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PREMESSA DEL MINISTRO

L'industria sta vivendo una trasformazione che, senza precedenti per rapidita
e pervasivita, investe tutte le fasi del ciclo di vita del prodotto: ideazione,
produzione, distribuzione, vendita e consumo. Il filo conduttore di questa
metamorfosi e rappresentato dall‘ascesa inarrestabile della componente
immateriale dell’economia, la cui crescente digitalizzazione ha favorito lo
sviluppo della prototipazione rapida, dell’automazione spinta e della manifattura
additiva, dell’Internet of Things, della nuova economia dei dati, della produzione
on demand e della sharing economy.

Siamo entrati nell’era di Industria 4.0, una trasformazione irreversibile fondata
sulla sempre pit forte collaborazione tra universita, attori della ricerca,
grandi imprese, PMI e startup innovative. A queste ultime, in particolare,
va riconosciuto il merito di proporre un nuovo paradigma imprenditoriale
caratterizzato dall’ambizione a crescere rapidamente, dalla vocazione
internazionale, dall’impegno all’innovazione permanente e dalla propensione alla
contaminazione intersettoriale e all’'open innovation. Tali valori, se diventeranno
sistemici, saranno in grado di rinnovare lintero tessuto imprenditoriale,
compreso quello pit tradizionale.

Questa nuova generazione di imprese puo lasciare il segno da un punto di vista
non solo culturale, ma anche, e soprattutto, economico perché, grazie alla sua
attitudine all’innovazione tecnologica e alla sperimentazione di nuovi modelli di
business, nel lungo periodo stimolera un incremento nei livelli di produttivita, di
competitivita ed efficienza dell’intero tessuto produttivo.

A quattro anni dal lancio dello Startup Act la normativa italiana é ormai
riconosciuta tra le strategie di sostegno all'imprenditoria innovativa pit avanzate
a livello internazionale. Stando ai risultati dello Startup Manifesto Policy Tracker,
pubblicato nel marzo 2016, I'ltalia si posiziona infatti al secondo posto tra i 28
Paesi membri dell’Unione europea per tasso di adozione delle raccomandazioni
promosse dalla Commissione europea sul tema.

Questa Relazione conferma la crescita dell’ecosistema italiano, in termini ad
esempio di numero di startup registrate (+41% sull’‘anno precedente), forza lavoro
coinvolta (+47,5%), valore medio della produzione (+33%) e risorse finanziarie
raccolte (+128%, considerando il versante dell’'accesso al credito mediante il
Fondo di Garanzia per le PMI).

Anche nell’ultimo anno abbiamo lavorato per rendere ancora pit favorevole il
contesto normativo entro cui operano le startup, arricchendolo, tra le altre cose,
di una nuova modalita di costituzione basata sull’utilizzo di una piattaforma
online, con vantaggi notevoli in termini di tempi e costi. Anche la disciplina
agevolativa a favore delle PMI innovative é stata sensibilmente potenziata,
grazie all’estensione della modalita d’accesso gratuita semplificata al Fondo
di Garanzia, cosi da assicurare pure a questa tipologia di imprese un pit facile
accesso alle risorse finanziarie nella loro fase di espansione.
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Nell'ultima Legge di Bilancio il Governo ha inteso rinnovare il proprio impegno
per il rilancio della competitivita di tutto il tessuto produttivo nazionale,
accogliendo le raccomandazioni di policy contenute nel Piano Industria 4.0. Tra
le misure introdotte, molte sono di particolare interesse per le startup e le PMI
innovative: il potenziamento degli incentivi per gli investimenti, il rafforzamento
del credito d’imposta per gli investimenti in ricerca e sviluppo, listituzione
della nuova tipologia di visto dedicata agli investitori, la possibilita di cedere le
perdite a societa “sponsor” quotate anche se in possesso di una partecipazione
minoritaria nel capitale e l'iper-ammortamento per i beni strumentali che
abilitano la trasformazione digitale della manifattura. L'impegno finanziario
profuso é senza precedenti.

Occorre ora il contributo di tutti gli stakeholder nazionaliin termini di engagement
e comunicazione affinché la policy diventi un patrimonio collettivo in grado di
generare effetti tangibili sulla competitivita dell’intero tessuto produttivo.

Questo Rapporto rappresenta un vero strumento operativo, utile non solo
a stimolare il dibattito pubblico e a promuovere il monitoraggio sugli effetti
dello Startup Act italiano, ma anche a consentire un’‘ampia divulgazione di
tutti i vantaggi che il nostro ordinamento é in grado di offrire a chi vuole fare
innovazione in Italia.

Roma, 1° dicembre 2016

Il Ministro dello Sviluppo Economico
Carlo Calenda
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SINTESI

Nel dicembre 2016 e stata ultimata la terza edizione della Relazione Annuale
del Ministro dello Sviluppo Economico al Parlamento sullo stato d’attuazione e
I'impatto della policy sulle startup e le PMI innovative. La Relazione si compone
di sei capitoli e copre il periodo compreso fra il 1° luglio del 2015 e il 30 giugno
del 2016, con alcune propaggini lungo il secondo semestre del 2016 in quanto
alcune tipologie di dati si sono rese disponibili solo nella seconda meta dell’anno.

Il primo capitolo descrive le principali evoluzioni normative della policy nel
corso dell’'ultimo anno, introdotte al fine di potenziare I'ecosistema nazionale
delle startup e, in alcuni casi, promuovere I'imprenditoria innovativa nel suo
complesso.

Le misure descritte, presentate in ordine cronologico di approvazione, sono:
i decreti ministeriali attuativi riguardanti il credito d’imposta per investimenti
in ricerca e sviluppo (par. 1.1) e il regime fiscale opzionale sui redditi derivanti
dallo sfruttamento delle opere dell’ingegno, noto come Patent Box (1.2), la Carta
Servizi dell’Agenzia ICE in favore delle PMI innovative (1.3), la piattaforma online,
multimediale e bilingue #ItalyFrontiers, il cui scopo € promuovere l'attrazione
di capitale e favorire iniziative di open innovation che coinvolgono le imprese
innovative italiane (1.4), il rinnovo, all’interno del Decreto Flussi 2016, della
previsione diuna procedura preferenziale per la concessione divisti (Italia Startup
Visa) e la conversione di permessi di soggiorno (Italia Startup Hub) per lavoro
autonomo in favore di cittadini non europei che intendono spostarsi o permanere
in Italia per avviare una startup innovativa (1.5), il varo di una nuova procedura
semplificata che consente di costituire startup innovative in forma di societa a
responsabilita limitata tramite una piattaforma web dedicata e I'utilizzo della
firma digitale, con una notevole riduzione di tempi e costi (1.6), il potenziamento
e la semplificazione della disciplina dell’equity crowdfunding, a seguito di
una vasta opera di consultazione con i principali player dell’ecosistema (1.7),
I'estensione al 2016 e il rafforzamento degli incentivi fiscali per I'investimento in
startup innovative (1.8), e, infine, 'estensione dell’accesso gratuito e semplificato
al Fondo di Garanzia anche alle PMI innovative, in un’ottica di facilitazione
dell’accesso al credito (1.9).

Nel secondo capitolo viene presentata unampia panoramica sulle caratteristiche
e sulle performance economiche delle startup innovative (2.1), degli incubatori
certificati (2.2) e delle PMI innovative (2.3). Lanalisi € molto pilu articolata e
approfondita per le startup innovative, in quanto esse rappresentano il target
principale delle misure varate con il decreto-legge 179/2012 (“Decreto Crescita
2.0”). Inoltre, la scelta di concentrare I'analisi sulle startup innovative é dettata
dalla constatazione che queste ormai costituiscono una realta molto estesa,
portatrice di significativi risultati economici di interesse per la comunita.

A meta del 2016, passati tre anni e mezzo dall’avvio della policy, le startup
innovative erano 5.942, circa il 40% in piu rispetto allo stesso periodo dell’anno
precedente, e addirittura il 160% in piu della popolazione rilevata a meta 2014.
In seguito al varo della sezione speciale del Registro delle Imprese, la dinamica
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delle iscrizioni ha conosciuto una crescita costante, con un picco di 248 startup
iscritte nel marzo 2016 (2.1.1). Il tasso di mortalita appariva, anche se in leggera
crescita rispetto all’'anno precedente, ancora notevolmente basso (1,1%); per la
prima volta, inoltre, vengono presentate statistiche sul tasso di sopravvivenza
delle imprese, le quali nel 95,1% del casi risultano ancora attive a tre anni
dall'avvio. Questa sezione riporta anche il numero delle imprese uscite dalla
sezione speciale ma ancora attive: nel 2016, in 162 casi — quasi due su tre —
I'uscita dalla sezione speciale & avvenuta a causa della decadenza dei termini
temporali di permanenza previsti dalla legge (2.1.2).

A meta 2016, le province con piu di 100 startup innovative localizzate nel proprio
territorio risultavano essere 13. Inoltre, il 44% delle startup innovative avevano la
loro sede legale in una delle tre principali regioni — Lombardia, Emilia Romagna e
Lazio (2.1.3). La forma giuridica piu utilizzata dalle startup si confermava essere la
societa a responsabilita limitata (80%), seguita dalla sua variante “semplificata”
(15%) (2.1.4).

Rilevante il dato sulla forza lavoro complessiva, giunta al 30 settembre 2016 a
contare 23.045 soci operativi e 9.042 addetti. Tra giugno 2015 e giugno 2016,
I'incremento del numero di individui direttamente coinvolti in una startup
innovativa & stato del 47,5% (2.1.5). In aggiunta, viene presentato un inedito
approfondimento sulla presenza delle persone giuridiche nelle compagini sociali
delle startup innovative, che figuravano nel 30% dei casi, facendo registrare un
valore nominale medio delle partecipazioni pari a 31.687 euro, per un valore
complessivo di 118 milioni di capitale sottoscritto (2.1.6).

Per quanto riguarda la distribuzione settoriale, & interessante notare come nei
comparti che la classificazione Ateco 2007 indica come R&S e produzione di
software le startup rappresentino rispettivamente il 24% e 7% del totale delle
societa dicapitaliitaliane, contro untasso diincidenza generale pari nel settembre
2016 allo 0,4%, dato comunque in crescita rispetto allo 0,35% di fine dicembre
2015. Il requisito di innovativita piu selezionato dalle startup innovative in fase
di autocertificazione, tra quelli all’art. 25, comma 2, lett. h) del decreto-legge
179/2012, risultava essere quello legato ai costi in R&S (occorrente nel 62%
delle startup innovative), a riconferma che gli investimenti in asset intangibili
rappresentano una caratteristica tipica di questa tipologia d’impresa (2.1.8). A
meta 2016 si contavano anche 93 startup innovative a vocazione sociale e 620
attive in ambito energetico, categorie che, considerate le esternalita positive da
loro determinate a beneficio della collettivita, danno diritto a una maggiorazione
dell’incentivo a beneficio dell’investitore in equity (2.1.9).

| bilanci del 2015 hanno registrato un forte incremento nel valore complessivo
della produzione (da 320 a 600 milioni), determinato non solo dall'aumento
delle startup iscritte e di conseguenza dei bilanci computati (da 2.860 a 3.853),
ma anche del valore medio della produzione delle imprese dotate di almeno
un bilancio depositato (152 mila euro, 38 mila in piu rispetto al 2014). Anche il
tasso delle immobilizzazioni sull’attivo patrimoniale & risultato molto piu elevato
rispetto alla media delle societa di capitali (29,4% contro 3,3%) e, considerando
le sole societa in attivo, gli indici di redditivita ROI (0,11 contro 0,03) e ROE (0,25
contro 0,04) hanno seguito lo stesso trend (2.1.10).

