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INTRODUZIONE

Il presente documento sintetizza i risultati edaausioni della valutazione ex ante degli strument
finanziari della Regione Toscana da attivare neRARESR 2014-2020, secondo quanto riportato

nel rapporto finale redatto e consegnato il 1074 dalla societa t33 Srl.

Nell’ambito del programma operativo regionale FEBR4-2020, la Regione Toscana intende dare
continuita agli strumenti finanziari gia attivi teelforma di garanzia e prestito per finanziare
determinate linee di intervento afferenti agli atwe tematici 1 “Rafforzare la ricerca, lo svilupp
tecnologico e l'innovazione” e 3 “Promuovere la guatitivita delle PMI”. Tenuto conto della
proposta di struttura e articolazione del progranuparativo disponibile a giugno 2014 (DGR
n.477 del 09.06.2014) e del dibattito in corso aif@dozione dell’Accordo di Partenariato, e

previsto che gli strumenti finanziari vadano a supgre nell’ambito:
+ dell’'obiettivo tematico 1, le linee di azione 12128 e 1.4;
« dell’'obiettivo tematico 3, le linee di azione 3.1311.2, 3.2.1 e 3.2.2.

La valutazione, come previsto dall’art. 37 del R@JE) n. 1303/2013,, € relativa ai seguenti
aspetti:

a) Analisi dei fallimenti di mercato, condizioni idivestimento non ottimali e fabbisogno;
b) Valutazione del valore aggiunto degli struméntanziari;

c) Stima delle risorse pubbliche e private agguti

d) Valutazione degli insegnamenti passati e implma future;

e) Analisi e valutazione della strategia di invesnto;

f) Valutazione dei risultati attesi, inclusi glidicatori;

g) Disposizioni per eventuali aggiornamenti.
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1. A) ANALISI DEI FALLIMENTI DI MERCATO,
CONDIZIONI DI INVESTIMENTO NON OTTIMALI E
FABBISOGNO FINANZIARIO

1.1 ANALISI DEL CONTESTO ECONOMICO

La dinamica del PIL nel periodo 2008-2012 si car&ta per una prima fase di recessione nel 2009
riconducibile alla crisi internazionale, una sermegata al crollo della domanda interna. Se nel
2009 le famiglie avevano reagito ad una dimunizidelereddito disponibile con una riduzione della
propensione al risparmio, nel 2012, il perdurardladeongiuntura economica negativa ha

determinato un calo generalizzato dei consumi.

Gli investimenti fissi lordi in Toscana sono algditto della media nazionale e delle altre regi@hi d
Centro-Nord. La bassa intensita di accumulazioneagitale e dovuta soprattutto alla rigidita dei
conti delle Pubbliche Amministrazioni accresciutasgli ultimi anni ed alle difficili condizioni di

accesso al credito per gli investimenti delle inspresoprattutto se piccole e start-up.

L’intensita della brevettazione presso lo EuropPartent Office nel 2009 é la stessa del 2002, a
fronte di un calo a livello nazionale e nel Cenittord. Dall'indagine MET del 2011 condotta
sull’industria in Toscana negli anni 2008, 200912Gi evince una diminuzione del numero di
imprese manifatturiere innovative, con una perforoea relativamente peggiore delle grandi

imprese.

La spesa per Ricerca e Sviluppo (R&S) delle imppes#bliche si attesta all’0,6% nel 2011 con un
leggero incremento rispetto al 2004; la percentuidle imprese industriali che ha effettuato
investimenti in R&S nel periodo tra il 2008 e il é rimasta pressoche invariata nonostante la
crisi, il numero di addetti alla ricerca e svilupper mille abitanti & leggermente cresciuto fino ad
arrivare a 4, con una crescita in linea con ildraazionale nel periodo 2000-2011.

Secondo il Bollettino Economico di gennaio 2014laldanca d’ltalia, la ripresa nel 2014 e
soprattutto nel 2015 sarebbe favorita dalla dinamdegli scambi internazionali e dagli
investimenti, seppur moderati, nonostante le ddtioella spesa delle famiglie e nel mercato del

lavoro. La ripresa economica in Toscana € attaséepta rispetto alla media nazionale.
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1.2 ANALISI DEI FALLIMENTI DI MERCATO

Negli ultimi 8 anni, dopo una prima fase di espansi(marzo 2006 - settembre 2007), dalla fine
del 2007 fino a giugno 2011, la crisi ha determoniatrazionamento del credito in termini relativi
(con una diminuzione della variazione percentuaiepdestiti concessi) e poi, nel periodo seguente
(settembre 2011- giugno 2013), una flessione amthalore assoluto. Gli effetti negativi sono

ricaduti principalmente sulle imprese, in particeldi piccola dimensione.

