno permesso, come anticipato, di comprendere
innanzitutto le specificita tecniche che accompagnano la costruzione di un minibond dalla sua concezione
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fino al collocamento, per poi fornire una soluzione per colmare il gap esistente fra il fabbisogno di
finanziamento mediamente in capo alle PMI e le necessita di impiego degli investitori istituzionali. Cid avviene

attraverso lo strumento meglio noto come basket bond e in parte descritto a chiusura del precedente
paragrafo.

Prima di distinguere le operazioni di basket bond in differenti tipologie, risulta utile approfondire come la
normativa abbia agevolato negli anni il ricorso sempre piu massiccio verso tale tipologia di soluzioni. Un
importante passo si € ottenuto dapprima grazie al D.L. n. 145/2013 (c.d. “Destinazione ltalia”), il quale ha
permesso una semplificazione delle procedure di cartolarizzazione, aumentando la protezione in capo agli
investitori, mediante sia la possibilitd di andare a porre garanzie sui titoli cartolarizzati emessi da soggetti
specializzati, sia estendendo l'attivita del Fondi di Garanzia per le PMI anche a fondi per investimenti su
singole emissioni e portafogli. Ancora, con il D.L. n. 73/2021 (c.d. “Decreto Sostegni — bis”) si & introdotta
una sezione del Fondo di Garanzia a supporto della cartolarizzazione tradizionale e sintetica di portafogli di
minibond, dando cosi un notevole supporto anche a quei programmi di “emanazione privata”, mentre l'ultima
notevole riforma normativa in tema di minibond e basket bond la si € avuta con la Legge n. 21/2024 (c.d.
“Capitali”), che ha posto modifiche al limite massimo delle emissioni per le Societa per Azioni e normato in
modo piu puntuale la sottoscrizione e trasferibilitd dei minibond emessi dalle Societa a Responsabilita
Limitata, allargando la platea degli investitori anche a investitori professionali non vigilati, aumentando cosi
la provvista a disposizione delle imprese emittenti.

Alla luce delle riforme normative citate, le operazioni di basket bond si possono differenziare in due principali
filoni, differenziati fra loro in particolare dalla presenza o meno di una garanzia pubblica:

i basket bond “a mercato”, cioé programmi di cartolarizzazione di minibond emessi da PMI e Mid —
Cap destinati a supportarne 'accesso al credito in presenza, in particolare, di una buona qualita
creditizia. Il funzionamento avviene tipicamente come gia descritto nel paragrafo 4.1., sebbene sia
opportuno ricordare come le singole emissioni emesse e utilizzate come collaterale per 'operazione
di cartolarizzazione, saranno secured solo in caso di garanzia posta sul proprio debito da parte
dell’emittente;

ii. basket bond “secured’, i quali rispetto a quanto visto al punto i., prevedono la presenza di una
garanzia strutturale a livello di portafoglio destinata a supportare le imprese interessate a finanziari
nel medio — lungo termine. In particolare, il soggetto pubblico (e.g. un’amministrazione regionale o il
Fondo di Garanzia per le PMI) rilascia una garanzia diretta sottoforma di cash collateral a copertura
delle prime perdite delle ABSs emesse dal veicolo di cartolarizzazione.

La forma piu diffusa di basket bond “secured” & quella di programma a carattere regionale (anche piu
comunemente chiamata “basket bond regionale”), il cui obiettivo & quello di andare ad agevolare I'accesso a
nuova finanza proveniente da canali alternativi a quello bancario per le PMI di un determinato territorio
regionale, sostenendone al contempo lo sviluppo. | basket bond “regionali”, oltre ai vantaggi tipici dei
minibond e dei programmi che ne prevedono la costituzione in un portafoglio, permette alle imprese
destinatarie della misura di non dover porre ulteriori garanzie per poter ottenere nuova finanza, in quanto il
collaterale a garanzia viene realizzato dalla Pubblica Amministrazione.

Una volta inquadrato il funzionamento e i benefici apportati dal basket bond “regionale”, risulta adesso utile
ripercorrere le esperienze gia vissute o attualmente in atto in altre regioni italiane, con l'obiettivo di
comprenderne fino in fondo la strutturazione e il funzionamento e notando, come riprenderemo, come cio
negli anni si sia rivelato un importante fonte di sostegno per le PMI che abbiano voluto intraprendere un
percorso di transizione energetica.
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Garanzia Campania Bond (1" e 1" edizione)
La Regione Campania, per il tramite della propria societa in — house Sviluppo Campania S.p.A., che agi in

qualita di soggetto gestore delle risorse®, ha strutturato due programmi di basket bond “regionale”,
accingendosi nei primi mesi del 2025 a strutturarne una terza edizione.

La prima edizione del Garanzia Campania Bond era rivolta a PMI aventi sede operativa nel territorio della
Regione Campania, la cui media ponderata dei rating del credito doveva essere collocata nell’area BB, cioé
nel credit quality step 4 secondo quanto previsto dalla Comunicazione della Commissione Europea n.
155/2008°. |l taglio medio delle emissioni doveva essere pari a massimo euro 3.000.000,00, con una
tolleranza del £ 20%, mentre I'importo di portafoglio movimentato, complice un cash collateral a garanzia
dell'operazione pari ad euro 37.000.000,00, ¢ stato pari a euro 148.000.000,00, per un totale di 65 imprese
finanziate. La durata massima dell’emissione obbligazionaria si & attestata a otto anni, compreso un
preammortamento che andava dai sei ai dodici mesi.

Il successo della prima edizione del programma regionale campano ha convinto la Regione Campania ad
avviare una nuova edizione facendo ricorso alla programmazione comunitaria corrente (2021 — 2027).

Basket Bond Puglia

La Regione Publia, per il tramite della propria societa in — house Puglia Sviluppo S.p.A., che agi in qualita di
soggetto gestore delle risorse, ha strutturato e concluso un primo programma di basket bond “regionale”. Il
Basket Bond Puglia si rivolgeva alle PMI aventi sede legale o operativa nel territorio della Regione Puglia,
con un rating del credito minimi per poter accedere al programma pari a B+, cioe il migliore notch del credit
quality step 5. Il taglio delle emissioni doveva essere ricompreso fra euro 2.000.000,00 ed euro
10.000.000,00, mentre limporto del portafoglio complessivo, complice un cash collateral a garanzia
dell’operazione pari ad euro 40.000.000,00, é stato di euro 160.000.000,00, per un totale di 39 imprese
destinatarie della misura. La durata massima dell’emissione obbligazionaria si & attestata a massimo sette
anni, compreso un preammortamento pari a dodici mesi.

Basket Bond Lazio

La Regione Lazio, per il tramite della propria societa in — house Lazio Innova S.p.A., che sta agendo in qualita
di soggetto gestore delle risorse, ha strutturato nel corso del 2024 il primo basket bond regionale sul territorio
laziale.

Il Basket Bond Lazio si rivolge a PMI aventi sede operativa nel territorio della Regione Lazio, con un ratin del
credito minimo per poter accedere al programma pari a “BB —“, cioé il notch piu basso del credit quality step
4. Il taglio medio delle emissioni dovra essere pari a massimo euro 4.000.000,00, con una tolleranza del +
20%, mentre I'importo di portafoglio movimentato, complice un cash collateral a garanzia dell’'operazione pari
ad euro 20.000.000,00, dovrebbe essere pari ad euro 80.000.000,00. La durata massima dell’emissinoe
obbligazionaria si dovrebbe attestare a massimo sette anni, compreso un preammortamento pari a massimo
ventiquattro mesi.

8 Trattasi in questo caso e negli altri casi di basket bond “regionale” di fondi PR FESR (a prescindere dal periodo di
programmazione comunitaria).

9 Comunicazione della Commissione sull'applicazione degli articoli 87 e 88 del trattato CE agli aiuti di Stato concessi
sotto forma di garanzie (2008/C 155/02).
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Per quanto concerne la finalita del’emissione, Lazio Innova S.p.A. ha previsto una serie di impieghi della
provvista da potersi considerare ammissibili:

— copertura del fabbisogno finanziario per investimenti;
— acquisizione di quote societarie, solo se strumentali alla crescita del business, a condizione che:
o ['operazione di acquisizione rientri in un progetto concreto e ben delineato al momento della
delibera degli investitori;
e [limpresa target sia gia stata individuata;
¢ siafornita idonea documentazione per la valutazione dell’'operazione da parte degli investitori.
— Eventuale sostegno del circolante accessorio o funzionale agli interventi di cui ai punti precedenti, in
misura non superiore al 30% dell'importo totale finanziato con I'emissione del minibond,
A quanto sopra esposto si affianca poi la prevista esclusione del rifinanziamento di prestiti preesistenti.

Infine, risulta utile evidenziare come Lazio Innova S.p.A. abbia preliminarmente previsto la possibilita di avere
sia un tasso fisso, sia un tasso variabile, subordinatamente alla valutazione del merito creditizio operata dagli
investitori. Cio, insieme ad altre che approfondiremo a breve, risulta una delle progressive innovazioni messe
in atto dalle amministrazioni regionali nei basket bond, sintomo di una continua evoluzione di tali tipologie di
operazioni, rivelatesi in grado di valorizzare le esperienze pregresse.

Basket Bond Emilia — Romagna

La Regione Emilia — Romagna ha strutturato anch’essa, nel corso del 2024, il primo basket bond della propria
regione. Il programma & rivolto a PMI (escluse le microimprese) come da definizione comunitaria e aventi
sede operativa sul territorio regionale, nonché un fatturato minimo di euro 5.000.000,00 e un rating del credito
minimo per poter accedere al programma pari a “BB — “, cioé il notch piu basso del credit quality step 4. ||
taglio delle emissioni dovra essere compreso fra euro 2.000.000,00 ed euro 4.800.000,00, mentre il volume
del portafoglio, complice un cash collateral a garanzia pari ad euro 25.000.000,00, sara pari massimo ad
euro 100.000.000,00. La durata massima dellemissione sara pari a sette anni, compreso un
preammortamento fino a ventiquattro mesi.

Il Basket Bond Emilia — Romagna rappresenta un’evoluzione fra i basket bond regionali in Italia, in quanto &
il primo a veicolare in modo deciso l'investimento della provvista, guardando in particolare al tema della
sostenibilita. Al netto della possibilita di andare a destinare al capitale circolante accessorio una quota non
superiore al 30% della provvista, 'uso di quanto raccolto mediante I'emissione dovra essere destinato ad
investimenti quali, a titolo esemplificativo, la riqualificazione energetica, le energie rinnovabili, 'adeguamento
sismico, I'economia circolare e la transizione energetica.

Basket Bond Lombardia

La Regione Lombardia, per il tramite della propria societa finanziaria Finlombarda S.p.A., che sta agendo nel
ruolo di gestore delle risorse, ha strutturato la prima operazione di basket bond attivo nel proprio territorio
regionale.