10 D I I I I I R I I R I I
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Nell’analisi degli indicatori economici, oltre ai dati di fonte camerale sopra
esposti, sono presentati anche quelli forniti dall’lstituto Nazionale di Statistica
(Istat) che, pur riferendosi a un intervallo temporale precedente di un anno,
consentono di rilevare in modo piu sistematico la performance delle startup,
arricchendo I'analisi soprattutto per quanto riguarda il numero degli occupati e
la loro remunerazione (2.1.11). Infine, rispondendo a uno studio sui siti internet
delle startup innovative pubblicato da una societa di consulenza nel marzo del
2016, il Ministero dello Sviluppo Economico (MISE) ha rilevato come il numero
di startup innovative che iscrivono il proprio indirizzo web nel Registro delle
Imprese sia significativamente piu elevato rispetto al resto delle societa di
capitali (64% contro poco piu del 2%). Inoltre, & stato osservato come questa
prassi abbia seguito un trend in costante crescita a partire dall’introduzione della
sezione speciale (15 punti percentuali in pil rispetto a inizio 2016) (2.1.12).

La sezione 2.2 si concentra sugli incubatori certificati di startup innovative e riporta
i dati di uno studio commissionato dal MISE a meta del 2016, il quale ha evidenziato
come le startup innovative ivi ospitate presentino una performance mediamente
piu elevata in termini di crescita del valore della produzione (superiore di 15 punti
percentuali) e del numero degli occupati (5 punti percentuali).

La sezione 2.3 si concentra sulle PMI innovative, che a meta 2016 risultavano
essere 204, principalmente localizzate in Lombardia (23%) e, data la mancanza
di requisiti anagrafici e dimensionali nella definizione di legge, costituite anche
molti anni prima dell’entrata in vigore della policy (15 prima del 1990), con 40
di esse che presentano un valore della produzione superiore a 5 milioni di euro
(2.3.1). Inoltre, 49 PMI innovative risultavano essere state iscritte in passato alla
sezione speciale per le startup innovative; la grande maggioranza di queste sono
imprese che hanno superato I'anzianita massima ammessa per mantenerne
lo status (2.3.2). Il paragrafo 2.3.3 formula delle ipotesi sull’estensione ancora
limitata di questa disciplina: le ragioni principali sembrano potersi rinvenire nella
tardiva entrata in vigore di alcune agevolazioni, nella mancata corrispondenza
della nozione giuridica di PMI innovativa a un archetipo facilmente riconoscibile,
nellonere della certificazione del bilancio e nelle asimmetrie informative che
ancora limitano la diffusione della normativa.

Il terzo capitolo sintetizza alcuni dei principali risultati di #StartupSurvey,
I'indagine sulle startup innovative condotta dal MISE e dall’lstat tra il marzo e il
maggio del 2016. L'indagine, i cui risultati saranno pubblicati in formato integrale
in una relazione ad hoc nel gennaio del 2017, rileva alcuni aspetti di natura
gualitativa che né la sezione speciale del Registro delle Imprese, sottoposta ad
aggiornamento settimanale, né I'articolato sistema di reportistica periodica sulle
startup innovative consentono di cogliere.

In particolare, la prima sezione della survey fotografa alcuni aspetti legati al
capitale umano che alimenta le startup innovative e rileva possibili dinamiche
di mobilita sociale. La seconda sezione si concentra sul capitale finanziario e
cerca di descrivere la composizione delle fonti finanziarie al momento della
fondazione e nella fase di sviluppo delle startup, nonché le modalita adottate
dagli imprenditori per assicurare I'approvvigionamento finanziario delle stesse.
La terza sezione rileva la percezione delle startup sulla tipologia di innovazione

.......................................................................................................................................................................... 11
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adottata e la loro conoscenza sulle strategie di tutela della proprieta intellettuale.
Infine, la quarta sezione si pone l'obiettivo di misurare il livello di informazione
e di conoscenza sulle agevolazioni per le startup da parte delle imprese stesse,
alle quali e stata data anche l'opportunita di esprimere liberamente propri
suggerimenti di policy.

#StartupSurvey costituisce certamente la piu grande indagine qualitativa mai
condotta sulle startup innovative italiane, avendo ricevuto ben 2.250 adesioni,
numero che corrisponde al 44% delle startup innovative registrate a fine 2015.

Le risposte alla prima sezione del questionario, presentate nel par. 3.1 della
presente Relazione, offrono un’estesa panoramica sulle caratteristiche dei soci
delle startup innovative: in media circa 4 a impresa, in grande maggioranza
uomini (solo 18% le donne), con un’eta media relativamente elevata (42 anni), e
almeno 7 su 10 sono laureati. | soci di genere femminile risultano relativamente
pil giovani e si distinguono per competenze linguistiche e titoli di studio (il 78%
delle donne ¢ laureato, contro il 72% degli uomini). Il background dei soci risulta
molto eterogeneo: tra i risultati piu interessanti, si osserva che il 34,7% di essi
era lavoratore dipendente prima di avviare la startup, e solo nel 34,3% dei casi
il founder indica che il padre era un imprenditore. | lavoratori dipendenti—2,5 a
impresa, a cui va aggiunto in media 1 lavoratore “atipico”, soprattutto a progetto
— sono mediamente molto giovani, con il 48% che ha meno di 34 anni, e hanno
una formazione pil spiccatamente tecnico-ingegneristica (45,5%).

Nel secondo paragrafo del terzo capitolo viene mostrato come, al loro avvio, le
startup innovative ricorrano in via prevalente a risorse proprie per finanziarsi.
Pur restando la fonte principale, tale forma di approvvigionamento tende a
diminuire la propria incidenza sul capitale. Anche se notevolmente distanziato,
il credito bancario si posiziona al secondo posto tra le fonti finanziarie piu
diffuse, molto pil di quanto lo sia ad esempio il capitale di rischio. Un numero
significativo di startup si dice soddisfatto (34,1%) o parzialmente soddisfatto
(44,2%) della propria condizione finanziaria (3.2).

Le risposte alla terza sezione della survey (3.3) hanno evidenziato che le startup
investono una quota prevalente delle proprie risorse in R&S (in media, ben il 74,6%
delle spese), ma hanno anche posto il problema della diffusione delle strategie di
tutela della proprieta intellettuale: molte imprese, in particolare quelle di piu piccole
dimensioni, hanno infatti dichiarato di esservi interessate, ma di non conoscerle.

Dall’analisi delle risposte alla quarta e ultima sezione del questionario, si riscontra
come le misure agevolative pil popolari tra le startup innovative siano I'accesso
gratuito e preferenziale al Fondo di Garanzia per le PMI e il Credito d’'imposta
per investimenti in R&S. Inoltre é stato evidenziato che i commercialisti hanno
rappresentato una fondamentale fonte di informazione sulle agevolazioni per
piu del 60% delle startup. Infine, tra i quasi 1.000 suggerimenti di policy ricevuti,
se ne registrano molti a carattere generico (es. riduzione degli oneri burocratici
e della tassazione) ma anche numerose proposte specifiche, come la richiesta di
limitare il ricorso a bandi in cui I'erogazione del finanziamento arriva sotto forma
di rimborso spese, e I'introduzione di esenzioni fiscali specifiche nelle prime fasi
di attivita, ad esempio dal contributo minimale INPS (3.4).
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Il quarto capitolo della Relazione misura quantitativamente I'utilizzo delle singole
agevolazioni parte della policy sulle startup innovative, nonché di altre misure
per lo sviluppo dell'imprenditoria innovativa esterne allo specifico ambito del
decreto-legge 179/2012. Molte delle rilevazioni si riferiscono al 30 giugno 2016,
salvo alcun casi, specificati nel testo, in cui i dati si sono resi disponibili solo con
riferimento a date precedenti o successive.

Un primo esempio riguarda la performance della nuova modalita di costituzione
delle startup innovative, introdotta il 20 luglio 2016: al 30 settembre risultavano
essere 57 le startup innovative ad aver compilato il proprio atto costitutivo e lo
statuto su una piattaforma web e con firma digitale, godendo di un notevole
risparmio di costi e tempo (4.1).

La sezione 4.2 presenta gli ultimi dati a disposizione (2013) in merito al credito
d’imposta per I'assunzione di personale altamente qualificato (CIPAQ), valido
nel triennio 2012-2014, cui il decreto-legge 179/2012 permetteva alle startup
di accedere in via preferenziale e con modalita semplificata. | dati piu recenti a
disposizione riguardano i contratti di lavoro stipulati nel 2013, con 77 contratti
attivati da 43 startup: la somma complessiva coperta dall’agevolazione & di 920
mila euro, buona parte della riserva di 2 milioni stanziata per le startup innovative
e gli incubatori certificati.

Al 30 giugno 2016 ben 1.050 startup innovative avevano avuto accesso al Fondo
di Garanzia per le PMI, per una raccolta totale di 240 milioni di finanziamenti
bancari: 'ammontare medio era pari a poco piu di 250 mila euro. La maggior
parte delle operazioni creditizie si trovava in regolare ammortamento (67,5%);
incoraggiante era la quota di operazioni gia concluse con successo (4,5%),
mentre i casi di sofferenza erano rari (5 in tutto) (4.3).

| dati relativi agli incentivi fiscali sugli investimenti nelle startup innovative si
riferiscono al 2014, in quanto essi vengono acquisiti dall’Agenzia delle Entrate
con le dichiarazioni dei redditi dell'anno successivo (2015), quindi resi pubblici
con una distanza temporale di circa 18 mesi dall’effettuazione del finanziamento
agevolato. Rispetto al 2013 si e registrato un incremento in termini di importo
totale investito sia da parte delle persone fisiche (+12,7 milioni) che dalle
persone giuridiche (+3 milioni). Inoltre e significativamente aumentato anche
il numero di startup oggetto dell’investimento (+177 da persone fisiche, +61 da
persone giuridiche). Infine si nota come circa la meta degli investimenti agevolati
sia localizzata nel Nord-ovest, anche se sono stati rilevati primi segnali di vitalita
anche dal Mezzogiorno (4.4).

Le operazioni di equity crowdfunding hanno conosciuto nell’anno di riferimento
della Relazione un incremento considerevole: I'Osservatorio sul Crowd-investing
del Politecnico di Milano ha evidenziato come il totale raccolto abbia raggiunto
quota 5,6 milioni di euro, con un aumento del 140% rispetto a meta 2015 (4.5).

Anche il programma Italia Startup Visa ha fatto registrare metriche in forte
aumento, con 132 candidature da 29 Paesi registrate al 31 agosto 2016 (4.7). Nel
periodo di riferimento di questa Relazione sono state ricevute 88 application, tra
cui 15 nel solo mese di maggio 2016.
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Infine, il programma Smart&Start Italia & entrato nel secondo anno di operativita:
al 30 giugno 2016 erano state finanziate 239 startup innovative, per un totale
cumulativo di 118,5 milioni di euro (4.8).

Un forte potenziale di crescita per I'ecosistema risiede in Invitalia Ventures,
che con il Fondo Italia Venture | co-investe con attori privati in startup ad
alto potenziale, attingendo da una dotazione finanziaria iniziale di 50 milioni,
aumentata successivamente a 65 milioni. Nel primo anno di operativita il fondo
ha partecipato a operazioni in 5 startup, per un totale di 10,5 milioni (4.9).