La crescita e la competitivita delle imprese, vifltanarcato processo di deindustrializzazione
iniziato negli anni '80, sono state ostacolate anta fattori strutturali quali la bassa propensiade

investire, la bassa produttivita del lavoro e titia dimensione delle imprese.

1.3 ANALISI DEL FABBISOGNO FINANZIARIO

Le imprese industriali toscane ricorrono prevaler@ste all'uso di risorse proprie per gli
investimenti aziendali, l'autofinanziamento rapgms il 51,9% seguito dall'indebitamento a
medio-lungo termine con il 28%. Il ricorso all'afitmnziamento & cresciuto, in particolare nelle

microimprese, dal 2008 al 2011.

A partire dal 2008 la dinamica del credito bancaii@ caratterizzata per la flessione dei prestiti
concessi da parte delle banche, in particolare Ipeimprese di piu piccola dimensione.

Contestualmente, il sostegno pubblico alle impmeseoscana si € dimezzato nel periodo tra il 2002
e il 2010 per un calo delle risorse regionali eratiptto nazionali, con un incremento delle risorse
destinate all'obiettivo Ricerca e Innovazione dtik@zione di vari strumenti per favorire 'accesso

al credito delle medie e piccole imprese.

Nel periodo di programmazione 2000-2006, la Regibaeapprovato un piano di rilascio di
garanzie reali per favorire l'accesso al creditoirdprese sprovviste di collaterali (Fondo di
Garanzia) e aiuti rimborsabili destinati alle mee@igpiccole imprese artigiane e industriali per
finanziare progetti di sviluppo d’impresa, indugliizazione dei risultati di R&S e trasferimento
d’'impresa (Finanziamenti a tasso zero per le ingagggiane e industriali).

| piani di aiuto sotto forma di garanzia e presino stati ulteriormente sviluppati nel successivo
periodo di programmazione. Nel 2009 il Fondo di &aia € stato sostituito dal programma
“Emergenza Economia”, articolato in due sezioniisumna investimenti” e “misura di liquidita”.

Nel 2011 e stato istituito il Fondo Unico Rotatiper Prestiti a supporto delle attivita 1.4 e 1.6 de
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POR FESR 2007-2013 con erogazioni di prestiti @damero per le piccole e medie imprese
operanti nei settori dell’artigianato, industria@perazione e finanziamenti a tasso agevolatteper
attivita di R&S destinati anche alle grandi imprese

Considerando dotazioni ed erogazioni, le risorgpahibili ai fondi per il futuro sostegno alle

imprese risultano essere: il Fondo di Garanma 15,8 milioni di euro ai quali si aggiungeranno

eventuali smobilizzi futuri; il Fondo Unico Rotativper Prestiti - Sezioni A,B,C Artigianato,

Industria e Cooperazionger il quale, oltre alle attuali disponibilita, simano rientri attesi tra il

2013 ed il 2021 per complessivi 133,64 milioni dre il Fondo Rotativo-Prestiti a tasso zero per

turismo e commerciper cui le uniche risorse disponibili sono quediative ai reintri futuri fino al

2022 per un ammontare complessivo di 31,7 miliomiuto.

2. B) VALORE AGGIUNTO DEGLI STRUMENTI
FINANZIARI

2.1 ANALISI QUANTITATIVA E QUALITATIVA DEL VALORE AGGIUNTO DEGLI
STRUMENTI FINANZIARI

L'analisi del valore aggiunto degli strumenti firzaari tiene conto del fatto che gli strumenti
finanziari devono colmare uno specifico vuoto dirca¢o senza influire negativamente sulla
competizione, supportare il rafforzamento di uredeinato settore (es. piccole e medie imprese),

contribuire al raggiungimento degli obiettivi debgramma operativo.

L’'analisi esamina l'effetto leva, lintensita delussidio degli strumenti finanziari, Ieffetto

revolving” ed il valore aggiunto rispetto ad alstrumenti finanziari gia esistenti, aiuti non
rimborsabili e altre forme di supporto. Si rimandh successivo Capitolo 3 per un’analisi
dell'effetto leva, ed al paragrafo 2.3 per unat&bne dell'intensita del sussidio. Per quanto
riguarda il riutilizzo delle risorse, non si prewerb variazioni significative rispetto agli strumient
attivati nell’ambito del programma FESR 2007-2013.
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2.2 COERENZA CON ALTRE FORME DI INTERVENTO PUBBLICO INDIRIZZATE
ALLO STESSO MERCATO