Il Basket Bond Lombardia rappresenta anch’esso un’evoluzione rispetto a quanto visto in precedenza,
guardando anch’esso al tema della sostenibilita, ma presentando ulteriori specifiche, che ne hanno in parte
rallentato I'attuazione. Alla prima versione di tale basket bond potevano infatti presentare domanda di
partecipazione le PMI facenti parte della medesima filiera, intesa come aggregazione diimprese, che abbiano
presentato, attraverso I'impresa capofila, un progetto di filiera con ricadute positive sulla medesima filiera e

« B
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che prevede I'emissione di minibond volti alla realizzazione di tale progetto da parte di almeno tre imprese.
In particolare, per filiere di intendevano:

— Raggruppamenti verticali di imprese, operanti anche in ambiti territoriali localizzati in diverse aree del
territorio lombardo, legate da rapporti di dipendenza funzionale a monte e a valle del processo
produttivo; o

— Raggruppamenti orizzontali di imprese, che operano nel medesimo settore, anche localizzate in
diverse aree del territorio lombardo e che condividono obiettivi comuni in termini di sviluppo,
innovazione e sostenibilita.

I minibond delle PMI andrebbero a costituire due distinti portafogli, assistiti dalla medesima garanzia pubblica,
la cui dotazione ¢é stata distribuita su due distinti plafond, come di seguito indicato:

— Plafond1/Portafoglio 1 riferito al’Azione 1.3.4 del Piano Regionale FESR 2021 — 2027 Regione
Lombardia relativa a “Sostegno al rafforzamento delle reti e delle aggregazioni di imprese”, con una
dotazione complessiva fino massimo ad euro 57.460.000,00, con il medesimo schema di garanzia
visto peri casi precedenti e quindi un cash collateral di emanazione pubblica per euro 14.365.000,00;

— Plafond 2/Portafoglio 2 riferito allAzione 2.6.1 del Piano Regionale FESR 2021 — 2027 Regione
Lombardia relativa a “Sostegno all’azione di modelli di produzione sostenibile”, con una dotazione
complessiva fino massimo a euro 50.700.000,00 e un cash collateral di emanazione pubblica per
euro 12.675.000,00.

Nel corso del 2025, complice la “riscontrata difficolta nellaccedere allo strumento in forma di partenariato
che implica la condivisione di un progetto tra imprese”'?, la Regione Lombardia ha deliberato una modifica
dei criteri di ammissibilita al fine di assicurare la piu ampia partecipazione delle imprese allo strumento
finanziario regionale. In particolare, la Delibera della Giunta Regionale prevede la possibilita che le imprese
potenzialmente emittenti si presentino singolarmente.

Lezioni apprese da esperienze precedenti

In conclusione del presente paragrafo, ci si propone di coniugare le peculiarita di uno strumento finanziario
analizzate nel paragrafo 4.1. con i casi studio descritti nel presente paragrafo, con 'obiettivo di comprendere
quale sia la struttura ideale ai fini della presente analisi. Quanto colto, assieme alle opzioni di
implementazione che si analizzeranno nel capitolo 5, andranno infatti a costituire le premesse alla base della
struttura tecnica descritta nel capitolo 6.

Innanzitutto, € facilmente possibile notare come il minibond sia stato uno strumento notevolmente utile
nellaccompagnare le PMI nel proprio percorso di transizione energetica. Prescindendo dal fatto che lo
strumento finanziario risulta particolarmente adatto ad investimento con un orizzonte temporale medio —
lungo, & palese come l'investimento della provvista in percorsi volti alla sostenibilitd aziendale abbiano un
notevole spazio rispetto ad altri. Cio verra approfondito nel paragrafo successivo (cfr. 4.3.), ma facendo
tesoro delle esperienze di basket bond gia avviate o in corso in altre regioni &€ possibile notare come si sia
accentuato il ricorso ad uno strumento “di sistema” gia collaudato nei propri meccanismi per incentivare la
transizione energetica delle PMI territoriali. Un chiaro riferimento lo si ha soprattutto in quanto fatto dalla
Regione Emilia — Romagna e dalla Regione Lombardia, le quali hanno segnato un chiaro cambio di rotta

10 Deliberazione N. XI1/3929 del 17/02/2025 della Giunta della Regione Lombardia avente ad oggetto “Determinazioni
sulla D.G.R. 13 novembre 2023, n. XlI/1320 “2021IT16RFPR010 — Criteri applicativi della misura “Basket Bond
Lombardia per filiere sostenibili, innovative e competitive” a valere sulle azioni 1.3.4 e 2.6.1 del PR FESR 2021 — 2027
di Regione Lombardia”.
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rispetto ai basket bond generalisti promossi dalle altre amministrazioni regionali. Di contro, nella costruzione

dello strumento finanziario bisognera tenere conto della scarsa partecipazione verificatasi in particolare in
Lombardia a causa di una costruzione di un programma eccessivamente complicato.

L’aspetto relativo alla costruzione di programmi eccessivamente complessi (i.e. con “avvisi a manifestare
interesse” con richieste eccessive sul fronte dell'investimento della provvista e, fra questi, in particolare quelli
che si concentrano su progetti di efficientamento energetico) si lega sul fronte dei costi in capo alle PMI
potenziali destinatarie della misura allo svolgimento delle attivita preliminari e propedeutiche all’emissione
dei minibond. Come gia richiamato nel paragrafo 4.1. infatti, le imprese che vogliono procedere all'emissione
di titoli obbligazionari potrebbero essere da un punto di vista statutario (e non solo) non pronte nel procedere
al’emissione dei titoli e I'iter da seguire per esserlo potrebbe chiedere ad esse ulteriori costi che esuli dal
processo di emissione in senso stretto. Per ovviare a tale problematica e mantenere attrattivo lo strumento
finanziario diverse amministrazioni regionali hanno optato per la costruzione di un programma che risultasse
una combinazione di uno strumento finanziario (e.g. garanzia pubblica) e sovvenzione a sostegno dei costi
di strutturazione dell'operazione (i.e. contributo a fondo perduto). L’obiettivo di tale previsione & quella di
mantenere ampia la platea delle potenziali emittenti, riducendo lincidenza dei costi fissi connessi
al’emissione e rendendo cosi competitive anche le emissioni di tagli pit modesti e quindi implicitamente
adatti a imprese di minori dimensioni. A titolo esemplificativo e non esaustivo, risultano tendenzialmente
riconosciuti, oltre ai costi relativi alle modifiche statutarie:

— il costo sostenuto dall'impresa destinataria per la commissione spettante all’arranger dell’operazione,
quantificato in percentuale dellimporto del minibond emesso. Si precisa come ftrattandosi di
un’operazione “di sistema”, 'arranger sara un unico soggetto per l'intera operazione, scelto mediante
una procedura di gara pubblica bandita dal soggetto gestore o dallamministrazione regionale per i
casi in cui il soggetto gestore non risulti stazione appaltante qualificata;

— il costo per I'ottenimento del primo rating di credito dellimpresa destinataria, che deve essere in ogni
caso rilasciato da un’agenzia di rating ECAI. Tale documento risulta fondamentale per andare a
calcolare il costo della garanzia che 'amministrazione regionale, per tramite del soggetto gestore,
prestera allimpresa destinataria della misura. Come previsto dalla gia richiamata Comunicazione
della Comunicazione della Commissione Europea n. 155/2008 infatti, nel’'andare a computare I'entita
dell’'aiuto di Stato si dovra fare riferimento al costo della garanzia corrispondente al credit quality step
in cui I'impresa verra posizionata;

— il costo per la prima certificazione del bilancio delimpresa destinataria. Tale previsione, oltre che
assicurare la veridicita dei dati di bilancio utili ad istruire la domanda di accesso allo strumento da
parte della singola impresa, risulta un utile strumento nellandare a sensibilizzare le imprese
sullimportanza di un adeguato assetto societario.

Prescindendo dagli obiettivi della presente analisi, ma tentando di dare contesto a quanto sopra elencato,
risulta utile prevedere dei massimali di spesa ammissibili, che potranno essere definiti ex — ante dal soggetto
gestore, di concerto con 'amministrazione regionale, oppure previsti tramite singole partnership con soggetti
in grado di fornire i servizi sopra elencati.

Altra caratteristica riscontrata nelle precedenti esperienze & che puo risultare utile nella costruzione tecnica
dello strumento finanziario & la previsione di una porzione di provvista da destinarsi a circolante. Come
descritto nel paragrafo 2.1. il fabbisogno finanziario di un’impresa ¢ distinguibile a seconda del proprio
orizzonte temporale e un’emissione obbligazionaria va a coprire in particolare quello di medio — lungo
periodo. Tuttavia, all'investimento della provvista si accompagnano una serie di costi che contabilmente
figurano ricompresi all'interno dell'investimento operato, ma che di fatto non sono altro che costi sostenuti
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nell'esercizio in cui linvestimento viene operato. Basti pensare, a titolo esemplificativo, ai costi di
installazione, fra i piu frequenti quando gli investimenti riguardano l'efficientamento energetico. A cid si
aggiunge anche la difficolta nello stimare ex — ante il valore complessivo di un investimento, che potrebbe
essere facilmente sottostimato. Da qui la possibilita di precedere una parte della provvista che risulti piu
“flessibile”, destinandone l'impiego ad un orizzonte temporale piu vicino e quindi, tecnicamente, a capitale
circolante. Di fatto, in molte esperienze pregresse € stata prevista la possibilita di destinare una percentuale
della provvista nella misura massima del 30% a capitale circolante definito come “accessorio”.

Un tema che potrebbe sembrare di non primaria importanza, ma che risultera utile in sede di
implementazione tecnica dello strumento finanziario (cfr. capitolo 5) & la selezione degli investitori
istituzionali. Come gia visto, uno dei valori aggiunti dello strumento del basket bond & proprio quella di attirare
investitori istituzionali che in situazioni alternative non andrebbero a fornire provvista alle PMI, ritenendole
rischiose e soprattutto con tagli eccessivamente contenuti. Guardando alle esperienze vissute negli altri
basket bond regionali si nota come risulti quasi esclusivamente la presenza di Cassa Depositi e Prestiti S.p.A.
e di Mediocredito Centrale — Banca del Mezzogiorno S.p.A. quali unici investitori istituzionali. Cid offre uno
spunto per riflettere su come strutturare uno strumento finanziario che sia realmente di sistema in una regione
in cui risulta particolarmente sviluppato il comparto della finanza agevolata. Si approfondira tale tematica nel
paragrafo 5.2., evidenziando come I'obiettivo sara quello di coinvolgere, per quanto possibile, il piu ampio
numero di attori attivi nel sistema del credito regionale.

Un ultimo aspetto da dover approfondire € quello riguardanti le potenziali destinatarie dello strumento
finanziario oggetto d’analisi. La definizione di quali imprese possono considerarsi potenziali destinatarie della
misura avviene, nel nostro caso, seguendo due differenti aspetti: quello relativo alle caratteristiche oggettive
della societa e quello relativo all'investimento che essa andra ad operare.

Con riferimento alle caratteristiche oggettive della societa, risulta opportuno tenere conto almeno dei seguenti
aspetti:

— Dimensione dell’impresa, poiché trattasi di uno strumento finanziario solitamente rivolto alle Piccole
e Medie Imprese. Questa risulta un tema gia affrontato da diversi soggetti promotori, poiché sebbene
sussista la volonta di allargare il bacino di possibili destinatarie anche a imprese solitamente chiamate
“Mid — Cap”, su tali imprese risulta ad oggi difficile procedere al computo dell’aiuto di Stato. In questo
senso si sta orientando la Commissione Europea, che sta lavorando ad una nuova definizione di
imprese cosiddette “Small Mid Cap”, ovvero PMI a media capitalizzazione, intese come imprese che
non sono piccole o0 medie imprese, ma che non occupano piu di 750 persone. Al netto di cid, ad oggi
non sono previste preclusioni per I'allargamento di strumenti finanziari promossi da amministrazioni
pubbliche a imprese piu grandi delle PMI, a patto che il costo da esse sostenute non risulti in regime
d’aiuto di Stato, bensi segua delle metriche “di mercato”.