Importante si e dimostrato anche il contributo del Fondo Italiano d’Investimento,
che operacome “fondo difondi” immettendo capitale negliinvestitoriistituzionali
impegnati in attivita di finanziamento in startup. | due strumenti destinati a
investimenti in fondi di venture capital (FIl Venture e FOF VC) hanno contribuito
alla dotazione di 9 societa — piu altre due operazioni in fase di formalizzazione
— per un totale di 152 milioni, assumendo una funzione di anchor investor
per I'attrazione di altri attori del mercato del capitale di rischio, come il Fondo
Europeo per gli Investimenti (4.10).

A livello europeo, una fonte di finanziamento importante in favore delle imprese
hi-tech & lo SME Instrument del programma Horizon 2020, che a due anni dal lancio
ha visto 60 startup innovative italiane finanziate nella fase 1 (grant da 50 mila euro)
mentre 13 hanno ricevuto finanziamenti fino a 2,5 milioni nella fase 2 per la sviluppo
del business. Di queste, sei imprese sono risultate vincitrici di entrambe le fasi (4.11).

Infine, a meta 2016 sono terminatii cicli di attivita dei quattro Contamination Lab
— spazi fisici creati all’'interno degli ambienti universitari per favorire I'ibridazione
delle competenze degli studenti e promuovere la cultura imprenditoriale —
previsti dal “Bando Startup” pubblicato nel 2013 dal Ministero dell’Istruzione,
dell’Universita e della Ricerca, che accoglieva una policy formulata dal Ministero
dello Sviluppo Economico. Nell’'ultimo anno sono stati creati quattro nuovi CLab,
autofinanziati dalle universita su emulazione della policy governativa (4.12).

Il quinto capitolo espone le iniziative di comunicazione istituzionale e promozione
delle policy sulle startup innovative condotte dal Ministero dello Sviluppo
Economico nell’'ultimo anno. Un primo, fondamentale canale informativo &
costituito dalle schede illustrative, dalle presentazioni grafiche e dalle guide
all'utilizzo delle specifiche misure realizzate, in molti casi anche in inglese,
dalla Direzione Generale per la Politica Industriale, la Competitivita e le PMI, e
divulgate attraverso il sito del Ministero (5.1).

Un’iniziativa inedita ha avuto luogo nel marzo del 2016 quando, in collaborazione
con InfoCamere, la societa informatica del sistema camerale, il Ministero ha
avviato una ricerca delle potenziali startup e PMI innovative, individuate nel
Registro delle Imprese attraverso un’operazione di filtraggio mirato sulla base
dei requisiti di legge. Al termine di questa ricerca sono state individuate quasi
5.000 potenziali startup innovative e oltre 23.500 PMI innovative entrambe non
iscritte alle sezioni speciali del Registro. Queste imprese sono state contattate
via Posta Elettronica Certificata e informate della loro potenziale conformita ai
requisiti di legge, che le renderebbe eleggibili per le agevolazioni di cui esse,
probabilmente, non erano a conoscenza (5.2).
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Un importante mezzo di comunicazione diretta tra il Ministero e le startup
innovative, i loro consulenti e gli altri attori dell’ecosistema dell’innovazione e
rappresentato dalle caselle di posta informative dedicate alle policy sulle startup
innovative, alle PMI innovative e al programma Italia Startup Visa. Queste
hanno registrato, nel corso del periodo di riferimento, un traffico in arrivo
rispettivamente di 798, 260 e 205 email costituite da richieste di informazione
sui requisiti e le agevolazioni previste dalla normativa; nei suoi quattro anni
di operativita, la sola casella startup@mise.gov.it ha ricevuto in tutto 2.811
messaggi di questo tipo (5.3). Si da inoltre conto dell’attivita di interpretazione
formale degli aspetti pit complessi della policy tramite la pubblicazione di pareri
e circolari (5.4), e sulle metriche d’accesso ai siti web istituzionali — il portale
delle Camere di Commercio startup.registroimprese.it, le sezioni del sito del
Ministero dello Sviluppo Economico riservate a startup e PMI innovative, il
portale dedicato ai programmi Italia Startup Visa e Hub (5.5).

Viene pubblicato in questa sede un rapporto dettagliato sui primi risultati relativi
alla piattaforma #ltalyFrontiers, sulla quale a ottobre 2016 avevano completato e
firmato digitalmente il loro profilo 263 startup e 25 PMI innovative. Per ciascuna
di esse e possibile conoscere informazioni dettagliate sull’attivita dell’'impresa,
sui bisogni in termini di personale e finanziamento, sui mercati d’interesse e
sull’affiliazione ad associazioni di categoria o incubatori certificati (5.6). Infine,
viene presentata un’inedita attivita istituzionale di promozione sul territorio,
il roadshow Easitaly, realizzata dall’Agenzia nazionale per l'attrazione degli
investimenti e lo sviluppo d’impresa, Invitalia, in collaborazione con il MISE (5.7).

Il sesto capitolo, una delle novita di questa Relazione Annuale, riguarda i primi
esercizi di valutazione d’impatto della policy. Un limite a questa attivita e
costituito dal ridotto arco temporale di effettiva operativita delle agevolazioni
su una popolazione numericamente apprezzabile di startup destinatarie: questo
per ora ha impedito all’lstat di individuare un rapporto di causalita univocamente
interpretabile sul piano statistico tra l'azione della policy e la performance
economica delle imprese beneficiarie.

Quest’anno, comunque, ha visto la pubblicazione di alcuni studi particolarmente
interessanti: il primo & una ricerca del Politecnico di Milano (6.1), riguardante
I'impatto delle agevolazioni sulle dinamiche di finanziamento delle startup
innovative italiane: in particolare, vengono indagati i possibili effetti di
interdipendenza tra I'accesso al credito bancario e il ricorso al mercato di capitale
di rischio. Il secondo contributo, frutto della ricerca di Banca d’ltalia (6.2), ha un
approccio piu olistico, offrendo una valutazione d’impatto dell’intero pacchetto
agevolativo sulla struttura finanziaria delle startup innovative, sulla loro capacita
di investimento e su diversi indicatori di crescita.
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UN ANNO DI POLICY PER LE STARTUP E LE PMI
INNOVATIVE: LE PRINCIPALI EVOLUZIONI

Tabella 1.a: Sviluppi della policy per le startup e le PMI innovative

TIPOLOGIA MATERIA DATA

Decreto del Ministro
dell’Economia e delle

1 Finanze, di concerto con
il Ministro dello Sviluppo
Economico

Credito d’Imposta R&S 27 maggio 2015

Decreto del Ministro dello
Sviluppo Economico, di

2 concerto con il Ministro
dell’Economia e delle
Finanze

Patent Box 30 luglio 2015

Carta Servizi PMI

. . 22 settembre 2015
innovative

3 Delibera dell’Agenzia ICE

Azione di promozione

#ltalyFrontiers

13 novembre 2015

Decreto del Presidente
del Consiglio dei Ministri
(Decreto Flussi 2016)

Determinazione dei flussi
d’ingresso per cittadini
non UE, con previsione
delle fattispecie Italia
Startup Visa e Hub

14 dicembre 2015

Decreto del Ministro dello
Sviluppo Economico

Nuova procedura online
per la costituzione di
startup innovative in
forma dis.r.l.

17 febbraio 2016

Delibera Consob

Aggiornamento del
regolamento sull’equity
crowdfunding

24 febbraio 2016

Decreto del Ministro
dell’Economia e delle
Finanze, di concerto con
il Ministro dello Sviluppo
Economico

Potenziamento ed
estensione al 2016 degli
incentivi fiscali per gli
investimenti in startup
innovative

25 febbraio 2016

Decreto del Ministro dello
Sviluppo Economico, di
concerto con il Ministro
dell’Economia e delle
Finanze

Accesso gratuito e
preferenziale delle PMI
innovative al Fondo di
Garanzia per le PMI

23 marzo 2016

Per fornire una panoramica esaustiva delle principali politiche pubbliche avviate
nellanno di riferimento a favore dell'imprenditoria innovativa & opportuno
risalire a fine 2014. Con la legge 23 dicembre 2014, n. 190 (c.d. “Legge di
Stabilita 2015”) il Parlamento ha innovato (art. 1, comma 35) la disciplina del
credito d’imposta per gli investimenti in attivita in ricerca e sviluppo (CIR&S) e
ha introdotto (art. 1, commi da 37 a 45) un regime opzionale di tassazione per
i redditi derivanti dall’utilizzo di asset intangibili (Patent Box). Si tratta di due
misure fiscali che incentivano gli investimenti in innovazione effettuati da parte
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di qualsiasi impresa italiana, ma per loro natura sono particolarmente rilevanti
per le startup e le PMI innovative.

1.1 CREDITO D’IMPOSTA R&S

Da un punto divista normativo, la disciplina del CIR&S, gia introdotta con I'articolo
3 del decreto-legge del 23 dicembre 2013, n. 145 (c.d. Decreto Destinazione
Italia), e, come detto, rafforzata con la Legge di Stabilita 2015, & giunta a
completa attuazione il 29 luglio 2015 con la pubblicazione sulla Gazzetta Ufficiale
del Decreto emanato dal Ministro dell’Economia e delle Finanze di concerto con
il Ministro dello Sviluppo Economico il 27 maggio 2015.

La circolare 5/E emessa dall/Agenzia delle Entrate il 16 marzo del 2016 ha
chiarito gli aspetti esecutivi legati al nuovo regime del CIR&S, mentre con la
scheda illustrativa pubblicata il 31 marzo 2016 la DG per la Politica Industriale, la
Competitivita e le PMI del MISE ha inteso favorire la divulgazione della disciplina.

Inessenza, il credito d’'imposta e riconosciuto afavore delleimprese che investono
in attivita di R&S, fino a un importo massimo annuale di 5 milioni di euro per
ciascun beneficiario. Il periodo di vigenza dell’incentivo fiscale € il quinquennio
2015-2019. L'agevolazione e riconosciuta nella misura del 25% degli incrementi
annuali di spesa — per spese pari ad almeno 30 mila euro — in attivita di R&S
rispetto alla media delle spese maturate nei 3 periodi d'imposta precedenti a
quello in corso al 31 dicembre 2015 (2012-2014). Il beneficio fiscale raggiunge
invece il 50% per gli investimenti in ricerca e sviluppo relativi ad assunzione di
personale altamente qualificato oppure a costi della ricerca cosiddetti “extra
muros”, cioé svolta in collaborazione con universita ed enti o organismi di ricerca
e con altre imprese, ad esempio startup innovative.

Tratto distintivo della misura & rappresentato proprio dalla maggiorazione del
beneficio fiscale per gli investimenti in R&S realizzati attraverso affidamento
a soggetti terzi: la ratio & favorire le dinamiche di open innovation, attraverso
cui imprese mature perseguono politiche di competitivita esternalizzando
i processi di innovazione a soggetti specializzati quali i centri di ricerca, spin-
off universitari e startup innovative. Favorire una maggiore compenetrazione
tra il tessuto imprenditoriale tradizionale e la nuova generazione di imprese
innovative rappresenta infatti uno degli obiettivi di politica economica perseguiti
dal Ministero dello Sviluppo Economico.

1.2 PATENT BOX

Come gia accennato, la Legge di Stabilita 2015 ha inoltre introdotto
nell'ordinamento italiano un regime di Patent Box, che a partire dall’esercizio
2015 consente in via opzionale alle imprese di escludere dalla tassazione fino al
50% del reddito derivante dallo sfruttamento commerciale dei beni immateriali.