Le principali altre forme di intervento pubblicofiaf sono: lo strumento per le PMI previsto nel

guadro di Horizon 2020, i prestiti della Banca Ega degli Investimenti (BEI) per Ricerca e
Sviluppo e per le PMI. A livello nazionale, I'intento del Fondo Centrale di Garanzia, costituito
con Legge n. 662/96 ed operativo dal 2000 con halifa di concedere collaterali alle PMI

favorendo cosi il loro accesso al credito, non énasso nella forma della garanzia diretta in
Toscana. Tenuto conto delle informazioni disponidilmomento della valutazione, gli strumenti
finanziari proposti non sembrano caratterizzarsigagticolari sovrapposizioni o incoerenze rispetto

ad altre forme di intervento affini e capitalizzdiesperienza passata.

2.3 IMPLICAZIONI IN MATERIA DI AIUTI DI STATO

In continuita con le scelte operate in passatosglimenti finanziari previsti per il POR FESR
Regione Toscana 2014-2020 sembrerebbero doverreperaegime “de minimis” o rientrare

nell'ambito di applicazione del regolamento di eseme GBER. Considerato il livello di attuale
definizione degli strumenti, non dovrebbero rendeesessarie a questo livello ulteriori valutazioni

circa la proporzionalita dell'intervento e le ewgalt distorsioni della concorrenza.

3. C) STIMA DELLE RISORSE PUBBLICHE E PRIVATE
CHE POTENZIALMENTE POSSONO CONFLUIRE
NEGLI STRUMENTI FINANZIARI

3.1  STIMA DELLE RISORSE PUBBLICHE E PRIVATE AGGIUNTIVE

L’analisi condotta evidenzia che le uniche risaggiuntive previste per I'alimentazione del Fondo
di Garanzia e del Fondo Unico Rotativo per Presbitio le forme di cofinanziamento nazionale

pubblico. Gli strumenti finanziari, cosi come atinante delineati, non beneficerebbero
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dell'incremento del tasso massimo di cofinanziametitdieci punti percentuali (art. 120(5) del
Regolamento UE n.1303/2013).

3.2  STIMA EFFETTO MOLTIPLICATORE

Vista l'analogia degli strumenti finanziari 201428 adottati con quelli del periodo di
programmazione precedente e l'invarianza del cémtesonomico di crisi, si ritiene appropriato
utilizzare il moltiplicatore registrato dal program “Emergenza Economia” e dal Fondo Unico

Rotativo per Prestiti quale riferimento per la stidel moltiplicatore dei nuovi strumenti.

Per le garanzie concesse dal Fondo di GaranZiigesier ragionevole fissare un moltiplicatore dj 8
con un effetto leva di almenof@Relativamente al Fondo Unico Rotativo per Presiith sono a
disposizione del valutatore dati circa 'ammontalel finanziamenti aggiuntivi reperiti dalle
imprese grazie alla concessione di prestiti a taeso 0 agevolato, pertanto la stima qui fornita
potrebbe essere sopravvalutata. Per il momentoliipticatore dei prestiti per le imprese artigiane
industriali e cooperative e fissato a 1,66 pertdin periodo di programmazione. Seppure per i
prestiti a tasso agevolato in R&S alle grandi ilspranon si abbiano dati disponibili circa i
finanziamenti ottenuti dalle imprese nel POR 200132 [Ieffetto moltiplicatore dovrebbe

ragionevolmente essere minore rispetto alle diddgie di prestiti.

3.3 ATTRAZIONE RISORSE PRIVATE AGGIUNTIVE

In continuita con le scelte operate in passatosglimenti finanziari previsti per il POR FESR
Regione Toscana 2014-2020 sembrerebbero doverrepegraegime “de minimis” o rientrare
nell'ambito di applicazione del regolamento di esame GBER. Inoltre, non essendo comunque
previsto il coinvolgimento di risorse private aggive, non si ritengono necessarie altre
considerazioni circa l'opportunita di un’eventualemunerazione preferenziale che possa

contribuire ad attrarre tali risorse.

! La Relazione di Ingegneria finanziaria sulla sutedi di intervento 1.4ba) Fondi di Garanzia attiveeRPOR FESR 2007-2013 e
aggiornata al 31.12.2013 definista assorbimento patrimoniale del 12,5 %{.4) dal quale discende un moltiplicatore pa8i a
2 Tale effetto leva teorico & rafforzato dalla presedi controgaranzie
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4. D) VALUTAZIONE DEGLI INSEGNAMENTI PASSATI E
IMPLEMENTAZIONI FUTURE

4.1 IDENTIFICAZIONE DEI FATTORI DI SUCCESSO E DI RISCK DERIVANTI DA
ESPERIENZE PASSATE

Il Fondo di Garanzia ed i finanziamenti a tassa zesr le imprese artigiane e industriali introdotti
nel 2000 sono stati implementati attraverso laiwmsone di fondi specifici, scelta che é stata

confermata anche per gli strumenti Emergenza Ec@eriRondo Unico Rotativo per Prestiti.