— Principale attivita svolta, poiché vengono solitamente escluse dalle potenziali destinatarie dello
strumento finanziario le imprese aventi attivita principale nella classificazione economica “A —
Agricoltura, silvicoltura e pesca” poiché legate ad un differente filone della programmazione
comunitaria (i.e. FEASR) e nella classificazione economica “L — Attivita finanziarie e assicurative”. Le
due tipologie di attivita svolta citate risultano i casi piu frequenti, cui si affiancano, stante la nuova
classificazione ATECO 2025, altre di natura meno rilevante e la cui esclusione appare piu ovvia, come
per esempio le amministrazioni pubbliche e le attivita ludiche.

— Requisiti minimi di natura finanziaria, fra cui risulta utile considerare almeno:

¢ Fatturato minimo risultante dall’'ultimo bilancio depositato, che viene solitamente fissato pari
ad euro 5.000.000,00. Trattasi in questo caso di un ammontare ripreso in diverse operazioni



Co-funded by
the European Union

refinee

di sistema e considerato accettabile, poiché al di sotto di tale ammontare risulterebbe difficile
andare a considerare un’impresa capace di sostenere gli oneri derivanti da un’emissione
obbligazionaria;

¢ Rapporto fra EBITDA e ricavi delle vendite, utilizzato quale indicatore della profittabilita
dell’azienda e solitamente fissato in un valore percentuale pari ad almeno il 4%;

e Rapporto fra Posizione finanziaria netta ed EBITDA, utilizzato quale indicatore della
sostenibilita del debito finanziario sulla base della marginalita prodotta, solitamente fissato in
un valore massimo pari a 5;

¢ Rapporto fra Posizione finanziaria netta e patrimonio netto, utilizzato quale indicatore
dell'indebitamento netto, solitamente fissato in un valore massimo pari a 3,5.

— Caratteristiche anagrafiche della potenziale destinataria, fra cui risultano particolarmente la
storicita, rappresentata dalla presenza di un numero minimo di bilancio gia approvati, la forma
societaria, che dovra necessariamente essere in societa di capitali o societa cooperativa a
responsabilita limitata o societa cooperativa per azioni, e la presenza di una sede legale/operativa
in un determinato territorio di riferimento.

In chiusura del presente paragrafo, fondamentale nell’andare a costruire, nei prossimi capitoli, lo strumento
finanziario oggetto della presente analisi, ci si focalizza sulla natura che l'investimento dovra avere. A tal
proposito risulta richiamare gli obiettivi principali del progetto REFINEE, il quale si propone di “migliorare
I'efficienza energetica delle piccole industrie manifatturiere, con un focus su catene di valore strategiche e
altre forme di aggregazione degli investimenti che possono sostenere le strategie di transizione verde a livello
regionale”. In questo senso, facendo anche tesoro delle precedenti esperienze gia richiamate, lo strumento
finanziario oggetto della presente analisi, nella selezione delle emittenti ammesse ad essere destinatarie
della misura guardera anche alla tipologia di investimento operato. Fermo restando I'utilita di prevedere una
parte di provvista da potersi destinare a circolante accessorio, l'investimento dovra guardare ad un
miglioramento delle prestazioni energetiche dell’impresa candidata e cid fungera da discriminante in fase di
selezione delle imprese finanziabili. Oltre all’efficientamento energetico, inoltre, una parte dell'investimento
potra essere dedicato all'investimento in fondi di energia rinnovabile, sebbene per una parte residuale della
provvista. Tale ultimo aspetto verra approfondito nel capitolo 6, mentre nel capitolo 7 si approfondira il come
i risultati, in termini di natura energetica e non solo, verranno monitorati durante I'implementazione della
progettualita.

4.3. Approfondimento: i minibond ESG

Il richiamato finale all’obiettivo principale del progetto REFINEE rende doveroso il presente approfondimento
sul tema della sostenibilita e su come esso sia trattato dalle PMI mediante le proprie emissioni
obbligazionarie. L’'attenzione del mercato finanziario verso il tema della sostenibilita aziendale e, piu in
generale, verso i temi ESG ha stimolato I'ingegneria finanziaria, in particolare sulla costruzione di titolo
obbligazionari che si ponessero I'obiettivo di generare un investimento della provvista con impatti positivi in
termini di sostenibilita.

Un primo esempio di cid & rappresentato dai green bond, cioé titoli obbligazionari emessi per finanziare
progetti con un impatto positivo in termini ambientali. Esempi di progetti green possono essere l'installazione
di impianti per la generazione di energia rinnovabile, un progetto di efficientamento energetico, un
investimento per incrementare il riciclo di rifiuti o promuovere I'economia circolare. Accanto a questi esempi,
ovviamente anche i progetti che mirano a ridurre I'emissione di gas serra nell’atmosfera o all’adattamento
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dell'impatto del cambiamento climatico, in linea con I’Accordo di Parigi, rientrano nel novero dei green bond,

sebbene spesso vengano chiamati, piu a scopo promozionale, fransition bond, facendo appunto riferimento
all'implicito attenuamento del rischio di transizione cui questi puntano.

Ai green bond si affiancano poi, differenziati a seconda della tipologia di progetto cui puntano a finanziare:

— i social bond, cioé titoli obbligazionari emessi per finanziare progetti a impatto sociale;
— i sustainability bond, cioé titoli obbligazionari emessi per finanziare progetti con un impatto generale
su temi di sostenibilita; e
— i sustainability — linked bond, i quali si differenziano dai precedenti in quanto prevedono meccanismi
che agganciano il rendimento del titolo ai risultati di impatto del progetto finanziato, premiando
I'emittente con uno sconto sul tasso di interesse in caso di raggiungimento di un obiettivo prefissato.
Il comparto dei minibond ESG si scontra con la necessita di andare a tracciare I'impiego della provvista da
parte delle emittenti, in modo tale da andare ad assicurare gli investitori. Prescindendo da principi e codici
volontari, che fisiologicamente accompagnano lo sviluppo dellingegneria finanziaria, esistono innanzitutto
delle consuetudini che rendono un’emissione ESG piu attraente agli occhi di un investitore. Un primo
importante step in questo senso €& dettato dalla necessita nel dover procedere ad un formale processo di
selezione degli investimenti, che segua metriche chiare e pertinenti: cid risulta notevolmente chiaro nei
programmi in cui € prevista una garanzia pubblica, poiché l'accesso a tale tipologia di aiuto di Stato
presuppone che non vi sia discriminazione fra le emittenti, andando pertanto ad operare un’istruttoria su
caratteristiche oggettive, come appunto I'impiego della provvista verso temi ESG.

Un altro importante tratto caratteristico delle emissioni ESG & la necessaria implementazione di una
rendicontazione periodica trasparente dell'impatto ottenuto dal progetto. In tal senso, la soluzione ideale &
solitamente la richiesta di una “certificazione”, che venga operata da un soggetto terzo indipendente, sia
rispetto all’emittente sia rispetto all'investitore, che risulti specializzato soprattutto quando I'ambito a cui
'emissione guarda & quello legato al settore enrivonment. Su tale aspetto, come avremo modo di
approfondire nel capitolo 7, il consorzio di imprese che porta avanti il processo REFINEE si & dotato di un
sistema di monitoraggio dell'impatto del progetto tale da rendere coerente la progettualita con gli obiettivi che
Ci si & posti.

La disamina delle tipologie di minibond che hanno preso vita contestualmente al’aumentare della sensibilita
verso i temi ESG porta a dover comprendere come lo schema di finanziamento attivato in Friuli Venezia
Giulia sara caratterizzato. Una particolare attenzione verra posta sulla tipologia di emissione: in particolare,
alla piu semplice strutturazione di un’operazione di sistema di soli green bond si affianca l'ipotesi di guardare
invece ai sustainability — linked bond, ovvero andare a costruire un basket bond che preveda sistemi premiali
per quei progetti maggiormente meritevoli da un punto di vista dei risultati raggiunti. Cio porta inevitabilmente
a problematiche di tipo procedurale, poiché ad oggi si riscontrano singole emissioni di sustainability — linked
bond, ma nessun Arranger ha mai costruito schemi di finanziamento esclusivamente composti da emissioni
di tale tipo. Questa risulta una tematica ancora non risolta a livello di schema di finanziamento e che verra
risolta ex — post rispetto alla pubblicazione della prima versione del presente report.
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5. Opzioni per I'implementazione tecnica dello strumento finanziario in Friuli

Venezia Giulia

Il presente capitolo, facendo tesoro degli elementi e delle peculiarita richiamati nel capitolo 4, si pone
I'obiettivo di precisare come verranno organizzati aspetti tecnici chiave nell’attivazione dello strumento
finanziario nella Regione Autonoma Friuli Venezia Giulia. |l paragrafo 5.1. si concentrera sul ruolo rivestito
dal ruolo della Regione Autonoma Friuli Venezia Giulia e della sua partecipata, la societa in — house FVG
Plus S.p.A. nello schema di finanziamento, evidenziando come tale ruolo sia mutato rispetto al disegno
originale del progetto REFINEE. Il paragrafo 5.2. approfondira il processo di selezione e individuazione degli
investitori, portatori della provvista finanziaria avente natura privata, il cui risultato appare un vasto
coinvolgimento di diversi attori della finanza regionale. Infine, il paragrafo 5.3. porra le basi alla definizione
del paniere di imprese potenziali destinatarie della misura.

5.1. Motivazione e origine della garanzia

Richiamando le “premesse” fatte nei capitoli precedenti e richiamando il contenuto del Grant Agreement
sottoscritto dai partecipanti al progetto REFINEE, I'obiettivo del progetto proposto nella Regione Autonoma
Friuli Venezia Giulia & quello di creare uno strumento di debito che risponda in pool alle esigenze finanziarie
delle PMI. Cid ha portato al’inquadramento dello strumento del basket bond, gia testato con successo in
altre regioni italiane, andandolo a sfruttare per permettere di accelerare gli investimenti in efficientamento
energetico, con particolare attenzione al comparto manifatturiero (e al suo interno le catene di valore
strategiche quali 'agro — alimentare, legno e mobili, marittimo, etc.).

La struttura inizialmente proposta dello strumento finanziario guardava alla costruzione di un basket bond,
con la tipica struttura che vede la sottoscrizione dei minibond da parte di un SPV, che a sua volta raccogliera
provvista privata emettendo delle ABSs che verranno sottoscritte da investitori istituzionali. All'interno di tale
schema, si prevedeva lintervento da parte della Regione Autonoma Friuli Venezia Giulia per tramite della
propria controllata, societa — in house, FVG Plus S.p.A. che avrebbe dovuto sottoscrivere una tranche junior
delle ABSs, in modo tale da accollarsi le prime perdite (ipotizzate in circa il 20% del portafoglio complessivo),
fungendo cosi da cuscinetto di garanzia rispetto agli investitori privati.