Il Decreto emanato il 30 luglio 2015 dal Ministero dello Sviluppo Economico
di concerto con il Ministero dell’Economia e delle Finanze ne ha definito le
disposizioni attuative, ulteriormente chiarite dalla circolare 11/E emessa il 7
aprile 2016 dall’Agenzia delle Entrate.
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Rientrano nell'ambito dell’agevolazione i redditi derivanti dall’utilizzo di opere
dell'ingegno, di brevetti industriali per invenzione e per modello di utilita
e certificati complementari di protezione, di marchi, di disegni e modelli e di
informazioni aziendali ed esperienze tecnico-industriali, purché proteggibili
come informazioni segrete in base alla legge: con questa dizione si intendono i
beni immateriali brevettati o registrati, in corso di brevettazione o registrazione.

La policy ha l'obiettivo di rendere il mercato italiano maggiormente attrattivo per
gliinvestimenti nazionali ed esteri alungo termine, tutelando al contempo la base
imponibile italiana: lo strumento incentiva la collocazione e il mantenimento in
Italia dei beni immateriali attualmente detenuti all’'estero da imprese italiane o
estere, favorendo inoltre I'investimento in attivita di R&S.

IlPatentBoxitalianosiponein continuitaconimodelli progressivamente introdotti
in altri Stati Membri dell’Unione Europea (Belgio, Francia, Lussemburgo, Paesi
Bassi, Spagna) ed & conforme ai principi elaborati in ambito OCSE.

| paragrafi seguenti riportano l'analisi nell’alveo delle policy prettamente
connesse alla disciplina oggetto di questa Relazione, quella sulle startup — il
cui punto di partenza e il decreto-legge 18 ottobre 2012, n. 179, c.d. “Decreto
Crescita 2.0”, convertito con modificazioni dalla Legge 17 dicembre 2012, n. 221
— e sulle PMl innovative — il gia citato Investment Compact. In particolare, qui di
seguito sono esposte due misure di natura meta-normativa volte a favorire la
proiezione internazionale delle imprese innovative italiane.

1.3 CARTA SERVIZI DELLAGENZIA ICE PER LE PMI INNOVATIVE

Analogamente a quanto gia disponibile dal luglio del 2013 per le startup
innovative, il 22 settembre 2015 I'ICE — Agenzia per la Promozione all’Estero
e I'Internazionalizzazione delle Imprese Italiane — ha stabilito con la delibera
289/15 I'emissione della Carta Servizi PMI innovative. La Carta prevede una
riduzione del 30% sulle tariffe dei servizi di assistenza erogati dall’Agenzia in
materia normativa, societaria, fiscale, immobiliare, contrattualistica e creditizia.
In questo contesto & utile ricordare che, richiamando I'art. 30, comma 7 del
Decreto Crescita 2.0, I'Investment Compact ha inoltre previsto che I'ICE realizzi
iniziative volte a favorire I'incontro con potenziali investitori anche in favore
delle PMl innovative.

1.4 #ITALYFRONTIERS

#ltalyFrontiers rappresenta una delle policy piu sperimentali avviate nel corso
del periodo di riferimento di questa Relazione: la scommessa che vi sottende
e che l'iscrizione al Registro delle Imprese, spesso percepita dalle stesse come
un mero adempimento burocratico, possa trasformarsi in uno strumento di
economia relazionale e di marketing foriero di opportunita di business.

Realizzata da InfoCamere, la societa informatica del sistema camerale, su
impulso del MISE e di UnionCamere, I’'Unione delle Camere di Commercio
Italiane, #ltalyFrontiers consiste in una piattaforma online, in italiano e in inglese,
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gratuita e navigabile attraverso motore di ricerca grazie alla quale le startup e le
PMI innovative possono migliorare la propria visibilita sulla rete e incrementare
la propria proiezione internazionale.

Ogni impresa ha a disposizione una scheda dedicata articolata in due sezioni:
una rigida, generata automaticamente attraverso estrapolazione dei dati ufficiali
presenti nel Registro delle Imprese, 'altra personalizzabile, multimediale e
compilabile su base volontaria.

Piu in dettaglio, la prima sezione contiene i dati estratti dalle sezioni speciali
riservate a startup e PMI innovative del Registro delle Imprese, gia pubblicati
gratuitamente in formato tabellare e aggiornati ogni settimana. Tale sezione
offre un vasto patrimonio informativo, comprendente elementi quali ragione
sociale, localizzazione geografica, data di costituzione, settore e attivita di
riferimento, classe dimensionale in termini di addetti, capitalizzazione e valore
della produzione.

La seconda sezione, come detto, & compilabile dalla singola impresa su base
volontaria. Racchiude un’ampia gamma di informazioni afferenti allo stadio di
sviluppo del business, alle caratteristiche del team, alla tipologia di prodotto o
servizio realizzati, alle esigenze di finanziamento, al capitale raccolto e al mercato
di riferimento. Limpresa puo inoltre accompagnare la propria presentazione con
contenuti promozionali in formato video. Una volta sottoscritta con firma digitale
dal legale rappresentante secondo le modalita indicate nell'apposita guida alla
compilazione, questa seconda tipologia di informazioni e resa accessibile nel
profilo pubblico dell’impresa.

Un aspetto dirilievo & dato dalla possibilita diinserire fino a tre tag autodescrittivi.
Con questo strumento le imprese possono illustrare le caratteristiche della
propria attivita economica in modo piu preciso di quanto consentito dalla
codificazione Ateco 2007, mettendo in luce il legame con i pil recenti trend in
campo tecnologico (es. #Cleantech, #InternetOfThings, #BigData).

La somma di queste schede impresa consente la creazione di un vero e proprio
portfolio online di startup e PMI innovative eccellenti, consultabile da imprese
tradizionali interessate ad avviare collaborazioni sull’innovazione — secondo il
concetto, gia richiamato, di open innovation — e investitori italiani ed esteri alla
ricerca di nuove opportunita. Questi possono navigare da un’impresa all’altra
in modo agevole e mirato, filtrando i dati della ricerca secondo ciascuno dei
parametri precedentemente citati. Punto di forza di #ltalyFrontiers & proprio la
concentrazione in un’unica vetrina di tutte le schede dedicate alle startup e alle
PMI innovative italiane. Una volta individuate le imprese di interesse, queste
sono facilmente raggiungibili in quanto ciascuna scheda puo essere arricchita
dell’indicazione del sito internet e dei link ai profili social.

1.5 ITALIA STARTUP VISA E ITALIA STARTUP HUB: DECRETO FLUSSI 2016

Nel disporre la programmazione transitoria dei flussi d’ingresso dei lavoratori
non comunitari nel territorio dello Stato per'anno 2016, il Decreto del Presidente
del Consiglio dei Ministri del 14 dicembre 2015 (c.d. Decreto Flussi 2016) ha
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rinnovato all'anno in corso la base giuridica su cui poggiano i programmi ltalia
Startup Visa e Hub.

Lanciato dal Ministro dello Sviluppo Economico il 24 giugno 2014, il programma
Italia Startup Visa ha introdotto una procedura interamente online, accelerata (si
concludeinnon piudi30giorni) e centralizzata (il Ministero coordina siail comitato
di valutazione delle candidature, composto da rappresentanti di associazioni
dell’ecosistema nazionale dell’innovazione, sia il processo amministrativo con
le Questure per i controlli di sicurezza e con le sedi diplomatico-consolari) ai
fini della concessione dei visti di ingresso per lavoro autonomo a cittadini non
UE che intendono avviare, individualmente o in team, una startup innovativa
nel nostro Paese. L'idea che lo anima, frutto dello studio delle migliori pratiche
internazionali, deriva dalla convinzione che la contaminazione di competenze
generata dall’incontro di culture imprenditoriali di Paesi diversi costituisca uno
degli ingredienti di successo per i maggiori ecosistemi dell'imprenditorialita
innovativa, e che l'immigrazione qualificata rappresenti un’opportunita di
sviluppo economico e sociale per il nostro Paese.

Il 23 dicembre 2014, sul modello di Italia Startup Visa, & stato avviato il
programma ltalia Startup Hub, con cui I'applicabilita della procedura fast-track
summenzionata e stata estesa anche ai cittadini non Ue gia in possesso di un
regolare permesso di soggiorno, ottenuto ad esempio per motivi di studio, e
che intendono permanere nel nostro Paese anche dopo la scadenza per avviare
una startup innovativa. Essi, in questo modo, possono convertire il permesso di
soggiorno in un “permesso per lavoro autonomo startup” senza dover uscire
dal territorio italiano, godendo delle stesse modalita semplificate previste per la
concessione dei visti startup.

1.6 NUOVA MODALITA DI COSTITUZIONE ONLINE PER LE STARTUP
INNOVATIVE

Risale al 17 febbraio 2016 una delle misure piu distintive avviate nel periodo di
riferimento, vale a dire il Decreto con cui, dando attuazione all’art. 4, comma 10
bis dell’'Investment Compact, il Ministro dello Sviluppo Economico ha introdotto
una nuova, pionieristica modalita per la costituzione di startup innovative in
forma di societa a responsabilita limitata.

Gli aspetti piti innovativi della nuova modalita sono dati da:

® |a sua gratuita: al netto delle imposte di registrazione fiscale dell’atto, non
sono previsti costi specifici legati alla creazione della nuova impresa, con
conseguente risparmio per gli imprenditori;

e |a forte disintermediazione che caratterizza il processo: non & necessaria la
presenza di una figura che verifichi I'identita dei sottoscrittori dell’atto, gia
assicurata dall’obbligo di utilizzo della firma digitale;

e |a possibilita per i contraenti di redigere e sottoscrivere I'atto costitutivo e
lo statuto online a distanza mediante una piattaforma web dedicata, anche
attraverso salvataggi successivi;
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e il ricorso a un modello standard di atto costitutivo e di statuto, parzialmente
personalizzabile da parte dell'imprenditore;

e il formato elettronico elaborabile XML dell’atto, che consente di garantire
fedelmente la conformita al modello standard, di eseguire una serie di controlli
automatici sui dati compilati, di arricchire di nuove informazioni strutturate il
Registro delle Imprese;

e lavolontarieta: gliimprenditori possono scegliere liberamente tra la procedura
ordinaria mediante atto pubblico e la nuova modalita.

La scelta di concentrare il decreto attuativo sul tipo societario della societa
a responsabilita limitata & dettata da due ordini di ragioni: in primo luogo, la
rilevanza numerica delle startup costituite in questa forma, che rappresentano
stabilmente oltre I'80% del numero complessivo; in secondo luogo, si € tenuto
conto del regime particolarmente favorevole che il legislatore ha riservato
alle startup innovative costituite secondo questa tipologia, attribuendo loro la
possibilita, altrimenti circoscritta alle sole societa per azioni, di creare categorie
di quote dotate di particolari diritti (ad esempio, possono prevedere categorie di
guote che non attribuiscono diritti di voto o che ne attribuiscono in misura non
proporzionale alla partecipazione), effettuare operazioni sulle proprie quote,
emettere strumenti finanziari partecipativi e offrire al pubblico quote di capitale.

Per completezza d’esposizione & opportuno richiamare come le disposizioni del
Decreto Ministeriale abbiano acquisito piena operativita a partire dal 20 luglio
2016 attraverso il Decreto del Direttore Generale per il Mercato, la Concorrenza,
il Consumatore, la Vigilanza e la Normativa tecnica e la correlata Circolare 3691/C
del 1 luglio 2016.

BOX 1. La nuova modalita online e gratuita di costituzione delle startup innovative

in forma di societa a responsabilita limitata: iter (sintesi della Guida dedicata)

Stazione di lavoro (collegamento internet, browser
aggiornato, visualizzatore PDF).