Le imprese beneficiarie dei Fondi di Garanzia epdegramma Emergenza Economia (investimenti
e liquiditd) sono principalmente ditte individuali e societapairsone, per lo pill nel settore dei
servizi. Le beneficiarie dei finanziamenti a tageoo sono imprese artigiane ed imprese industriali,
principalmente nel manifatturiero tradizionale esettori ad alte economie di scala. Nel periodo
2000-2006, la partecipazione al programma di firmnento a tasso zero € stata quasi doppia di
qguella del Fondo di Garanzia, mentre, nel perio@®722013, il numero di beneficiarie di
Emergenza Economia e stato 5 volte maggiore dileudi Fondi Rotativi. Questo risultato €
dovuto al peso assunto dalla misura di liquiditineerno dell'intervento di garanzie e al periodo
di implementazione. Emergenza Economia é stataemmghtata nel biennio 2009-2010 ed il Fondo
Unico Rotativo per Prestiti nel periodo 2011-2044ando si € registrato il crollo della domanda di

credito da parte delle imprese di tutti i settaoquittivi.

Il rilascio della garanzia e stato predispostogmgperire alla mancanza di collaterali da partéeedel
imprese, soprattutto quelle giovani e di piccolmnelisione, andando a far decrescere il rischio
dell'intermediario finanziario. L'erogazione di @téi a tasso zero ha consentito alle imprese piu
giovani e piu piccole di poter accedere ai finamaati negati dal mercato del credito. Entrambe le
tipologie di strumenti sono concessi sotto formaaiditi rimborsabili, ad eccezione dei prestiti

agevolati per R&S che prevedono una quota di amnirimborsabili.

Le garanzie rilasciate coprono in media il 70%td&le del finanziamento (si puo arrivare all’'80%

nel caso di imprese giovani e /o a conduzione femi@)i Lo stesso vale per i prestiti che vengono
rilasciati in media per il 60% dell'investimento nmaalcuni casi possono arrivare a coprire il 100%
dello stesso. Dall’analisi delle tipologie delleeogzioni garantite, emerge che il Fondo di Garanzia

era a sostegno delle operazioni di credito a medwngo termine, di leasing e factoring mentre

3 Sono menzionate le caratteristiche dell'interogpaonma “Emergenza Economia” anche se ai fini dellatazione ex-ante deve
essere presa in considerazione solo la misuravdsiimenti.
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Emergenza Economia copriva finanziamenti da 60Gr2si (microcredito nel caso della misura
di investimenti; operazioni di tipo ordinario e astegno dell’'occupazione per la misura di
liquidita). Il costo di gestione del Fondo di Gazenammonta nel periodo 2004-2009 a 748.726
euro.

Relativamente alla misura di garanzia, nel perigiloprogrammazione 2000-2006 sono state
rilasciate garanzie di valore medio di 190 milaceper assistere prestiti di importo medio di 220
mila euro. Nel periodo successivo, oltre ad inselér due misure specifiche di investimenti e di
liquidita é stata introdotta la possibilita di otége una controgaranzia da parte di Mediocredito
Centrale. In particolare il moltiplicatore e staia elevato nella misura di liquidita (importo nied
garanzia di 130 mila euro a fronte di prestiti médR04 mila euro) che in quella di investimenti
(garanzie medie di 132 mila euro a fronte di finanmenti medi di 175 mila euro).

Relativamente ai prestiti, i dati a disposizionérsitano al solo Fondo Unico Rotativo per Prestiti
sezioni Artigianato, Industria e Cooperazione. letotale di 139 milioni di euro di risorse erogate
nel periodo 2001-2004, si stima siano stati aftivatestimenti per 232 milioni di euro, con un

effetto moltiplicatore di 1,66.