Figura 9 - Iniziale struttura del basket bond previsto per la Regione Autonoma Friuli - Venezia Giulia (Fonte: Grant Agreement progetto
REFINEE).
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Lo schema descritto si € rivelato tuttavia difficilmente perseguibile, incentivando il ricorso ad una soluzione
alternativa e che alleviasse i dubbi in capo alloperazione cosi come ipotizzata. Innanzitutto, premesso che
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la natura dei fondi € riconducibile ai Fondi SIE e, in particolare, al FESR, risulta difficilmente inquadrabile
l'intervento cosi come ipotizzato rispetto a quanto previsto dal Regolamento (UE) n. 1060/2021. Esso
predilige infatti il ricorso, in schemi come quello sopra descritto, alla costituzione di un fondo a garanzia
dell'operazione, richiamando quanto gia fatto dalle altre amministrazioni regionali. Richiamando infatti le altre
operazioni di basket bond “regionali” si riscontra sempre il ricorso alla costituzione di un fondo di garanzia a
tutela degli investitori istituzionali. L’'unico caso di basket bond in cui la provvista esterna al soggetto
promotore sia stata attratta mediante sottoscrizione di una tranche junior & riscontrabile nel “Redfish Basket
Bond”"", dove non si riscontra l'intervento pubblico neanche nel tentativo di sfruttare I'effetto leva, magari
facendo ricorso al Fondo Centrale di Garanzia per le PMI.

Un ostacolo notevole allo schema sopra proposto € anche il calcolo dell’aiuto di Stato a favore delle imprese
destinatarie. Richiamando infatti la Comunicazione della Commissione Europea n. 155/2008, risulta facile
comprendere come la garanzia quale strumento da parte della Pubblica Amministrazione per attrarre
investimenti privati risulti piu facile da utilizzare per andare a computare l'aiuto di cui la destinataria della
misura beneficia.

Ancora, 'assenza di una garanzia pubblica posta a tutela degli investitori istituzionali, sebbene sostituibile,
teoricamente, con la sottoscrizione di una tranche junior delle ABSs, renderebbe di fatto unsecured i titoli
obbligazionari emessi dalle PMI, costringendole pertanto ad impegnare beni propri nella strutturazione
dell’operazione.

Alla luce delle difficolta sopra esposte, come gia accennato, lo schema di finanziamento vedra 'emissione,
da parte della SPV, di solo ABSs di grado senior, integralmente sottoscritta dagli investitori istituzionali su
cui si avra modo di tornare nel prossimo paragrafo. A tutela di questi e quale leva per attrarre appunto gli
investimenti privati, la Regione Autonoma Friuli Venezia Giulia, per tramite della propria controllata FVG Plus
S.p.A., porra in essere un cash collateral a copertura delle prime perdite, fino ad un massimo del 25% del
portafoglio. L’'ammontare di tale fondo di garanzia dovrebbe essere pari ad euro 12.500.000,00, attivando
cosi un effetto leva 1:4, che generera un portafoglio complessivamente pari ad euro 50.000.000,00.

5.2. Selezione e individuazione degli investitori istituzionali

Riprendendo quanto conclude il precedente paragrafo, una prima indicazione utile a guidare la scelta degli
investitori istituzionali € 'ammontare del portafoglio che, come detto, sara pari ad euro 50.000.000,00.

Tale compito & stato portato avanti, nel corso del primo anno del progetto REFINEE, da FVG Plus S.p.A. in
quanto futuro soggetto gestore dell’'operazione. In fase di candidatura del progetto presso la Commissione
Europea, una lista di soggetti ha sostenuto REFINEE e, fra questi, vi sono diversi possibili investitori. Fra i
diversi enti sostenitori, quelli con interesse per la progettualita italiana si differenziavano fra loro per la
tipologia e, ai fini della presente analisi, appare utile tenere in considerazione i cluster e gli intermediari
creditizi. La prima tipologia, cioé quella rappresentata da clusters e associazioni di categoria, prescinde dallo
scopo del presente paragrafo, ma & stata di fondamentale importanza nello svolgimento del task di progetto

11 Banca Finint; "BANCA FININT E REDFISH CAPITAL DEBT: AL VIA "REDFISH BASKET BOND" DA 70 MILIONI, IL
PRIMO PROGRAMMA DEDICATO A SOCIETA' DEL NETWORK DI UN PRIVATE DEBT";
https://www.bancafinint.com/files/siti/lbancafinint.com/RFCD%20e%20Banca%20Finint Comunicato%20Stampa Bask
et Bond%20DEF.pdf.
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2.2, dando spunti utili a strutturare lo strumento finanziario. A tale tipologia, come anticipato, si affianca poi
quella degli intermediari creditizi, dei quali, rispetto alla lista di chi ha manifestato supporto per il progetto,
due hanno espresso la volonta di partecipare alla costruzione dello strumento finanziario in qualita di
investitore istituzionale. Trattasi in particolare di due soggetti operanti nella stessa nicchia di mercato, la
quale guarda in particolare al comparto delle PMI, e che risultano in tale nicchia i due principali operatori sul
territorio regionale. | due soggetti hanno manifestato la disponibilita ad investire rispettivamente fino ad euro
2.500.000,00, contribuendo pertanto al portafoglio complessivo per massimo euro 5.000.000,00, cio¢ il 10%
della provvista massima attivabile.

Un secondo fondamentale passaggio nella costruzione dello schema di finanziamento lato investitori & stato
quello di fare ricorso al principale investitore istituzionale che ha seguito anche le precedenti esperienze di
basket bond ‘“regionali”. In tutte le precedenti esperienze I'anchor investor & stato rappresentato da Cassa
Depositi e Prestiti S.p.A. (di seguito abbreviato in CdP), la quale ha attivo, al suo interno, un dipartimento
dedito proprio al campo della finanza alternativa. In particolare, CdP sostiene lo sviluppo del mercato
dell’'alternative financing operando principalmente lungo due direttrici:

— investimenti in fondi di debito “diversificati” (diversified debt fund), in cui CdP riveste il ruolo di anchor
investor in partnership con altri investitori istituzionali;
— supporto allo sviluppo di asset class innovative, quali operazioni di cartolarizzazioni (i.e. basket bond),
con il ruolo di anchor investor.
Come preannunciato, rispetto a quest'ultimo aspetto CdP risulta un investitore istituzionale chiave nelle
operazioni di sistema come quella cui la presente analisi risulta propedeutica. |l target minimo di investimento
da parte di CdP risulta pari ad euro 25.000.000,00, con una policy di investimento pari a massimo il 50% del
portafoglio complessivo.

Infine, un ultimo passaggio utile all'individuazione degli investitori istituzionali risulta implicito nella gestione
che 'Amministrazione Regionale fa dei propri enti finanziari. In particolare, si richiama la Delibera di Giunta
Regionale n. 271/2025, mediante cui sono state date direttive a FVG Plus S.p.A. propedeutiche alla
creazione del fondo di garanzia regionale a copertura dell'operazione di basket bond'. Tale atto normativo
richiama infatti come la costituzione di FVG Plus S.p.A. sia avvenuta “al fine di gestire e attuare le politiche
regionali, sia nei confronti delle imprese, sia dei privati cittadini, ottimizzando la gestione dei vari strumenti
agevolativi in sinergia con Friuli SPA, societa controllata di cui alla legge regionale 5 agosto 1966, n.
18”. Ci0 evidenzia il tentativo, da parte del’Amministrazione Regionale, di dare vita ad un’operazione che sia
realmente di sistema, andando a coinvolgere i principali stakeholder dell’economia regionale. In tal senso,
Friuli S.p.A., in forza della sinergia richiesta con FVG Plus S.p.A. dovrebbe operare in qualita di investitore
istituzionale, con un intervento pari a circa euro 15.000.000,00, attuando inoltre un meccanismo di pari passu
assieme ad una propria societa finanziaria controllata che dovrebbe andare a colmare il gap utile per
completare la provvista massima di portafoglio, come di seguito riepilogata.

Alla luce di quanto descritto, la struttura dello strumento finanziario lato investitori istituzionali dovrebbe
essere la seguente:

12 Regione Autonoma Friuli Venezia Giulia; Delibera di Giunta Regionale n. 271/2025; marzo 2025.
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Figura 10 - Distribuzione portafoglio ABSs per investitori istituzionali (in min di euro; Fonte: elaborazione propria).’?
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Come visto, il processo di costruzione della provvista lato investitori istituzionali ha permesso di arrivare al
raggiungimento dell’intero portafoglio cosi come ipotizzato. Va da sé che la costruzione del portafoglio non
avverra in un'unica soluzione per l'intero ammontare massimo ipotizzato, ma avverra probabilmente in
diverse tranche, in modo tale da “segmentare” le diverse emissioni operate dalle imprese destinatarie. Cio,
lato investitori, vorra dire che ogni singolo investitore sottoscrivera le ABSs proporzionalmente alla propria
quota massima di portafoglio rispetto al’lammontare massimo ipotizzato ex — ante.

5.3. Definizione del gruppo di imprese destinatarie

Il presente paragrafo risulta ultimo passaggio fondamentale nella definizione dello schema di finanziamento
che verra approfondito nel prossimo capitolo. Una volta compreso il ruolo che svolgera la Regione Autonoma
Friuli Venezia Giulia, mediante la propria societa in — house FVG Plus S.p.A., e come si & arrivati
allindividuazione dei soggetti portatori di fondi (i.e. gli investitori istituzionali), risulta ora fondamentale andare
a definire i criteri minimi di selezione delle imprese destinatarie del sostegno offerto dallo strumento
finanziario. La definizione del gruppo di imprese destinatarie verra disegnata guardando in prima battuta
allimpresa e alle proprie caratteristiche anagrafiche e economico — finanziarie, mentre in secondo luogo
verranno definiti dei dettagli relativi alle caratteristiche dell’emissione e a come i proventi derivanti da questa
possono essere investiti.

Le imprese che possono candidarsi ad essere destinatarie della misura offerta dovranno innanzitutto
presentare determinate caratteristiche relativamente alla propria dimensione. Come ripreso piu volte nei
precedenti capitoli, lo strumento del basket bond si rivolge in prevalenza alle Piccole e Medie Imprese cosi

3 11 grafico riportato nella Figura 10 & da considerarsi frutto di una stima preliminare e non conseguente ad un atto
formale fra le parti citate. Come si avra modo di approfondire, la conferma di una presenza dei citati investitori
istituzionali sara oggetto di un apposito Protocollo d’Intesa.
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come definitive dalla Direttiva Delegata (UE) 2023/2775'. Cio risulta un criterio che innanzitutto tende ad
escludere le microimprese, in quanto di dimensioni troppo contenute per sostenere economicamente
un’operazione di finanza straordinaria, oltre a non avere al proprio interno le competenze necessarie a
procedere ad un’emissione obbligazionaria. Accanto a cio, si apre invece un dibattito relativo alle imprese
“Small Mid Cap”: I'estensione del basket bond da attivarsi in Friuli Venezia Giulia alle Small Mid Cap &
attualmente oggetto di valutazione, ma risulta utile evidenziare come per le imprese che esulano dalla
definizione comunitaria di PMI occorrera eventualmente andare a calcolare un costo della garanzia,
solitamente utile alla quantificazione dell’aiuto di Stato, con un modello di pricing differente e che faccia
risultare la concessione della garanzia a condizioni di mercato senza alcuna componente d’aiuto (i.e. “criterio
dellinvestitore in un’economia di mercato”). Un ulteriore dettaglio relativo alla dimensione lo si ottiene poi
andando a definire fra i requisiti economici anche dei Ricavi di vendita risultati dall’'ultimo bilancio approvato
per un valore minimo pari ad almeno euro 5.000.000,00.