Posta Elettronica Certificata.

Firma digitale per ciascuno dei sottoscrittori.
1 | Requisiti tecnici
Utenza abilitata all’invio della pratica di Comunicazione
Unica (di iscrizione della startup innovativa al Registro
delle Imprese): ottenibile registrandosi al portale http://
registroimprese.it/ oppure tramite I|'organizzazione
imprenditoriale o il professionista di fiducia.

Attraverso il punto d’entrata unico “Crea la tua startup”

2 | Accesso all'applicazione del sito http://startup.registroimprese.it/.
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BOX 1. La nuova modalita online e gratuita di costituzione delle startup innovative
in forma di societa a responsabilita limitata: iter (sintesi della Guida dedicata)

Il modello & costituito da due documenti elettronici
in formato XML, la cui rappresentazione a stampa
e conforme allo standard contenuto nel Decreto
Ministeriale:

1. atto costitutivo;
2. statuto.

Durante la compilazione l'utente puo effettuare dei
salvataggi intermedi.

3 | Redazione del modello La funzione Controlla permette di verificare:

e |avvenuta compilazione dei campi obbligatori;
¢ la correttezza del formato dei dati inseriti;

e la coerenza dei dati inseriti nell’atto costitutivo e
nello statuto.

In caso di errori sono riportate le coordinate del campo
dove e stato rilevato l'errore, accompagnate da un
messaggio di segnalazione.

Completata la compilazione e la sottoscrizione con
firma digitale dei due documenti elettronici occorre
provvedere alla registrazione fiscale del modello.
Utilizzando la funzione di registrazione presente
nella  piattaforma  http://startup.registroimprese.
it/ si forniscono all’Agenzia delle Entrate i seguenti
documenti:

¢ il modello, costituito dai due documenti elettronici
in formato XML firmati digitalmente dai contraenti;

o il file PDF contenente la rappresentazione a stampa
Registrazione fiscale del del modello;

modello o il modello 69 (Richiesta di registrazione) compilato
secondo le indicazioni fornite nella sezione “Guida
alla registrazione fiscale” presente nell’area guide
della piattaforma;

e la ricevuta di avvenuto pagamento delle imposte di
registrazione fiscale dovute.

LAgenzia delle Entrate, a seguito della registrazione
del modello, restituisce al richiedente la ricevuta di
registrazione fiscale tramite comunicazione alla casella
di Posta Elettronica Certificata indicata nella richiesta di
registrazione.
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BOX 1. La nuova modalita online e gratuita di costituzione delle startup innovative
in forma di societa a responsabilita limitata: iter (sintesi della Guida dedicata)

I modello firmato e registrato fiscalmente deve essere
trasmesso all’ufficio del Registro delle Imprese, entro
20 giorni dalla sottoscrizione mediante firma digitale,
con una pratica di Comunicazione Unica di richiesta
iscrizione societa, allegando:

e atto costitutivo e statuto firmati digitalmente;

¢ ricevuta di registrazione fiscale rilasciata dall’Agenzia
delle Entrate, firmata digitalmente dal legale

rappresentante;
Trasmissione del modello al e modello di autocertificazione del possesso dei
5 Registro delle Imprese requisiti di startup innovativa firmato digitalmente

dal legale rappresentante;

e eventuale bilancio previsionale firmato digitalmente
dal legale rappresentante, nel caso in cui si
autocertifichi il possesso del requisito inerente
alla destinazione del 15% del maggiore tra i costi e
il valore totale annuo della produzione a spese di
R&S;

e eventuale Documento di Descrizione dell'Impatto
Sociale, nel caso ci si qualifichi come startup
innovativa a vocazione sociale.

Inizialmente fino al 30 settembre 2016, termine poi
esteso al 9 novembre 2014 e, successivamente, al 13
dicembre 2016, Unioncamere e InfoCamere hanno reso
disponibile un servizio gratuito di customer service,
attraverso il quale l'utente, una volta terminata la
compilazione dell’atto costitutivo e dello statuto, puo
ottenere assistenza qualificata e diretta in ogni fase
della costituzione della startup.

Il servizio di assistenza verifica innanzitutto la
Servizio di assistenza specia- | correttezza formale del modello, dei documenti allegati
listica e delle ulteriori informazioni inserite per l'iscrizione
della societa nel Registro delle Imprese e nella sezione
speciale delle startup innovative.

In caso di esito positivo I'assistenza rende disponibile la
pratica di Comunicazione Unica precompilata in un’area
protetta dell’applicazione e richiede all’utente di
provvedere alla registrazione fiscale del modello e alla
successiva trasmissione della pratica di Comunicazione
Unica al Registro delle Imprese secondo quanto
descritto ai punti4 e 5.
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BOX 1. La nuova modalita online e gratuita di costituzione delle startup innovative
in forma di societa a responsabilita limitata: iter (sintesi della Guida dedicata)

L'ufficio del Registro delle Imprese della Camera
territorialmente competente effettua i seguenti
controlli:

a. la conformita di atto e statuto al modello standard;

b. la corretta sottoscrizione con firma digitale
secondo quanto previsto dall'art. 24 del Codice
per 'Amministrazione Digitale da parte di tutti i
sottoscrittori; la disponibilita in capo alla societa di
un indirizzo di Posta Elettronica Certificata a essa
univocamente riconducibile; l'autenticita della
sottoscrizione; la competenza territoriale;

c. la riferibilita astratta dell’atto alla disciplina
delle startup innovative; la liceita, la possibilita
e la determinabilita delloggetto sociale, nonché
I'esclusivita o la prevalenza in esso dell’attivita
di sviluppo, produzione e commercializzazione
di prodotti o servizi innovativi ad alto valore
tecnologico; la presentazione contestuale della
domanda di iscrizione nella sezione speciale delle

startup innovative;
Controlli da parte della
Camera di Commercio d. 'adempimento degli obblighi di cui al titolo Il del

D.lgs. 21 novembre 2007 n. 231 (c.d. “Decreto
Antiriciclaggio”) e successive modificazioni.

In caso di esito positivo delle verifiche sopra richiamate,
|'ufficio procede all’iscrizione provvisoria — entro 10
giorni dalla data di protocollo — nella sezione ordinaria
del Registro delle Imprese.

In caso di irregolarita formali l'ufficio sospende il
procedimento di iscrizione, assegnando un termine
congruo non superiore a 15 giorni per regolarizzare
la pratica. In caso di mancata regolarizzazione entro
i termini indicati, il Conservatore del Registro, con
propria determinazione motivata, rifiuta I'iscrizione
nella sezione ordinaria del Registro delle Imprese.

Effettuati tutti i controlli previsti dalla legge, entro 30
giorni |'ufficio camerale iscrive in sezione speciale
la startup innovativa. In questo modo, l'iscrizione
in sezione ordinaria, prima provvisoria, diventa
ora definitiva. La mancata iscrizione nella sezione
speciale del Registro delle Imprese comporta il rifiuto
dell’iscrizione in sezione ordinaria.

Il 4 maggio 2016 il Consiglio Nazionale del Notariato (d’ora innanzi: “CNN”)
ha presentato ricorso al Tribunale Amministrativo Regionale (Tar) del Lazio
avverso il decreto del Ministro dello Sviluppo Economico del 17 febbraio 2016,
evidenziando anche la necessita che lo stesso venisse sospeso in via cautelare
dall’'autorita giudiziaria competente. In data 19 luglio 2016 é stato presentato un
nuovo ricorso da parte del CNN, recante motivi aggiuntivi al ricorso principale e
autonoma impugnazione degli stessi provvedimenti.
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Il 19 luglio 2016 il Tar aveva respinto l'istanza cautelare rinviando la decisione
collegiale al 30 agosto 2016. In tale data il Tar del Lazio ha ritenuto la causa suscettibile
di essere decisa esclusivamente dopo un approfondito scrutinio di merito e non in
sede di giudizio sommario, fissando I'udienza per il 15 febbraio 2017.

Le motivazioni del ricorso sono legate a una pluralita di questioni, a partire
dal contrasto di tali provvedimenti, secondo il CNN, al principio generale della
gerarchia delle fonti. Infatti, il CNN accusa il decreto ministeriale di aver travalicato
guanto disposto dal decreto-legge del 24 gennaio 2015, n. 3, convertito con
modificazioni dalla legge del 24 marzo 2015, n. 33 (Investment Compact),
disciplinando come esclusiva la nuova procedura di costituzione online che,
invece, ai sensi della norma primaria, si pone come alternativa rispetto a quella
tradizionale per atto pubblico.

Le controdeduzioni opposte dal Ministero dello Sviluppo Economico, e
in particolare dalla Direzione Generale per il Mercato, la Concorrenza, il
Consumatore, la Vigilanza e la Normativa Tecnica, mettono in evidenza la
pretestuosita di tale accusa, dato che in nessun punto del testo & possibile
rilevare in capo al decreto incriminato I'intenzione di considerare come esclusiva
la nuova procedura.

Vi sarebbe inoltre, secondo i ricorrenti, una violazione delle norme sulla
formazione degli atti e delle norme europee (direttiva 2009/101/CE) sulle societa
per azioni e a responsabilita limitata. A questi argomenti il Ministero oppone che
il Decreto del 17 febbraio 2016 non introduce alcun elemento di novita rispetto ai
controlli gia normalmente assegnati all’ufficio del Registro delle Imprese, che la
nuova procedura prevede essere si pil approfonditi, ma pur sempre nell'ambito
della c.d. legalita formale, controllo pacificamente riconosciuto all’ufficio sin
dalla sua istituzione.

Si aggiunge, & vero, la verifica antiriciclaggio e antiterrorismo, in attuazione
pedissequa della IV direttiva CE antiriciclaggio e ai principi GAFI/FATF (Gruppo
d’Azione Finanziaria Internazionale?), cui I'ltalia aderisce.

Sotto il profilo della presunta contrarieta della norma delega (e quindi dei
decreti delegati) ai principi recati dall’articolo 11 della direttiva 2009/101/CE,
il Ministero evidenzia pero come la disciplina comunitaria sin dal 1968 preveda
una alternativa tra tre sistemi: controllo giudiziario, controllo amministrativo o,
in assenza di entrambi i controlli, atto pubblico. Come di consueto la disciplina
comunitaria fissa i livelli minimi cui il legislatore nazionale deve attenersi, fermo
restando che questo puo prevedere un triplice controllo (come é stato in Italia
fino al 2000 — legge 340/00) o duplice, come & attualmente in ltalia, o unico
(come appunto per le startup innovative e secondo la legislazione di molti Paesi
europei anche di civil law).

Infine, secondo il CNN, la possibilita di costituire startup senza l'atto notarile
allenterebbe i controlli sul momento costitutivo della societa, prestando il fianco
a possibili abusi dello strumento societario, venendo meno il controllo sulla

1 Organismo globale intergovernativo creato in ambito OCSE con lo scopo di ideare e
promuovere strategie di contrasto del riciclaggio, a livello nazionale e internazionale.
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esatta identita di coloro che partecipano all’atto costitutivo, sulla reale titolarita
del rapporto che nasce, sulla legittimita delle clausole statutarie e sul rispetto
della normativa antiriciclaggio.