4.2 INSEGNAMENTI PASSATI E IMPLICAZIONI FUTURE

Il programma “Emergenza Economia” con il rilasdelle garanzie alle piccole e medie imprese ha
migliorato le condizioni di accesso al credito iarfcolare per la misura di investimenti. La
concessione di garanzie non risulta, pero padrooénte efficace per favorire gli investimenti dell
start-up e delle giovani imprese di piccole dimensiche potrebbero accedere al mercato del
credito redigendo bilanci ordinari.

| finanziamenti a tasso zero alle imprese artigisoo stati genericamente piu efficienti di qualli
tasso zero per le industrie, sia in termini ecomoetie di sopravvivenza dell'impresa, sebbene con
limitata sostenibilita nel tempo, soprattutto peirhprese che sono strutturalmente e settorialmente
piu deboli. Gli aiuti incidono negativamente sudlapravvivenza delle imprese dei settori ad alta
intensita di R&S caratterizzati da investimenti pischiosi. In sintesi, si registra una potenziale
maggiore efficienza per finanziamenti a tasso aig¢valle medie e grandi imprese piuttosto che

finanziamenti a tasso zero.
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5. E) STRATEGIA DI INVESTIMENTO

Date le opzioni dell’art.38 del regolamento UE 803/2013, gli strumenti finanziari da attivare
nell'ambito del POR 2014-2020 saranno istituitivello regionale, e gestiti sotto la responsabilita
dell'autorita di gestione. Tale scelta non ponebfami di massa critica ed appetibilita in quanto il
contributo finanziario del programma operativo sdedtinato a strumenti finanziari gia costituiti
nel precedente periodo di programmazione, andaddoma@ementare le risorse gia disponibili. |
soggetti responsabili della gestione degli strumeéestinatari delle risorse POR 2014-2020 hanno
un’esperienza di lunga data sul territorio regienthle da garantire una rapida ed efficace
mobilizzazione delle risorse e la capacita teceit@mministrativa necessaria all'implementazione

degli strumenti.

Relativamente alla definizione nel dettaglio degléementi della strategia di investimento, al
momento della redazione della valutazione risultdefiniti, tra gli altri: la tipologia dimensionale
delle imprese destinatarie, il settore di attivitrincipi guida dellistruttoria. Relativamentdiea
garanzia, si prevede che questa sia concessa BII Mestinataria finale senza alcun onere o con
un abbuono di commissione a valere sulle segugetiazioni finanziarie delle MPMI a fronte di
investimenti effettuati nel territorio della Reg®mioscana. Seppure altri elementi della strateigia d
investimento risultino ancora parzialmente in viaddfinizione per i nuovi strumenti, gli stessi
risultano adeguatamente dettagliati dai piani tivied vigenti dei fondi destinati ad ospitarli. Un
aggiornamento che riveda e/o integri ove necessalripiani potrebbe, pertanto, fornire gli ultetio

elementi necessari a garantire un’appropriata a&dime della strategia degli strumenti.

6. F) RISULTATI ATTESI E INDICATORI

La valutazione suggerisce per la quantificazionerbeltati attesi degli strumenti finanziari |l
ricorso ad una batteria di indicatori di risultaitmonducibile al programma operativo. L’attivazione
degli strumenti finanziari contribuisce positivarteeral conseguimento degli obiettivi specifici:
nell’ambito della priorita 1b al supporto dell’'aita di innovazione; nella 3a al miglioramento dell
competitivita del sistema imprenditoriale e nelad@l'incremento degli investimenti privati. La
valutazione evidenzia I'importanza della predispmsie di un sistema di monitoraggio dedicato
agli strumenti finanziari, come gia avviene peomdi destinati ad ospitare le risorse FESR 2014-

2020. Tale sistema dovrebbe includere indicatolative al numero di imprese destinatarie,
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allammontare di investimenti indotti ed al numedd posti di lavoro creati nelle imprese
destinatarie. Particolare attenzione andrebbe gieest quelle categorie di imprese alle quali il
programma intende fornire un sostegno specificop@se giovanili, femminili, costituite da
lavoratori destinatari di ammortizzatori sociat)che il programma sostiene per la realizzazione di
attivita di R&S o per l'introduzione di nuovi protioo servizi, facendo riferimento agli indicatori
comuni (reg. UE 1301/2013) laddove appropriatasugigerisce inoltre di includere degli indicatori
che misurino la performance degli strumenti relatiente alle perdite su crediti, ai costi di gegtion

ed alla leva.

7. G) DISPOSIZIONI PER EVENTUALI AGGIORNAMENTI

Le principali condizioni per giustificare un aggiamento della valutazione sono: il mutamento
della situazione di mercato, il livello di assorkeinto delle risorse e la stima del rischio legato al
strumento finanziario. Al fine di rendere sufficiemente resiliente e flessibile il sistema degli
strumenti finanziari risultano opportune e neceassiar predisposizione di un adeguato sistema di
monitoraggio e di reportistica nonché la realizaaei di valutazioni ad hoc in itinere. A seguito di
eventuali aggiornamenti e revisioni della presewmédutazione, I'Autorita di Gestione potra

predisporre una modifica della strategia.
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