Vi sono poi delle caratteristiche anagrafiche e di stato legale relative alle imprese che contribuiscono alla
definizione chi pud essere considerata possibile destinataria. Innanzitutto, le societa dovranno essere
costituite in forma di societa di capitali e, in particolare, avere forma di Societa per Azioni, o Societa a
Responsabilita Limitata, o Societa cooperativa purché in forma che richiami I'assetto della Societa per Azioni
0 Societa a Responsabile Limitata (i.e. Societd Cooperativa per Azioni o Societa Cooperativa a
Responsabilita Limitata). Inoltre, risulta fondamentale sottolineare come, nei casi di forma societaria diversa
da quella della Societa per Azioni, le imprese dovranno avere uno Statuto societario che permetta loro di
procedere nell’emettere obbligazioni. Continuando a guardare alle caratteristiche anagrafiche, le imprese
dovranno avere almeno una sede operativa nel territorio della Regione Autonoma Friuli Venezia Giulia, che
sara la sede in cui verra realizzato I'investimento di cui all’operazione di portafoglio. Vi sono poi caratteristiche
legate allo stato legale della societa, che non dovra:

— essere un'impresa in difficolta ai sensi della normativa europea in materia di aiuti di Stato's;

— essere un’'impresa che ha ricevuto e, successivamente, non rimborsato aiuti che lo Stato & tenuto a
recuperare in esecuzione di una decisione di recupero adottata dalla Commissione europea;

— essere oggetto di procedura concorsuale o non soddisfare le condizioni del diritto nazionale per
I'apertura nei suoi confronti di una tale procedura su richiesta dei propri creditori;

— essere non in regola con le norme nazionali in materia di lavoro, ivi incluse quelle in materia di salute
e sicurezza sul lavoro;

— operare nei settori di attivita definiti come “esclusi” dalla normativa europea, cioé:

o attivita economiche illecite, come qualsiasi produzione, commercio o altra attivita ai sensi delle
disposizioni legislative o regolamentari della giurisdizione nazionale che si applica a tale
produzione, commercio o attivita;

e tabacco e bevande alcoliche distillate, con riferimento alla loro produzione e commercio;

e fabbricazione e commercio di armi e munizioni, con esclusione dei casi in cui queste attivita
siano parte integrante o accessoria di esplicite politiche dell’Unione europea;
case da gioco e imprese equivalenti;

e ricerca, sviluppo o applicazioni tecniche relativi a programmi o soluzioni elettroniche:

14 Direttiva delegata (UE) 2023/2775 della Commissione del 17 ottobre 2023 che modifica la direttiva 2013/34/UE del
Parlamento europeo e del Consiglio per quanto riguarda gli adequamenti dei criteri dimensionali per le microimprese e
le imprese o i gruppi di piccole, medie e grandi dimensioni.

15 Cfr. Regolamento (UE) n. 651/2014 della Commissione del 17 giugno 2014 che dichiara alcune categorie di aiuti
compatibili con il mercato interno in applicazione degli articoli 107 e 108 del trattato; giugno 2023.
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= specificatamente finalizzate a sostenere i) qualsiasi tipologia di attivita che rientri nei
settori esclusi indicati nei precedenti punti; ii) il gioco d’azzardo su internet e le case
da gioco online; oppure iii) la pornografia;
= destinati a permettere i) di accedere illegalmente a reti elettroniche di dati; oppure ii)
di scaricare illegalmente dati elettronici.
e Restrizioni applicabili al settore delle scienze della vita quanto il sostegno riguarda il
finanziamento della ricerca, dello sviluppo o delle applicazioni tecniche relativamente a:
= clonazione umana a scopi di ricerca o terapeutici;
= organismi geneticamente modificati (‘OGM”).
Al tema delle attivita e dei settori esclusi appena ripresi, si collega il tema dell’identificazione della principale
attivita svolta gia ripreso nel paragrafo 4.2.. Si escludono infatti, oltre a quanto visto sopra le imprese aventi
attivita principale nella classificazione economica “A — Agricoltura, silvicoltura e pesca”, poiché legate ad un
differente filone della programmazione comunitaria (i.e. FEASR), e nella classificazione economica “L —
Attivita finanziarie e assicurative”. Le due tipologie di attivita svolta citate risultano i casi piu frequenti, cui si
affiancano, stante la nuova classificazione ATECO 2025, altre di natura meno rilevante e la cui esclusione
appare piu ovvia, come per esempio le amministrazioni pubbliche e le attivita ludiche.

Con riferimento alle caratteristiche proprie delle potenziali destinatarie guardiamo infine al profilo economico
— finanziario, in quanto anch’esso contribuisce ad una definizione precisa del gruppo di imprese. Risulta
fondamentale, per una questione di definizione appropriata di imprese pronte ad approcciare programmi di
finanza alternativa, che I'impresa candidata presenti un numero sufficiente di bilanci approvati e depositati.
In questo senso, un numero apprezzabile di bilanci approvati e depositati pud essere pari a tre. Inoltre, risulta
sensato prevedere che la stessa societa non abbia realizzato perdite d’esercizio in piu di uno degli ultimi tre
esercizi e che, all'interno dell’ultimo di questi, risultino i seguenti indicatori nei range indicati:

o PFN/EBITDA pari a massimo un valore di 5x;

e PFN/PN pari a massimo un valore di 3,5x;

o EBITDA/RIcavi di vendita pari ad almeno 4%.
Infine, in caso di rispetto degli indicatori economico — finanziari sopra riportati, 'impresa dovrebbe dotarsi,
entro il momento di formalizzazione del’emissione, anche di un rating del credito valido rilasciato da
un’agenzia ECAIl almeno pari a “B-“sulla scala Standard & Poor’s (o equivalente). Cid, come gia precisato in
precedenza, dovrebbe consentire al soggetto gestore di andare a quantificare l'aiuto di Stato di cui la
destinataria della misura ha beneficiato.

Come anticipato in apertura del paragrafo, un ulteriore e non secondario aspetto cui la definizione delle
potenziali destinatarie deve guardare sono le caratteristiche dellemissione e a cosa la provvista viene
destinata.

I singoli minibond ammessi al portafoglio e quindi beneficiari della garanzia pubblica dovranno avere una
serie di caratteristiche tecniche, di seguito descritte:

— importo: per ogni singolo minibond dovra essere previsto un importo minimo, stimato in circa euro
1.000.000,00, e un importo massimo, stimabile in circa euro 5.000.000,00. In ogni caso, al momento
della pubblicazione dell’avviso alle imprese verra definito un valore medio di riferimento, cui si
affianchera anche un margine di tolleranza del + 10%.

— prezzo di emissione: cioe il prezzo al quale viene offerto il titolo al sottoscrittore, cioé al’'SPV. |
minibond verranno emessi “alla pari”, cioé identico al proprio valore nominale.
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— durata: I'emissione avra una durata massima di otto (8) anni, all'interno della quale verra anche
compreso I'eventuale periodo di preammortamento. In ogni caso, la durata e il preammortamento
saranno caratteristiche tecniche che dovranno essere avallate anche dagli investitori istituzionali, cui
€ in capo la valutazione del merito creditizio delle emissioni.

— rimborso: la restituzione della quota capitale e della quota interessi avverra nella classica modalita
amortising. |l termine amortising indica al fatto che il minibond avra un piano di ammortamento che
preveda il rimborso di una parte del capitale con cadenza annuale (o semestrale). Cid contribuisce
ad una piu contenuta generazione di interessi, a tutela dell’'onerosita dello strumento per le imprese
emittenti.

— tasso di interesse: la generazione degli interessi potrebbe avvenire sia mediante il computo di un
tasso fisso, sia mediante il computo di un tasso variabile, il cui ammontare verrebbe definito in base
al merito di credito dell’emittente e alle condizioni di mercato in cui avvengono le sottoscrizioni
(multiple se la cartolarizzazione dovesse avvenire in slot). Esso, come gia ripreso a pagina 50,
potrebbe inoltre essere legato ad un sistema di premialita che renda I'emissione un sustainability —
linked bond. Cid rimane comunque un tema ancora oggetto di discussione in questa fase di
costruzione dello schema di finanziamento.

— garanzia: come piu volte ripreso nella presente analisi, i minibond saranno tutti unsecured, non
richiedendo che I'emittente poni alcuna propria garanzia. A tutela degli investitori istituzionali verra
comunque posta una garanzia pubblica da parte della Regione Autonoma Friuli Venezia Giulia per
tramite della propria societa in — house FVG Plus S.p.A.. La garanzia pubblica andra a coprire fino al
100% delle perdite fino al massimo del cash collateral disponibile (euro 12.500.000,00, a copertura
del 25% del portafoglio). Non si prevede che sia richiesta alcuna ulteriore garanzia di tipo reale,
assicurativo o personale. Il costo della garanzia non corrisposto che l'impresa destinataria avrebbe
dovuto sostenere, come gia visto, verra calcolato dal soggetto gestore dell’operazione FVG Plus
S.p.A. in base alla tabella dei “premi esenti” di cui alla Comunicazione della Commissione n.
155/2008, in funzione del rating del credito dell’impresa emittente.

Vi & infine il tema relativo allo scopo dell’emissione, che si lega inevitabilmente con come viene investita la
provvista raccolta. Prescindendo in questa sede dagli obiettivi specifici del PR FESR 2021 — 2027 Regione
Autonoma Friuli Venezia Giulia che verranno definiti in seguito al’emanazione dell’atto normativo che
conferira le risorse al soggetto gestore (i.e. una Delibera di Giunta Regionale di affidamento delle risorse), in
coerenza con lo spirito del progetto REFINEE la provvista finanziaria andra utilizzata per progetti integrati di
efficientamento energetico dei siti produttivi siti nel territorio della Regione Autonoma Friuli Venezia Giulia.
Con riferimento all’efficientamento energetico dei siti produttivi occorre specificare come la proposta iniziale
del progetto REFINEE guardava ad un intervento che permettesse un risparmio energetico compreso in una
fascia fra il 25% e il 30% annuo: tale obiettivo & stato tuttavia rivisto e abbassato al target di 10%. La citata
riduzione € stata richiesta e concordata con CINEA con l'obiettivo di mantenere competitivo il progetto
REFINEE, soprattutto tenuto conto degli obiettivi di efficientamento energetico previsti dal Piano Transizione
5.0. Fermo restando I'obiettivo di investimento, risulta utile innanzitutto precisare come una quota residuale
dellinvestimento, pari a circa il 20%, potra essere dedicata all'installazione, presso i siti produttivi, di fonti di
produzione di energia rinnovabile. Infine, coerentemente con le premesse fatte nei capitoli precedenti, una
quota della provvista pari a massimo il 30% potra essere destinata al circolante accessorio.