Secondo il Ministero, I'identita dei contraenti & gia assicurata dall’'obbligatorieta
dell’utilizzo dello strumento della firma digitale, che viene rilasciata a vista, e
dai controlli ulteriori che la Circolare 3691/C del Ministero ha individuato,
sempre nei limiti della verifica della regolarita formale dell’atto, quali quello sulla
cittadinanza, e quindi sul possesso di un titolo autorizzatorio per lo straniero
residente (o, in alternativa, la condizione di reciprocita), sulla condizione
giuridica (capacita — condizione patrimoniale in caso di coniugio), desumibile
dai registri dell’anagrafe e, con riferimento all’antiriciclaggio, I'esercizio di tutte
quelle verifiche (casellario giudiziale, antimafia-, registro protesti) direttamente
interrogabili dall’ufficio del Registro delle Imprese, che spingono la verifica a
livelli piu avanzati di quelli finora condotti da altri professionisti che non possono
accedere a tali banche dati.

In data 5 maggio 2016 & stato presentato un secondo ricorso da parte di venti
notai del Distretto notarile di Cagliari, Lanusei e Oristano.

In data 10 maggio 2016 & stato presentato un terzo ricorso contro il DM 17
febbraio 2016, da parte del Sindacato Sociale Notarile.

| due ultimi ricorsi richiedevano anche la sospensiva, ma tale istanza ¢ stata
ritirata dai ricorrenti in occasione dell’'udienza del 16 giugno. Il Tribunale non ha
ancora fissato 'udienza di discussione.

Con successivi atti, rispettivamente in data 19 luglio 2016, 28 settembre e 4
ottobre 2016 sono stati proposti motivi aggiuntivi ai tre ricorsi sopra richiamati,
con i quali sono stati impugnati anche il decreto direttoriale 1 luglio 2016, che
ha approvato le specifiche tecniche per l'effettiva implementazione del processo
d’iscrizione, e la Circolare 3691/C sempre del 1 luglio, che ha dettato agli uffici
del Registro delle Imprese le modalita operative per I'iscrizione degli atti.

Il primo dei ricorsi aggiuntivi & andato in discussione, per la sospensiva, lo
stesso 19 luglio, data immediatamente precedente I'acquisto d’efficacia delle
disposizioni. Il Tar, sezione terza ter, ha respinto I'istanza cautelare, consentendo
cosi l'effettiva attuazione delle disposizioni. La stessa ordinanza ha rinviato al
30 agosto la decisione in giudizio sommario. Nell’'udienza fissata in quella data
la parte ricorrente ha rinunciato al giudizio sommario e il Tribunale ha rinviato
all’'udienza del 16 febbraio 2016. Il Ministero dello Sviluppo Economico e
impegnato nella difesa del provvedimento in via giudiziale.

1.7 EQUITY CROWDFUNDING

Dando attuazione alla previsione di cui all'art. 30 del Decreto Crescita 2.0, nel
2013 I'ltalia & stata il primo Paese al mondo a dotarsi di un regolamento dedicato
all’'equity crowdfunding. Da allora, le startup innovative hanno la possibilita di
raccogliere investimenti in equity diffusi attraverso campagne effettuate su
portali online autorizzati da Consob — Commissione Nazionale per le Societa e
la Borsa.
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All'inizio del 2015 il piu volte citato Investment Compact ha rafforzato lo
strumento con I'introduzione di tre importanti novita:

1. anchelePMlinnovative possono effettuare campagne diequity crowdfunding;

2. la possibilita di effettuare campagne viene estesa anche agli organismi di
investimento collettivo del risparmio (OICR) e le altre societa di capitali
che investono prevalentemente in startup innovative e in PMI innovative:
evoluzione, questa, che permette la diversificazione di portafoglio e la
riduzione del rischio per I'investitore retail,

3. in via derogatoria rispetto alla disciplina ordinaria, il trasferimento delle
qguote di startup innovative e PMI innovative viene dematerializzato, con
conseguente riduzione degli oneri connessi, in un’ottica di fluidificazione del
mercato secondario.

Con la delibera del 24 febbraio 2016 Consob ha aggiornato il Regolamento
assorbendo le evoluzioni sopra citate e apportando ulteriori semplificazioni:
le verifiche di appropriatezza dell’investimento possono essere eseguite anche
dagli stessi gestori dei portali e non pili solo dalle banche, portando online I'intera
procedura. Inoltre, nel novero degli investitori professionali autorizzati sono
state ammesse due nuove categorie: gli “investitori professionali su richiesta”,
individuati secondo la disciplina europea Mifid? sulla prestazione dei servizi di
investimento, e gli “investitori a supporto dell’'innovazione”, nozione che include
attori quali i business angel.

BOX 2. La nuova fisionomia del regolamento sull’equity crowdfunding

A partire dall’entratain vigore del “Regolamento sulla raccolta di capitali di rischio tramite portali
online” approvato con delibera n. 18592 del 26 giugno 2013, la Consob ha avviato un’attivita
di monitoraggio di impatto dello strumento. Tale attivita si basa principalmente sul sistema di
indicatori per la valutazione ex post dei benefici e dei costi della regolamentazione, individuati
nella relazione sull’attivita di analisi di impatto pubblicata unitamente al Regolamento®.

Le evidenze empiriche raccolte il 31 marzo 2015 nell’ambito dell’attivita di monitoraggio
dell’attuazione regolamentare hanno dato le prime risposte sulla performance degli indicatori
fissati in fase di analisi di impatto ex ante:

i. ilrapporto fra gestori di portali iscritti nel registro e gestori “di diritto” (pari a 14) ha fornito
un primo segnale sulla proporzionalita degli oneri legati al procedimento di autorizzazione;

2 La direttiva dell’'Unione Europea 2004/39/CE (MiFID — Markets in Financial Instruments
Directive) e un atto normativo emanato dal Parlamento Europeo il 21 aprile 2004. La di-
rettiva risponde all’esigenza di creare un terreno competitivo uniforme (level playing field)
tra gli intermediari finanziari dell’Unione Europea, senza pregiudicare la protezione degli
investitori e la liberta di svolgimento dei servizi di investimento in tutta la Comunita.

3 Tutte le attivita di consultazione e analisi di impatto effettuate in occasione dell'adozione
del Regolamento sono disponibili all'indirizzo: http://www.consob.it/web/investor-
education/consultazioni-sul-crowdfunding-2013
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ii. il rapporto fra le offerte andate a buon fine e il totale delle offerte esposte tramite i
portali (36% in termini di numerosita assoluta e 49% di controvalori), I'assenza di reclami
ed esposti pervenuti all’Autorita di vigilanza e I'assenza di provvedimenti sanzionatori o
cautelari adottati nei confronti dei gestori sono elementi rappresentativi di un ambiente
finanziario affidabile. Tuttavia tali dati, confrontati con il totale della raccolta (poco pil
di 1,3 milioni di euro al 31 marzo 2015) e con i risultati dell’'equity crowdfunding in altri
Stati Membri, hanno mostrato che la non sussistenza di situazioni patologiche potrebbe
dipendere dallo stadio ancora minimale di realizzazione quantitativa del fenomeno;

iii. l'ammontare medio delle sottoscrizioni & risultato elevato e ha indicato che sono stati
in prevalenza gli investitori sofisticati, caratterizzati da un buon grado di conoscenza ed
esperienza, ad avvicinarsi alle piattaforme;

iv. rispetto al ruolo rivestito dagli investitori professionali, in base ai dati raccolti, non sembra
possibile affermare che la loro presenza costituisca una condizione essenziale ai fini del
buon esito dell’'offerta.

Nel primo trimestre del 2015, e sorta la necessita di modificare il Regolamento, determinata
dalle importanti novita normative introdotte dall’'Investment Compact. Tale necessita ha
rappresentato l'occasione per condurre un’ampia riflessione sull'impianto regolamentare
a circa due anni dalla sua entrata in vigore, raccogliendo a tal fine anche le considerazioni
espresse dagli operatori del settore.

I1 19 giugno 2015 é stato pubblicato un “Documento di Consultazione Preliminare”* contenente
le linee guida per la revisione del Regolamento, la valutazione d’impatto basata su dati e
indicatori sopra esposti e un questionario rivolto a tutti i soggetti interessati, affinché fornissero
evidenze in merito alla concreta applicazione della regolamentazione, in particolare con
riferimento alla proporzionalita degli obblighi dalla stessa istituiti. In risposta sono pervenuti 35
contributi che, classificati secondo la tecnica dello stakeholder mapping, sono stati considerati
espressione di un ventaglio sufficiente di punti di vista. La consultazione preliminare ha
consentito di evidenziare una valutazione sostanzialmente proporzionale degli oneri imposti
dal Regolamento da parte degli operatori. Gli obblighi considerati eccessivamente onerosi
sono risultati quelli legati alla sottoscrizione di una quota delle offerte da parte di investitori
professionali e alle modalita di esecuzione degli ordini. Tali criticita sono state identificate,
insieme ad altre di natura non regolamentare ma culturale, fra le determinanti della scarsa
diffusione dello strumento e, quindi, dei benefici contenuti apportati alla policy di sostegno
all'innovazione espressa nella legge delega.

Sulla base di tale percorso di valutazione sono state definite opzioni alternative di intervento,
volte a mantenere le tutele che hanno effettivamente contribuito a creare un ambiente
affidabile, ricercando soluzioni atte a determinare una minore onerosita per tutti gli operatori
coinvolti, incentivare I'investimento consapevole e favorire la prestazione di un servizio di
qualita da parte dei portali.

Per quanto riguarda le modalita di esecuzione degli ordini, la procedura e stata semplificata in
modo da favorire la conclusione delle operazioni integralmente online, dando la possibilita ai
gestori dotati di adeguati requisiti organizzativi di svolgere direttamente le verifiche necessarie
per valutare 'appropriatezza dell’'operazione, prima demandate alle banche. Contestualmente
e stato eliminato uno dei passi del “percorso consapevole” (il questionario) in quanto ritenuto
una onerosa duplicazione rispetto al test di appropriatezza.

Il Regolamento cosi riformato e stato posto in consultazione dal 3 dicembre 2015 all’11 gennaio
2016 e, a esito di tale fase, sono stati approvati ulteriori correttivi al testo regolamentare.
In particolare si segnala I'introduzione della nuova categoria degli “investitori a supporto
dell'innovazione”, che possono contribuire al buon esito delle offerte attraverso la sottoscrizione
della prescritta quota del 5% di ciascuna offerta.

4 Tutte le attivita di analisi e consultazione che hanno condotto alle modifiche
regolamentari adottate nel mese di febbraio 2016 sono disponibili al seguente indirizzo:
http://www.consob.it/web/investor-education/consultazioni-sul-crowdfunding-2015
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BOX 2. La nuova fisionomia del regolamento sull’equity crowdfunding

In sintesi, in attuazione delle nuove disposizioni di legge e a esito del percorso di monitoraggio
e valutazione effettuato nel febbraio del 2016, sono state apportate modifiche al Regolamento
volte principalmente a:

i. ampliare 'ambito soggettivo degli offerenti potenziali;
ii. ampliare gli strumenti finanziari potenzialmente oggetto di offerta;

iii. introdurre la possibilita, per i gestori che si dotino dei necessari requisiti organizzativi,
di effettuare la valutazione di appropriatezza rispetto alle conoscenze e all’'esperienza
dell’investitore (opt-in), in precedenza riservata a banche e societa di intermediazione
mobiliare, consentendo in tal caso che le banche e imprese di investimento curino
esclusivamente I'esecuzione delle operazioni (senza necessita di stipulare un contratto
quadro in forma scritta);

iv. ampliare e specificare le informazioni relative alla gestione del portale e alle singole offerte
da fornire agli investitori potenziali;

v. eliminare, la necessita di somministrare un questionario comprovante la piena
comprensione delle caratteristiche, valutata come una duplicazione delle attivita volte
all'accertamento dell’appropriatezza dell’investimento effettuata dai gestori o dalle
banche (nel caso in cui i gestori non effettuino I'opt-in regolamentare;

vi. estendere la valutazione di appropriatezza, in caso di opt-in, a tutte le operazioni di
investimento, anche “sotto-soglia”;

vii. rafforzare la separatezza fra il patrimonio dell’offerente e i fondi raccolti, fino alla chiusura
dell’offerta;

viii. ampliare I'ambito relativo ai soggetti legittimati a sottoscrivere la quota riservata agli
investitori professionali e alle particolari categorie di investitori individuate dalla Consob
ai “clienti professionali su richiesta” definiti dalla MiFID e alla nuova categoria degli
“investitori a supporto dell'innovazione”;

xi. sancire I'obbligo di inizio delle attivita con pubblicazione di campagne entro sei mesi
dall’autorizzazione.

Tali modifiche, nei confini dettati dalla legge delega, sono volte a migliorare la regolamentazione
a beneficio degli investitori, grazie a una maggiore efficacia dell’informativa, all’estensione dei
presidi connessi alla prestazione del servizio e alla riduzione gli oneri determinati da alcuni
elementi procedurali che si sono rivelati eccessivamente gravosi. Il raggiungimento di tale
obiettivo riveste un ruolo decisivo affinché I'equity crowdfunding possa rivelarsi uno strumento
piu efficace come fonte alternativa di raccolta per le imprese innovative, senza dimenticare le
cause culturali che ne frenano lo sviluppo (Relazione lllustrativa della delibera di modifica del
Regolamento).

Alla data del 31 luglio 2016 risultano infatti iscritti nel registro della Consob 16 portali
autorizzati e un gestore operante di diritto, 14 dei quali risultano attivi. Nel corso del 2016, 3
gestori hanno chiesto la cancellazione dal registro. Dei 16 portali autorizzati, 3 hanno esercitato
l'opt-in regolamentare e pertanto potranno effettuare integralmente online le operazioni di
raccolta per conto delle startup e PMI innovative, consentendo agli investitori di concludere
le sottoscrizioni senza la necessita di rivolgersi alla banca o al diverso intermediario per la
valutazione di appropriatezza dell’investimento prescelto.

Pur essendo tali modifiche ancora in corso di attuazione a livello di compliance dei soggetti
vigilati, esse hanno indicato agli operatori una policy normativa piu flessibile e hanno
contribuito, insieme a una percezione sempre piu chiara e diffusa del fenomeno, ad avvicinare
un numero sempre maggiore di imprese e investitori alle piattaforme. A questo proposito si
rimanda al paragrafo 4.5 dedicato alla misurazione della performance dello strumento.
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1.8 INCENTIVI AGLI INVESTIMENTI IN STARTUP INNOVATIVE

Con il Decreto emanato il 25 febbraio 2016, il Ministro dello Sviluppo Economico
ha esteso al 2016 gli incentivi fiscali in favore delle persone fisiche e giuridiche
cheinvestono nell’equity di startup innovative, circoscritti nella versione originale
dell’art. 29 del Decreto Crescita 2.0 al triennio 2013-2015.

Tale estensione temporale era stata sancita, a livello di norma primaria, dall’art.
16 ter del decreto-legge 28 giugno 2013, n. 76, convertito con modificazioni
dalla Legge 9 agosto 2013, n. 99.

A seguito di notifica effettuata ai sensi dell’art. 29 del Decreto Crescita 2.0, la
decisione della Commissione europea del 14 dicembre 2015 ha autorizzato gli
aiuti anche per il 2016.

La struttura dell'agevolazione resta immutata. In breve, sono coperti gli
investimenti effettuati da persone fisiche — mediante detrazione Irpef del 19%
dell’investimento fino a un massimo investito pari a 500 mila euro — e giuridiche
— mediante deduzione dall'imponibile Ires del 20% dell’investimento fino a un
massimo investito pari a 1,8 milioni di euro: gli incentivi valgono sia in caso di
investimenti diretti in startup, sia in caso di investimenti indiretti per il tramite di
OICR e altre societa che investono prevalentemente in startup. Il beneficio fiscale
€ maggiore (detrazione Irpef al 25%; deduzione dall'imponibile Ires al 27%) se
I'investimento riguarda le startup a vocazione sociale e quelle che sviluppano
e commercializzano prodotti o servizi innovativi ad alto valore tecnologico in
ambito energetico.

Oltre che dalla necessita di estendere al 2016 'ambito temporale d’applicazione
dell’incentivo, il Decreto Ministeriale si € reso necessario anche al fine diadeguare
la disciplina ai nuovi orientamenti comunitari sugli aiuti di Stato destinati a
promuovere gli investimenti per il finanziamento del rischio (Comunicazione
della Commissione 2014/C 19/04).

Questi hanno permesso in primo luogo l'aumento della soglia massima di
investimenti agevolabili che ciascuna startup innovativa puo ricevere, prima
limitati a 2,5 milioni di euro per ciascun periodo di imposta, e ora estesi a 15
milioni calcolabili su 5 anni.

Altra evoluzione importante & data dall’alleggerimento delle cause di esclusione
dell’agevolazione. Infatti, nella precedente versione del Decreto (art. 2, comma 3,
lett. d)), valevole per il triennio 2013-2015, in linea con gli orientamenti europei
allora vigenti erano stati esclusi dagli investimenti agevolabili i conferimenti
effettuati da soggetti esercitanti un’influenza notevole sulla startup innovativa,
e cioé gia in possesso nelle startup innovative oggetto dell’investimento
di partecipazioni superiori al 30% in termini di diritti di voto esercitabili
nellassemblea ordinaria o di partecipazione al capitale o di patrimonio
dell'azienda. l'art. 2, comma 3, lett. d) del nuovo decreto attenua notevolmente
tale esclusione, rinviando alla disciplina degli “investimenti ulteriori” di cui al
regolamento UE n. 651/2014 della Commissione, del 17 giugno 2014, il cui art.
21, comma 6 recita: “Gli aiuti al finanziamento del rischio possono inoltre coprire
investimenti ulteriori nelle imprese ammissibili, anche dopo il periodo di sette
anni di cui al paragrafo 5, lettera b), se sono soddisfatte le sequenti condizioni
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cumulative: a) non é superato I'importo totale del finanziamento del rischio di
cui al paragrafo 9; b) la possibilita di investimenti ulteriori era prevista nel piano
aziendale iniziale; c) I'impresa oggetto di investimenti ulteriori non é diventata
collegata, ai sensi dell’articolo 3, paragrafo 3, dell’allegato I, di un‘altra impresa
diversa dall’intermediario finanziario o dall’investitore privato indipendente che
finanzia il rischio a titolo della misura, a meno che la nuova impresa risultante
soddisfi le condizioni della definizione di PMI”.

Inoltre, rispetto alla precedente versione, il nuovo Decreto Ministeriale ha
escluso dalle cause di decadenza dell’agevolazione la perdita dello status di
startup innovativa nelle seguenti tre circostanze: la decorrenza dei 5 anni dalla
data di costituzione; il superamento della soglia di valore della produzione annua
paria 5 milioni di euro; la quotazione su un sistema multilaterale di negoziazione.

1.9 ACCESSO SEMPLIFICATO E GRATUITO AL FONDO DI GARANZIA:
ESTENSIONE ALLE PMI INNOVATIVE

Come gia diffusamente descritto nella passata edizione della presente Relazione,
il decreto-legge noto come Investment Compact, approvato e convertito in legge
nei primi mesi del 2015, ha attribuito alle PMI innovative molte delle agevolazioni
gia previste in favore alle startup innovative dal c.d. Decreto Crescita 2.0 di fine
2012. Tra le misure principali si annovera, quale facilitazione per I'accesso al
credito bancario, la possibilita per le PMlinnovative diaccedere al Fondo Centrale
di Garanzia per le PMI gratuitamente e attraverso una procedura semplificata.
Cosi come avviene per le startup innovative, anche per le PMI innovative la
garanzia copre fino all’'80% del credito erogato dalla banca, per un ammontare
massimo di 2,5 milioni di euro.

In attuazione a tale disposizione, il 23 marzo 2016 & stato emanato un apposito
Decreto del Ministro dello Sviluppo economico, di concerto con il Ministro
dell’Economia e delle Finanze. Con la Guida pubblicata il 24 maggio 2016 la DG
per la Politica Industriale, la Competitivita e le PMI del MISE ha inteso favorire la
diffusione della disciplina.

Il Decreto dispone un sostanziale ampliamento, in favore delle PMI innovative,
della possibilita di accesso al Fondo attraverso la procedura c.d. “semplificata”,
gia prevista nella parte VI delle vigenti Disposizioni Operative del Fondo (p. 109).

Tale procedura riconosce la possibilita di accesso al Fondo di Garanzia senza che
il gestore dello stesso effettui la valutazione del merito creditizio dell'impresa
beneficiaria—valutazione che viene, dunque, demandata al soggetto richiedente,
banca o confidi.

In via generale, possono accedere alla procedura semplificata solo le operazioni
finanziarie che — oltre a rispettare una serie di requisiti riguardanti I'importo
del prestito rispetto al fatturato, i trend del fatturato e la presenza di perdite —
non sono assistite da garanzie reali o fideiussioni bancarie o assicurative e che
siano concesse a imprese rientranti nella “Fascia 1” di valutazione, sulla base
dei modelli di scoring propri del Fondo di Garanzia riportati nella parte VI delle
Disposizioni Operative.
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Il Decreto Ministeriale in oggetto, in relazione alle operazioni finanziarie riferite
alle PMlinnovative, riconosce I'importante possibilita di accesso al Fondo tramite
la procedura “semplificata” anche nel caso in cui la PMI innovativa rientri nella
Fascia 2 di valutazione, fermi restando gli altri requisiti previsti dalle Disposizioni
Operative.

Inoltre, come accennato, in via derogatoria rispetto alle disposizioni generali, la
garanzia sui finanziamenti bancari alle PMI innovative & concessa dal Fondo a
titolo gratuito.
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STARTUP INNOVATIVE, PMI INNOVATIVE E
INCUBATORI CERTIFICATI: UNA PANORAMICA AL
30 GIUGNO 2016

Questa sezione descrive come |'ecosistema delle startup innovative si manifesta
empiricamente al quarto anno di operativita della policy governativa dedicata.
La profondita della descrizione € immediatamente apprezzabile guardando alla
varieta degli aspetti trattati, che comprendono le dinamiche delle iscrizioni e
delle uscite delle startup innovative dalla sezione speciale del Registro delle
Imprese, la loro distribuzione geografica, la configurazione delle loro compagini
sociali, le dimensioni in termini di addetti e fatturato, la performance economica
e cosi via.

Laddove non altrimenti specificato, i dati presentati si riferiscono al 30 giugno
2016. Anche se non rappresenta l'ultima data disponibile al momento della
pubblicazione della Relazione, essa € presa a riferimento per consentire un facile
raffronto con i dati rilevati nelle precedenti edizioni. In talune sezioni di questo
capitolo, specificamente in quelle dedicate alle performance economiche, si e
scelto, come richiamato in modo esplicito nel testo, di posporre le rilevazioni al
30 settembre, in quanto solo in tale data diventa possibile osservare i dati dei
bilanci aggiornati all'anno precedente.
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2.1 LE STARTUP INNOVATIVE

Al lettore che si appresta a esplorare le prossime pagine viene offerto
preliminarmente il seguente cruscotto informativo, recante un’inquadratura
generale dei principali trend statistici sulla popolazione di riferimento.