Quanto descritto nel presente capitolo € risultato utile alla definizione della struttura finale dello schema di
finanziamento, la quale verra illustrata nel capitolo successivo.
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6. Struttura finale dello schema di finanziamento: descrizione del Basket Bond
Gli elementi descritti nel capitolo 4 e nel capitolo 5 hanno consentito di comprendere quali sono le best
practices utili alla strutturazione di uno schema di finanziamento nella forma di basket bond che risulti
appetibile per le potenziali destinatarie e funzionale agli obiettivi strategici che un’amministrazione regionale

si propone. Cio risulta ancora piu fondamentale quando si affronta il tema della transizione energetica, poiché
trattasi, sul lato tecnico, di un’ulteriore complicazione in capo alle imprese emittenti.

La struttura finale dello schema di finanziamento raccoglie pertanto le evidenze emerse soprattutto nel
capitolo 5, valorizzandole. Idealmente, il punto di partenza dell’operazione € la sottoscrizione di un protocollo
d’intesa tra la Regione Autonoma Friuli Venezia Giulia, il soggetto gestore dell’operazione FVG Plus S.p.A.
e gli investitori istituzionali. Tale passaggio non risulta ovviamente vincolante al buon esito dell’operazione
ed é di fatto un accordo, non vincolante, ma con fini meramente promozionali, fra i potenziali attori
dell'operazione. Tale accordo definisce i principi, gli obiettivi e le modalita operative dell'operazione di basket
bond.

Successivamente, si procede alla costituzione di un fondo costituito con risorse FESR, affidato a FVG Plus
S.p.A. in forza di un atto normativo (i.e. Delibera di Giunta Regionale) e di un accordo di finanziamento ai
sensi del Regolamento (UE) n. 1060/2021. Tale fondo ha lo scopo di fornire una garanzia, in forma di cash
collateral, a copertura del rischio dell’operazione. Parallelamente a cio, la Regione Autonoma Friuli Venezia
Giulia procede alla pubblicazione della produzione pubblica per la selezione dell’arranger dell’operazione,
che si occupa di fornire assistenza nella preparazione della documentazione necessaria per 'emissione dei
minibond e struttura 'operazione creando un veicolo di cartolarizzazione (i.e. SPV) ex — L. 130/1999.

Figura 11 - Struttura operazione basket bond in Friuli Venezia Giulia (Fonte: produzione propria).
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Le imprese destinatarie dello strumento finanziario vengono selezionate attraversa una fase istruttoria in
seguito alla propria domanda di accesso allo strumento finanziario, il cui avviso garantira ovvia trasparenza
e parita di accesso. | criteri di selezione utili ad effettuare la prima selezione si rifaranno a quanto gia riportato
nel paragrafo 5.3. Una volta individuate le potenziali destinatarie, la loro affidabilita in termini di merito
creditizio & sottoposta tramite I'arranger alla valutazione degli investitori istituzionali, i quali dovranno decidere
se ammetterla all’investimento e, di conseguenza, se renderla idonea ad ottenere la corrispondente garanzia
pubblica posta dal soggetto gestore FVG Plus S.p.A..

La struttura finanziaria prevede che il fondo di garanzia fornisca il cash collateral alla societa veicolo,
riducendo il rischio per gli investitori. Le imprese emettono i minibond, che vengono sottoscritti dall’'SPV, il
quale a sua volta emesse ABSs, titoli la cui solvibilitd & garantita dalle cedole dei minibond. Gli investitori
istituzionali sottoscrivono le ABSs, fornendo il capitale necessario per finanziare le imprese. Inoltre, la
Regione Autonoma Friuli Venezia Giulia prevedera che una parte dei fondi assegnati al soggetto gestore,
quantificabili in circa 1.500.000,00 di Euro, verranno concessi a titolo di sovvenzione a fondo perduto per
coprire parzialmente i costi dell’operazione, rendendola cosi piu conveniente per le emittenti. Fra questi vale
la pena citare, a titolo esemplificativo e non esaustivo, il costo dell’arranger, il rating del credito, il costo di
certificazione del primo bilancio, etc..

Ancora, le imprese emittenti restituiranno il capitale e gli interessi all'SPV, che a sua volta paghera il capitale
e gli interessi agli investitori istituzionali secondo scadenze prefissate. Tale processo di cartolarizzazione
consentira di trasformare i minibond, strumenti finanziari poco liquidi, in ABSs, titoli piu facilmente collocabili
presso investitori istituzionali. Il cash collateral del fondo di garanzia riduce contestualmente il rischio in capo
agli investitori, incentivando la loro partecipazione, mentre la sovvenzione a fondo perduto e il coinvolgimento
di istituzioni pubbliche dimostreranno I'impegno a sostenere le imprese del territorio regionale.

Lo schema di finanziamento proposto lascia aperto un solo ultimo tema, che rappresenta tuttavia un
passaggio di fondamentale importanza sia per il progetto REFINEE, sia per il corretto monitoraggio dei
risultati ottenuti mediante l'impiego della provvista, cioé la valutazione dell’impatto dello schema di
finanziamento. Cid verra approfondito nel successivo capitolo, che concludera la presente analisi.
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7. Valutazione d’impatto
7.1. Definizione degli indicatori chiave di prestazione (KPl): dimensione finanziaria, economica,

ambientale, sociale e di governance

Uno dei primi deliverables del progetto REFINEE ha visto i partners dedicarsi alla realizzazione di un report
ad uso interno che andasse a riconsiderare i KPIs di progetto. Questi sono infatti stati rivisti, in considerazione
di fattori non conosciuti al tempo della strutturazione iniziale del progetto, con lintento di andare ad
efficientare il processo di monitoraggio dellimpatto del progetto sul’economia reale e non solo.

Una volta compreso il contesto operativo entro cui il progetto REFINEE si sviluppera, il consorzio di imprese
ha rivisto i KPlIs rispetto a come erano stati inizialmente delineati, adattandoli in modo da andare a riflettere
meglio attivita, vincoli e opportunita del progetto. L’elenco dei KPIs si divide nelle seguenti tre categorie:

— Indicatori relativi al LIFE — PRIVAFIN, di cui otto principali cui si affiancano due sub — KPIs;
— Indicatori specifici a livello di progetto REFINEE, di cui tre principali cui si affianca un sub — KPIs;
— Indicatori comuni del programma LIFE, di cui sette principali cui si affianca un sub — KPIs.

Di seguito, si presentano i KPIs gia rivisti e che attualmente risultano quelli su cui il consorzio di imprese
attuera la valutazione d’impatto.

Tabella 4 - KPIs progetto REFINEE (Fonte: elaborazione interna su dati consorzio REFINEE).

KPI# | Impact indicator

PRIVAFIN topic specific indicators
N° of private investors and project developers that formally adhere to the financing schemes
N° of companies that applied to the financing schemes
Value of the investments processed by the financing scheme
Volume of funds made available in the context of the financing schemes
Volume of private funds made available in the context of the financing schemes
Volume of public funds made available in the context of the financing schemes
Volume of investments deployed by the financing schemes
N° of companies benefitting from the financing schemes
Average % of energy savings targeted by investment projects
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FTE jobs created
REFINEE specific indicators
9 N° of potential beneficiary SMEs actively engaged
10 N° of finance stakeholders with increased competence on EE financing schemes
11 N° of projects for the setup of Industrial Energy Communities supported

11 — bis | N° of companies participating in the IECs projects supported
LIFE CET common indicators

12 Primary energy savings triggered by the project (in GWh/year)
13 Final energy savings triggered by the project (in GWh/year)
14 Renewable energy generation triggered by the project (in GWh/year)

14 — bis | New renewable energy power triggered by the project, deriving
from new installations (in MWp)
15 Reduction of greenhouse gases emissions (in tCO2-eq/year)
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N° of legislation, policies or strategies created/adapted at governance level due to the project
17 N° of real life implementation sites
18 N° of stakeholders reached through the media and events during the project

Come possiamo notare, gli indicatori, a prescindere dalla categoria di appartenenza, riguardano aspetti sia
di carattere economico — finanziario, sia piu riferito al mondo ESG e, in particolare all’interno di questo, alla
componente ambientale. Si affrontera pertanto nel successivo paragrafo il tema relativo a come tali KPIs
verranno monitorati, con un maggiore approfondimento relativamente alla componente ambientale.

7.2. Sistema di monitoraggio e misurazione dei KPI

Il presente paragrafo si occupa di descrivere sia il sistema di monitoraggio, sia il sistema di misurazione dei
KPIs introdotti al paragrafo precedente.

Il consorzio di imprese che lavorano allimplementazione del progetto REFINEE ha sviluppo uno strumento
di monitoraggio chiamato “REFINEE KPI Tracker”: lo strumento consente di monitorare il raggiungimento
progressivo di tutti i KPIs di progetto e include spiegazioni sul significato di ciascun indicatore, sistema di
misurazione, fonte dei dati, partner responsabili e tempistiche per la reportistica. Alcuni KPIs vengono
aggiornati automaticamente mediante il collegamento con altri strumenti di rendicontazione del progetto,
mentre altri richiedono l'inserimento manuale dei dati da parte dei partner.

Una volta definiti tutti i KPIs, cosi come elencati nella tabella 4 di cui al precedente paragrafo, il consorzio ha
allegato un insieme di attributi di monitoraggio a ciascun indicatore, in modo tale da garantire un processo di
raccolta e reportistica dei dati efficiente. Per ogni KPIs vengono infatti specificati i seguenti elementi:

— partner responsabile, cioé chi si dovra occupare della raccolta del dato richiesto;
— mezzo di verifica, cioé la fonte principale o la prova utilizzata per convalidare il valore del singolo
indicatore;
— fonte del valore, cioé l'indicazione di se l'indicatore & stato calcolato “manualmente” o estratto
automaticamente mediante connessione con altri strumenti di rendicontazione;
— task o deliverable relativa, cioé I'azione di progetto a cui l'indicatore & correlato;
— checkpoint, cioé momenti in cui avviene la revisione intermedia che permetta di monitorarne i
progressi;
— Data di completamento attesa, cioé la scadenza entro cui I'obiettivo va raggiunto, allineata con i
relativi task o deliverable;
— Sensitivita del dato, cioe I'indicazione di sé il dato & riservato o richiede anonimizzazione.
Quanto elencato forma la base metodologica che ciascun partner di progetto & tenuto a seguire,
promuovendo coerenza, tracciabilita e affidabilita dei dati raccolti.

Figura 12 - Schermata del "REFINEE KPI Tracker".
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Passando al sistema di misurazione dei KPlIs, risulta utile di seguito approfondire gli indicatori elencati nel

paragrafo 7.1., in modo tale da comprendere anche le assunzioni poste in essere per andare a valutare
limpatto del progetto REFINEE.

Deck A: PRIVAFIN topic specific indicators

KPI Impact Indicator Target at the end of the Target for 5 years after the end
# project (2027) of the project (2032)
N° of private investors and project
1 | developers that formally adhereto | FVG: 5 FVG/ Italy: 10/12
the financing schemes

Il KPI #1 conterra il numero di investitori privati, quali banche, compagnie assicurative, societa finanziarie,
etc., che hanno ufficialmente aderito agli schemi di finanziamento realizzati grazie al progetto REFINEE,
formalizzando tale adesione tramite accordi con la Regione Autonoma Friuli — Venezia Giulia e/o FVG Plus
S.p.A. per cid che riguarda il progetto basket bond. Per tale KPI la rilevazione sara in capo a FVG Plus S.p.A.

e dovra avvenire al completamento del task T2.3, cioé al mese 20 del progetto (Maggio 2026).

KPI Impact Indicator Target at the end of the Target for 5 years after the end
# project (2027) of the project (2032)
N° of companies that applied to FVG: 30+ ]
2 the financing schemes ' FVG/italy:
60+/72+

Il KPI #2 conterra il numero di aziende, in particolare operanti nel settore manifatturiero, che hanno richiesto
di poter accedere allo strumento finanziario per i loro progetti di efficientamento energetico.

KPI Impact Indicator Target at the end of the | Target for 5 years after the end
# project (2027) of the project (2032)
3 | Valueofthe investments FVG: 50 M€ FVG/ Italy: 150 M€
processed by the financing
scheme

IL KPI #3 & progettato per misurare il valore totale delle esigenze di investimento delle aziende, ovvero il
complessivo valore del portafoglio in carico allo strumento finanziario.

KPI

Impact Indicator

Target at the end of the
project (2027)

Target for 5 years after the
end of the project (2032)
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. FVG: 44><64 M€ FVG: 60 M€
Volume of funds made available .
4 . : : Italy: 72 M€
in the context of the financing
schemes
Volume of private funds made
4-bis | available in the context of the FVG: 30><50 M€ FVG/ Italy: 90 M€

financing schemes

Volume of public funds made
4-ter | available in the context of the FVG: 14 M€ FVG/ Italy: 42 M€
financing schemes

Il KPI #4 terra misurera il volume di finanziamenti resi disponibili dallo schema di finanziamento. Ad esso
sono stati ovviamente affiancati i sopracitati sub — KPIs, con lo scopo di dividere il volume di finanziamento
tra risorse pubbliche (ivi incluse le garanzie, sovvenzioni e risorse destinate a ridurre i tassi di interesse sui
prestiti) e investimenti privati, rendendo cosi di maggiore comprensibilita il finale effetto leva ottenuto
attraverso I'utilizzo di fondi pubblici.

KPI Impact Indicator Target at the end of the | Target for 5 years after the end
# project (2027) of the project (2032)
_ FVG: 30+ M€ FVG: 35+ M€
5 Volume of investments deployed ltaly: 55+ M€
by the financing schemes

Il KPI #5 misurera l'importo totale dei fondi erogati dallo strumento finanziario ai beneficiari selezionati. Per il
progetto basket bond, il raggiungimento dell'obiettivo verra fornito dalla somma degli importi che saranno
riportati nei contratti di finanziamento firmati dalle imprese destinatarie del sostegno. Per cid che concerne
gli obiettivi, lato Italia, per il 2023 si guardera a repliche dello schema di finanziamento attive presso altre
regioni.

KPI Impact Indicator Target at the end of the | Target for 5 years after the end
# project (2027) of the project (2032)
N° of companies benefitting from FVG: 30+ FVG,: 60+
6 : . Italy: 70+
the financing schemes

Il KPI #6 misura il numero di domande di accesso allo strumento finanziario considerate idonee a ricevere il
sostegno. Per cid che concerne il basket bond, tale indicatore verra alimentato dal soggetto gestore FVG
Plus S.p.A. il quale effettuera la prima istruttoria delle domande, per poi inoltrarle all’arranger.
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KPI
#

Impact Indicator

Target at the end of
the project (2027)

Target for 5 years after the
end of the project (2032)

FVG: 10%

FVG: 40%

7 Average % of energy savings
targeted by investment projects

I KPI #7 misurera media ponderata della percentuale di risparmio energetico atteso generato dagli
investimenti operati grazie al sostegno dello strumento finanziario. Tale KPI rappresenta il primo di altri
quattro indicatori che si focalizzano sul tema dell'efficientamento energetico e il loro computo risulta
fortemente connesso al task di progetto “T.3.4 — Increasing investors’ confidence in EE projects”. Nell'andare
a valutare e monitorare i singoli progetti di efficientamento energetico, sia FVG Plus S.p.A. sul fronte italiano,
sia la Regione Istria per il fronte croato, saranno supportate da un software realizzato da una societa
incaricata, denominato Investor Confidence Assessment (ICA). La logica dello strumento & quella di andare
a fornire agli investitori istituzionali un livello di confidence sullinvestimento piu solido sulla validita del
processo di diagnosi energetica, sui risparmi energetici previsti e sui ritorni finanziari associati all’'operazione.

KPI Impact Indicator Target at the end of the Target for 5 years after the end
# project (2027) of the project (2032)
8 | FTE jobs created FVG: 280 FVG / ltaly: 924

Il KPI #8 si riferisce ai posti di lavoro generati dai progetti finanziati, includendo sia gli effetti occupazionali
diretti, sia quelli indiretti. La stima effettuata tiene conto di sette posti di lavoro all’anno per ogni milione di
euro investiti in energia sostenibile. Ovviamente, le stime devono essere considerate indicative e
contestualizzate rispetto alle realta locali presso cui gli strumenti finanziari verranno implementati.

Deck B: REFINEE specific indicators

KPI Impact Indicator Target at the end of the | Target for 5 years after the end
# project (2027) of the project (2032)
9 N° gf potential beneficiary SMEs FVG: 300 FVG/ ltaly: 800
actively engaged

Il KPI #9 monitorera il numero di imprese coinvolte in attivita di comunicazione e disseminazione relative agli
strumenti finanziari attivati. In questo caso, il monitoraggio delle imprese raggiunte dai partner di progetto
avverra attraverso la connessione con un altro strumento di rendicontazione del progetto, cioé la

stalkeholders map, continuamente popolata dai diversi partner.

KPI Impact Indicator Target at the end of the Target for 5 years after the end
# project (2027) of the project (2032)
N° of finance stakeholders with
10 | increased competence on energy | FVG/ Italy: 40 FVG/ ltaly: 25
efficiency financing schemes
@ -
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Il KPI #10 ha I'obiettivo di andare a monitorare il numero di istituzioni finanziarie interessate al progetto
REFINEE e ai suoi schemi di finanziamento.

KPI Impact Indicator Target at the end of the Target for 5 years after the

# project (2027) end of the project (2032)
N° of projects for the setup

11 | of Industrial Energy FVG: - FVG/ Italy: 5
Communities
supported

1:1- N° of companies participating in the FVG: - FVG/ ltaly: 50+

bis | IECs projects supported

Il KPI#11 si focalizza sul numero di progetti relativi alle Comunita Energetiche Industriali supportate mediante
appositi schemi di finanziamento. Cio & strettamente legato al progetto che verra implementato in Istria ed
esula dagli scopi del presente elaborato, sebbene risulti utile evidenziare come vi siano iniziali approcci al
tema anche da parte del’Amministrazione regionale della Regione Autonoma Friuli Venezia Giulia.

Deck C: LIFE CET common indicators

Gli indicatori contenuti nel Deck C sono il gruppo di KPIs che devono essere riportati anche nel webtool LIFE
KPI. Per arrivare a definire e calcolare gli obiettivi di tali KPIs, i partners di progetto hanno basato le proprie
assunzioni su stime realistiche relativamente agli interventi che le imprese destinatarie della misura
potrebbero realizzare. Gli interventi sono stati raggruppati in due principali categorie:

— Misure comuni di efficientamento energetico; e
— Produzione di energia rinnovabile, che per semplificare i calcoli & stata rappresentata principalmente
dall'installazione di pannelli fotovoltaici.

KPI Impact Indicator Target at the end of the | Target for 5 years after the end
# project (2027) of the project (2032)
12 | Primary energy savings triggered
by the project (in GWh/year) FVG: 20 FVG/ Italy: 192

Il KPI #12 misura i risparmi di energia primaria, calcolato a partire dal KPI #13, rappresentativo del risparmio
sull’energia finale. Nel procedere al calcolo dei risparmi di energia primaria, infatti, occorre operare una
conversione dell’energia finale utilizzata: fra I'utilizzatore finale e il produttore si manifestano infatti una serie
di fisiologiche perdite di trasmissione. Tale KPI, cosi come gia visto per il KPI #7, beneficiera del supporto
tecnico di un soggetto terzo incaricato.

KPI Impact Indicator Target at the end of the | Target for 5 years after the end
# project (2027) of the project (2032)
13 | Final energy savings triggered by
the project (in GWh/year) FVG: 14 FVG: 134,40



Co-funded by
the European Union

refinee
Il KPI #13, gia anticipato in precedenza, sara per ogni regione in cui si attiveranno strumenti finanziari la

somma dei risparmi attesi resi possibili dagli investimenti in efficientamento energetico delle singole imprese
destinatarie.

KPI Impact Indicator Target at the end of the | Target for 5 years after the end
# project (2027) of the project (2032)
14 | Renewable energy generation
triggered by the project (in FVG: 5,8 FVG: 18,56
GWh/year)
14- | New renewable energy power
bis | triggered by the project, deriving FVG: 5,27 FVG: 16,87
from new installations (in MWp)

Il KPI #14 e il KPI#14 — bis misurano I'energia rinnovabile prodotta in seguito agli investimenti operati grazie
al sostegno dello strumento finanziario. Tali valori, oltre che dalla documentazione tecnica, verranno
anch’essi monitorati nelle modalita viste in precedenza. Per quanto concerne il Friuli Venezia Giulia, risulta
utile sottolineare come l'investimento in fonti di produzione di energia rinnovabile assorbira una contenuta
parte della complessiva provvista ottenuta. Inoltre, risulta utile precisare come in questo caso non si va a
misurare I'efficientamento energetico, quanto piuttosto come venga prodotta nuova energia senza generare
nuove emissioni climalteranti.

KPI Impact Indicator Target at the end of the | Target for 5 years after the end
# project (2027) of the project (2032)
15 | Reduction of greenhouse gases
emissions FVG 7.079 tCO2-eq/year FVG: 54.584,8 tCO2-eqg/year

Il KP1#15 ha I'obiettivo di monitorare la riduzione delle emissioni di gas serra attivate dal progetto ed espresse
in tonnellate di CO2 equivalente.

KPI Impact Indicator Target at the end of the | Target for 5 years after the end
# project (2027) of the project (2032)
16 | N° of legislation, policies or
strategies created/adapted at FVG: - FVG/ Italy: 1
governance level due to the project

Per meglio comprendere il funzionamento del KPI #16 bisogna tenere conto del fatto che il progetto REFINEE
prevede al proprio interno che gli schemi di finanziamento attivati in Friuli Venezia Giulia e in Istria vengano
replicati in tutti e tre i paesi partecipanti. Inoltre, si presume che la collaborazione dei partner di progetto con
le istituzioni finanziari e il coinvolgimento diretto degli organi legislativi regionali crei le condizioni per lo
sviluppo di nuove politiche.

KPI Impact Indicator Target at the end of the | Target for 5 years after the end
# project (2027) of the project (2032)
17 | N° of real life implementation sites

FVG: 1 FVG/ ltaly: 2
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Il KPI #17 conteggia il numero di regioni in cui i due schemi di finanziamento verranno implementati. Di fatto,
I'obiettivo dell'indicatore al 2027 considera l'attivazione solo nel territorio della Regione Autonoma Friuli

Venezia Giulia, mentre l'indicatore a cinque anni dalla fine del progetto assume che qualche altra regione
italiana si doti di schemi di finanziamento simili, sfruttando I'esperienza apportata dal progetto REFINEE.