Tabella 2.1.a: Trend annuale di indicatori chiave sulle startup innovative iscritte
alla sezione speciale del Registro, 2014-2016°

INDICATORI 30/09/2014 30/09/2015 30/09/2016
N. startup 2.630 4.704 6.363

% sul totale delle 018 031 038
societa di capitali ! ! !

N. dipendenti 2.607 5.351 9.042°

N. soci 10.646 18.677 25.622
Valore medio 131.451 131.127 151.884,72
produzione

Valore produzione 183.768.452 349.192.469 585.211.807
complessivo

% immobilizzazioni/ 3061 30,83 29,44
attivo ! ! !

% startup in utile/ 42,56 42,66 42,93
totale ! ! !
Valore aggiunto 033€ 0,33€ 0,32€
startup in utile ! ! !

Fonte: InfoCamere

2.1.1 Numerosita e dinamica delle iscrizioni

Al 30 giugno 2016 le imprese iscritte alla sezione speciale del Registro delle
Imprese dedicata alle startup innovative sono 5.942. Tra queste, 5.216 sono state
costituite successivamente all’entrata in vigore del decreto-legge 179/2012 (20
ottobre 2012). 1.127 startup innovative (il 19% del totale) hanno avuto accesso
alla sezione speciale nei primi sei mesi del 2016, 2.246 (38%) nel 2015, 1.528
(26%) nel 2014, 1.041 (17%) prima del 2014. Rispetto a quanto registrato nella
scorsa edizione della Relazione Annuale (dati al 30 giugno 2015) il numero di
startup innovative iscritte alla sezione speciale del Registro & cresciuto di 1.693
unita: un aumento del 39,8% sull'anno precedente, e addirittura del 160%
rispetto al 30 giugno 2014.

5 | dati finanziari sono calcolati sui bilanci presentati nell'anno precedente.

6 Dato rilevato al 30 giugno 2016.
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Ilnumero diimprese innovative iscritte alla sezione speciale continua a registrare
un aumento costante. Da quando lo Startup Act italiano & entrato in vigore si &
passati da una media di 123 nuove iscrizioni mensili del 2013 alle 143 del 2014
e alle 193 del 2015. Questo ritmo si € mantenuto nella prima meta del 2016,
con una media di 187,8 nuove startup innovative iscritte al mese. Se si eccettua
il picco coincidente con i primissimi mesi in cui la policy € stata in vigore, nel
marzo del 2015, nell'immediato seguito del lancio (16 febbraio) della misura
Smart&Start Italia (v. par. 4.8) si e registrato il maggior numero di iscrizioni in
un mese, con 299 nuove startup innovative (Figura 2.1.1); il dato piu elevato
registrato nel periodo di riferimento di questa Relazione vede 248 nuove iscritte
nel marzo 2016.

Figura 2.1.1: Dinamica mensile delle iscrizioni di startup innovative (gennaio
2013-giugno 2016)

giu-16 202
mag-16 190
apr-16 196
marz-16 248
feb-16 183
gen-16 108
dic-15 218
nov-15 205
ott-15 156
set-15 154
ago-15 125
lug-15 208
giu-15 193
mag-15 181
apr-15 212
marz-15 299
feb-15 232
gen-15 130
dic-14 185
nov-14 155
ott-14 161
set-14 155
ago-14 84
lug-14 175
giu-14 145
mag-14 140
apr-14 120
marz-14 167
feb-14 130
gen-14 102
dic-13 120
nov-13 90
ott-13 133
set-13 88
ago-13 57
lug-13 83
giu-13 104
mag-13 152
apr-13 133
marz-13 316
feb-13 183
gen-13 20
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Fonte: elaborazioni su dati InfoCamere

Osservando lo stock di imprese iscritte € possibile notare un’accelerazione del
fenomeno nel corso del primo semestre 2016.
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Proseguendo con questa velocita lo stock delle startup innovative italiane
potrebbe superare quota 7.000 unita entro la meta del 2017. Tale proiezione
non tiene pero conto del significativo numero di imprese (840) che al 30 giugno
2016 ancora figuravano nella sezione speciale ma, essendo state costituite
precedentemente al 18 dicembre 2012, raggiungeranno il limite temporale
previsto per la permanenza nella sezione speciale delle startup innovative il 18
dicembre del 2016. Dopo tale data, esse potranno richiedere la conversione in
PMl innovativa o, alternativamente, saranno soggette alla cancellazione d’ufficio
dalla sezione speciale delle startup innovative. Sia che esse vengano convertite
in PMI innovative, sia che invece vengano cancellate dalla sezione speciale del
Registro, si assistera a un non trascurabile ridimensionamento della suddetta
sezione.

Figura 2.1.2: Stock a fine trimestre delle startup innovative (marzo
2013-settembre 2016)

B marzo I giugno settembre dicembre

8000
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Fonte: elaborazioni su dati InfoCamere

Le startup innovative iscritte contestualmente alla sezione ordinaria e speciale
del Registro delle Imprese, cioe riconosciute come startup gia al momento della
costituzione, sono 2.758 (46,4% del totale). Sotto il profilo dinamico, come si
evince dalla Figura 2.1.3, & in sensibile aumento il numero di aziende che risulta
essere una startup innovativa fin dalla costituzione. Le aziende che non sono
startup innovative sin dalla loro creazione sono equamente distribuite rispetto
agli intervalli citati nella Tabella 2.1.b.

Il gap medio tra costituzione e iscrizione alla sezione speciale del Registro per
I"'universo delle startup che registra valori validi (sono quindi escluse le 90 startup
registrate con valori mancanti o anomali) € di 198,16 giorni (sei mesi e mezzo)
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Figura 2.1.3: Dinamica annuale delle aziende che si iscrivono sin dalla nascita
alla sezione speciale delle startup innovative
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Fonte: elaborazioni su dati InfoCamere

Tabella 2.1.b: Distribuzione startup innovative per distanza tra iscrizione al
Registro delle Imprese e iscrizione alla sezione speciale

Distanza tra costituzione

e iscrizione a sez. Percentuale
speciale

0 2.758 46,42%
da 1 a 60 giorni 642 10,80%
da 61 a 180 giorni 643 10,82%
da 181 giorni a 1 anno 573 9,64%
tralannoe2anni 702 11,81%
oltre 2 anni 534 8,99%
valori non validi 90 1,51%
Totale 5.942 100,00%

Fonte: InfoCamere
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Figura 2.1.4: Distribuzione startup innovative per distanza tra iscrizione al
Registro delle Imprese e iscrizione alla sezione speciale’
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Fonte: elaborazioni su dati InfoCamere

2.1.2 Nati-mortalita
2015

Lanalisi statistica delle caratteristiche demografiche di una popolazione di
imprese in un dato istante temporale, e di come queste unita si sviluppano nel
tempo, viene chiamata “demografia di impresa”.

La platea delle startup innovative & cresciuta in misura sensibile anche nel corso
del 2015. Il saldo positivo tra entrate e uscite nella sezione speciale del Registro
delle Imprese & di 2.018 unita (superiore alle 1.643 del 2014) e il tasso di crescita
del numero delle imprese registrate & del 64,5% sul 2014: lo stock a fine 2015,
infatti, si attesta a 5.146 unita, rispetto alle 3.128 di fine 2014.

Nel 2015 le nuove iscrizioni alla sezione speciale sono state 2.285, un risultato
superiore a quello dell'anno precedente (1.699); fra le nuove iscritte, 1.592 (circa
il 70%) sono imprese costituite nel corso del 2015.

Le cancellazioni dalla sezione speciale del Registro sono 267, di cui 103 (38,6%)
dovute a cessazione dell’attivita. La fuoriuscita delle restanti imprese puo
dipendere da due fattori: la mancata conferma annuale del possesso dei requisiti,
adempimento informativo richiesto dall’art. 25, comma 15, del decreto-legge
179/2012; oppure, pil probabilmente, la perdita di uno o piu dei requisiti di
startup innovativa di cui all’articolo 25, comma 2, del decreto-legge 179/2012.
| dati a nostra disposizione ci consentono di analizzare parte di questo secondo

7 | valori del grafico si riferiscono all’intera popolazione di startup innovative che registra
valori validi. Sono quindi escluse le 90 startup registrate con valori mancanti o anomali.
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scenario: ad esempio, € noto che 77 societa costituite precedentemente al varo
del Decreto Crescita 2.0, e cioe soggette al regime transitorio di cui all’art. 25,
comma 3, dello stesso, sono state cancellate d’ufficio dalla sezione speciale del
Registro delle Imprese per decorrenza dei termini temporali. In particolare, il
regime transitorio prevedeva, per le imprese costituite tra il 20 ottobre 2008 e il
19 ottobre 2009, una durata estesa fino al 18 dicembre 2014.

Trale 3.128 imprese che risultavano iscritte a fine 2014, 2.861 hanno confermato
la propria iscrizione anche al termine del 2015. 11 55,6% delle startup innovative
registrate a fine 2015 erano iscritte nella sezione speciale anche I'anno
precedente; il restante 44,4% non era ancora costituito a fine 2014 (1.592
imprese), oppure non aveva ancora provveduto ad autocertificarsi.

Nel 2015 in tutte le aree geografiche del Paese si e registrato un saldo positivo
rispetto al 2014: il maggiore in termini assoluti & del Nord-ovest (+605), seguito dal
Mezzogiorno (+494). Come nel 2014 il tasso di crescita delle startup piu elevato si
e registrato nelle regioni del Mezzogiorno (+73,1%). Al Centro il tasso & lievemente
superiore alla media (+65,3%). | valori delle due circoscrizioni del Nord (61,9% il
Nord-ovest e 59,8% il Nord-est) sono inferiori al valore medio nazionale (64,5%).
Le due aree citate registravano pero a fine 2014 gia una notevole presenza di
startup (rispettivamente 978 il Nord-ovest e 796 il Nord-est).

Tra i settori economici, i saldi maggiori in termini assoluti si registrano nei servizi
(+1.499); segue a notevole distanza I'industria (+375 unita). Il tasso di crescita
delle startup innovative e pero pil elevato della media nei settori che presentano
meno imprese iscritte. Siveda il caso degli “Altri settori”, che includono agricoltura
e turismo, che registrano un incremento del 140,9%, sebbene pari in termini
assoluti a sole 53 imprese; simile & il caso del commercio, con un incremento del
100%, anche se le nuove imprese di questo settore iscritte alla sezione speciale
sono soltanto 226.

Il tasso di natalita, definito come il rapporto tra il numero di nuove nate nel corso
del 2015 e quello delle imprese gia esistenti rilevato all’inizio dell’anno, permane
molto elevato, anche se si riduce fortemente passando dal 79,9% del 2014 al
50,9% del 2015. La frenata della natalita delle startup nel 2015 interessa tutte le
aree del Paese, in particolar modo il Sud, e tutti i settori economici, specie quelli
a pil basso numero di startup come gli “Altri settori”.

Il tasso di mortalita delle startup, definito come il rapporto tra il numero
di cessate rilevato a fine anno e quello totale delle imprese esistenti rilevato
all'inizio dell'anno, & aumentato passando da 1,7% nel 2014 a 3,3% nel 2015.
Eccetto il Nord-est, questo fenomeno ha riguardato tutte le aree geografiche
del Paese e tutti i settori economici, a eccezione del Commercio (dove pero le
startup sono appena 226).

Misurata in termini di turnover, ossia la differenza tra il tasso di natalita e quello
di mortalita, la dinamica demografica, €, come nel 2014, molto positiva: +47,6%
nel complesso. Tutte le aree e i settori economici hanno registrato un bilancio
positivo.
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