KPI Impact Indicator Target at the end of the | Target for 5 years after the end
# project (2027) of the project (2032)
18 | N° of stakeholders reached through
the media and events during the 10.000 20.000
project

Infine, il KPI #18 misurera il numero di stakeholder raggiunti attraverso media, eventi e presentazioni durante
l'intera durata del progetto. Il numero includera sia gli stakeholders rilevanti ai fini del progetto, sia il pubblico
piu ampio esposto alla comunicazione del progetto.

7.3. Analisi del ciclo di vita dello schema di finanziamento e misurazione degli impatti extra - progetto

Il presente paragrafo, che chiude il capitolo 7 e funge sostanzialmente da contributo aggiuntivo per
comprendere la dimensione dello schema di finanziamento basket bond, si pone l'obiettivo di fornire
un’indicazione precisa su come si pud guardare al ciclo di vita dello schema di finanziamento. In questa sede
cio risulta particolarmente utile per comprendere come la prima parte del ciclo di vita dello schema di
finanziamento, gia strutturata nei paragrafi precedenti, porti ad una precisa misurazione degli impatti del
progetto su ambiti che esulano da quanto evidenziato nei KPIs di progetto.

Il ciclo di vita di uno schema di finanziamento si compone infatti di cinque diverse fasi:

1. Comprensione delle esigenze, ovvero la fase in cui si analizzano le necessita in capo alle possibili
beneficiarie dello schema di finanziamento sia da un punto di vista contestuale (e.g. situazione
macroeconomica, andamento del settore creditizio, etc.), sia da un punto di vista della singola
impresa in termini finanziari (i.e. fabbisogno finanziario);

2. Progettazione dello schema di finanziamento, cioé la fase in cui la soluzione tecnica volta a
rispondere alle esigenze delle imprese individuate nella fase 1 viene strutturata in modo tale da
rispondere, nel modo piu coerente possibile, sia alla tipologia di fabbisogno finanziario cui le imprese
guardano, sia all'investimento da dover operare con la provvista ottenuta;

3. Raccolta della provvista, cioé il momento in cui le fonti da dover indirizzare alle imprese beneficiarie
dello schema di finanziamento vengono raccolte. Trattasi del momento in cui gli investitori istituzionali
vengono invitati ad investire nello schema di finanziamento, assicurando cosi la provvista necessaria
alle imprese beneficiarie. Nel caso del basket bond questo rappresenta un passaggio cruciale poiché
e proprio il sistema di cartolarizzazione delle emissioni a rendere attrattivo (oltre che la presenza della
garanzia pubblica) il rapporto rischio/rendimento cosi come sintetizzato per agli investitori, che non
avrebbero altrimenti fornito la provvista a molte delle imprese coinvolte nel processo;

4. Deployment, cioé la fase in cui lo schema di finanziamento viene attuato e si manifestano i flussi di
cassa fra i diversi attori coinvolti.

Prescindendo dalla replica dello schema di finanziamento, che costituisce una fattispecie fisiologica laddove
uno schema di finanziamento risulti efficiente per tutti gli attori coinvolti, alle quattro fasi sopra elencate e gia
approfondite nel corso del presente elaborato si affianca una quinta, cioe il monitoraggio dei risultati.

« B
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Figura 13 - Ciclo di vita dello schema di finanziamento (Fonte: Sinloc per il progetto REFINEE).
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Replication

Per quanto concerne il monitoraggio dei risultati, per quanto riguarda quelli relativi al progetto si & gia avuto
modo di approfondirli nei precedenti paragrafi del presente capitolo. Tuttavia, oltre al raggiungimento degli
obiettivi prefissati ex — ante e cui lo schema di finanziamento dovra mirare, vi sono una serie di indicatori
che, in caso di valori positivi, possono affermare in modo ancora piu solido I'efficienza dello schema di
finanziamento cosi come progettato. Una buona soluzione in questo senso € guardare al piu vasto mondo
degli ESG, traendo spunto da indicatori piu immediati e facili da computare.

Tabella 5 — Elenco di indicatori ESG (ambito, titolo, descrizione, unita di misura e dato necessario/fonte) individuati da Sinloc

nell’ambito dello svolgimento del task di progetto T2.5.

Ambito Titolo Descrizione Unita di misura Dat_o
necessario/Fonte
L’indicatore deriva dal
KPI del progetto
Risparmio REFINEE che guarda
energetico primario | al risparmio energetico | Risparmio energetico Ri :
g : T e - isparmio
e finale finale e primario e avra | finale / milioni di euro o
E . , o energetico finale
cumulativo/annuo il compito di (aggregato, . .
ie . . . e , (audit energetico)
per milione di euro | evidenziare l'efficienza | annuale/cumulativo)
investito energetica ottenuta
mediamente con 1 min
di euro
Variazione del Ripartizione Bollette delle
E consumo percentuale dei Delta % (per azione, utenze, fonti
energetico per consumi energetici totale) energetiche delle
fonte derivanti da diverse aziende
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fonti per il consumo
primario e finale, quali:
— Elettricita
(fornita dalla
rete o
autoprodotta);
— Gas Naturale;
— Combustibili
fossili (diesel,
benzina,
carbone,
biomasse,
etc.);
— Fonti
energetiche
rinnovabili
(solare, eolico,
idroelettrico,
bioenergia)

L’indicatore deriva dai
KPIs del progetto
REFINEE relativi al
risparmio energetico

Riduzione , 9 . : .
cumulativa/annua flnalg @ primario Ton.n.ellellte.dl Rls.parmllo .
E di CO2 in tonnellate colnvertltl in t.o_nnellate CO2/milioni di euro energ.etlco primario
per milione di euro di CO2 e, Q|V|depdo (aggregato, ' e finale (gudlt
investito questi risultati annuale/cumulativo) energetico)
annuali/totali,
evidenziera l'impatto
apportato da ogni
milione di euro
Variazione delle
emissioni di CO2
Variazione derivanti Qal r!sparmio . .

E dell’indicatore e_nerg_etlco ﬂna_lg z. Delta in % (per i R_lsparml_o ,
dell'intensita delle | Primario per unita d azienda, totale) Inanziario, primario
emissioni di CO2 produ2|o.n.e, fattura?o 0 e finale di energia

superficie (energia
consumata/fatturato o
unita di produzione)
L’indicatore conta il
, numero di dipendenti

s (’;’;’;’;&Zr% che saranno fprmati, Numero (per Fatt_ure enti d| .

formati/qualificati qualificati o azienda, totale) formazione/certificati

sensibilizzati all'uso di
nuove tecnologie




Co-funded by
the European Union

refinee

grazie ai programmi di
finanziamento

Ore di formazione
per dipendenti

Totale delle ore di

formazione di cui i

dipendenti hanno
beneficiato

Numero (per
azienda, totale)

Fatture enti di
formazione/certificati

Numero di

dipendenti

S incaricati di
supervisionare i

nuovi investimenti

L’indicatore conteggia
il numero di dipendenti
nominati, in relazione
agli investimenti in
efficientamento
energetico (CAPEX)
per supervisionarli e
gestirli, facendo
riferimento ai loro ruoli
in merito alla
sostenibilita e non
legati a quanto previsto
negli indicatori citati in
precedenza.

Numero (per
azienda, totale)

Personale FTE con
compiti e doveri

Soddisfazione dei
dipendenti per
I’'ambiente di lavoro
post — investimenti

Percentuale di
dipendenti che
segnalano un
cambiamento positivo
nella loro percezione
del posto di lavoro in
seguito
allimplementazione di
misure di
efficientamento
energetico e/o di
installazione di energia
rinnovabile attivate dal
progetto.

% dei dipendenti (per
azienda, totale)

Somministrazione
interna di
questionario

Numero di aziende
che hanno aperto il
G capitale societario
a investitori diversi
dai fondatori

L’indicatore vuole
contare quante
aziende, grazie alla
pubbilicita ottenuta con
il progetto, hanno
venduto quote di
capitale proprio a terzi

Numero (totale)

Certificato di
cessione quote

Presenza di

Numero di aziende che

reportistica ESG hanno avviato la Autodichiarazione
G (produzione interna | divulgazione dei propri % 0 numero (totale) dell’azienda
o esterna) impegni ESG
Variazione nel L’indicatore & calcolato % (delta, per
G numero di membri | dividendo il numero di azienda t’otale) Visura camerale
indipendenti del amministratori '
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Consiglio di indipendenti € non
Amministrazione in | esecutivi per il numero

seguito al progetto | totale di amministratori
Numero di aziende

L'indicatore
che hanno . Lo
. evidenziera il numero
nominato - o
G amministratori di aziende che per la % (delta, per Visura camerale
- . prima volta nominano azienda, totale)
indipendenti per la o .
p . amministratori
prima volta in . .
indipendenti

seguito al progetto

L'indicatore ha
I'obiettivo di mettere in
evidenza quanto le

Frequenza annuale ; .
aziende implementano

dei processi di er la prima volta un % di nuove aziende e Audit workplan
G audit interno P P . . % di aumento della interno; reportistica
. processo di audit . .
effettuati sui . frequenza degli audit
S interno e/o hanno
processi chiave . .
aumentato il numero di
audit su altri processi
chiave.
L’indicatore misura la
Implementazione di | percentuale di aziende
G politiche che implementano per % (totale) Database
anticorruzione la prima volta delle
politiche anticorruzione
L’indicatore misura il
Certificazione ESG | "0 di cert|f|ca2|9n| Numero (per Disclosure
G ottenuta anche grazie ) .
ottenuta azienda, totale) dell’azienda

allinvestimento
derivato dal progetto.

Con riferimento agli indicatori del’ambito E (“Environmental”), ai fini del’implementazione del task di progetto
T3.4, FVG Plus S.p.A. affidera un incarico ad un fornitore per lo sviluppo di uno strumento informatico
denominato “Investor Confidence Level’ (anche abbreviato in “ICA”). In particolare, tale strumento ha
I'obiettivo di analizzare ex — ante ed ex — post le capacita energetiche delle singole imprese, in modo tale da
tracciare le loro performance da un punto di vista energetico e, di conseguenza, economico. Cio € pensato
per fornire agli investitori una metodologia in grado di ridurre i rischi in capo all’investitore istituzionale,
rendendo l'operazione attrattiva: conoscendo quanto ipoteticamente varra linvestimento in termini di
risparmio in costi per I'energia, I'investitore capira la coerenza dell'investimento con il fabbisogno finanziario
in capo alla potenziale emittente. Fra le varie attivita che il fornitore dello strumento svolgera vi sara in
particolare la raccolta, elaborazione e proiezione in tempo reale dei dati energetici delle societa, sia
singolarmente, sia a livello cumulato, il che rendera piu agevole il computo degli ulteriori indicatori riportati
nella Tabella 5.

Per cio che concerne invece le aree S (“Social’) e G (“Governance”), coerentemente con le previsioni della
tabella 5 alla colonna “Dato necessario/Fonte”, i dati potrebbero essere monitorati in fase di prima istruttoria
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dal soggetto gestore FVG Plus S.p.A., nonché in fase di verifica di mantenimento dei requisiti, da operarsi
annualmente per tutta la durata del sostegno alle destinatarie finali.
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