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Premessa

Lanalisi esposta in questo report' (di seguito il “Report”) & relativa all’elenco di PMI Innovative pubblicato, ed
aggiornato settimanalmente, dal Ministero dello Sviluppo Economico (di seguito il “MISE”), che vede la presenza
al 30.09.2019 di n. 1226 aziende (+ 432 iscritte -83 societd cancellate rispetto al precedente report elaborato al
30.09.2018).

Lanalisi riportata nel presente report prende in considerazione 432 PMI Innovative (di seguito le “Nuove PMI”) che
risultano effettivamente iscritte al registro delle imprese (di seguito il “Registro”) dal 01.10.2018 al 30.09.2019 (di
seguito il “Periodo di riferimento”).

Parte | - Analisi dei dati presenti nell’elenco pubblicato dal MISE nel Periodo di riferimento

1. Natura giuridica

Le societd iscritte nell’elenco pubblicato dal MISE, cosi come si rileva dalla tabella sottostante, presentano
prevalentemente la forma giuridica di societd a responsabilita limitata (369 societd, pari all’'85% della popolazione
esaminata). E rara, invece, la presenza di casi di societd consortili e di societd cooperative.

Tabella 1- Natura Giuridica

FREQUENZA
NATURA GIURIDICA e
Societd a responsabilitd limitata 369 85,42
Societd per Azioni 57 13,19
Societd consortile 2 o,u6
Societd cooperativa L 0,93

TOTALE | 432 | 100,00

Dall’analisi della tabella di cui sopra, si evidenzia che:

«  con riferimento alle 369 societd a responsabilita limitata, 6 di esse sono societd con socio unico e 13,
invece, hanno la forma di S.rl. “semplificata” (S.rl.s.);

+ con riferimento alle 57 societd per azioni, solo una risulta avere un socio unico;

+ entrambe le societd consortili hanno un unico socio mentre delle societd cooperative solo una risulta avere
suddetta caratteristica.

11l Report & stato elaborato dal gruppo di lavoro dell’Osservatorio sulle PMI Innovative, costituito presso Grant Thornton congiuntamente con
I’'Universitd di Pisa. Per Grant Thornton hanno collaborato Federico Feroci, Flavia Montedoro e Vincenzo Strati. Per I'Universitd di Pisa hanno
collaborato Giulio Greco, responsabile scientifico dell’Osservatorio.



2. Settore di attivita

Lanalisi dei settori di attivitd in cui operano le Nuove PMI evidenzia la netta prevalenza del settore dei servizi,
seguito da quello dell’industria/artigianato. Di contro, risultano essere rari i casi di aziende qualificate come

PMI Innovative operanti nel settore del commercio. Rispetto allo studio effettuato al 30.09.2018 si evidenzia un
incremento di 6 punti percentuali nella frequenza del settore dei servizi (dal 65,56% del 2018 al 70,83% del 2019) e
conseguente decremento dell’incidenza del settore dell’industria/ artigianato che nel 2018 risultava pari al 27,83%
e ad oggi ¢ pari al 20,60%.

Tabella 2 - Settore di attivita

| FREQUENZA
SETTORE | > o/
n o
Servizi 306 70,83
Industria / artigianato 89 20,60
Commercio 32 741
Turismo 5 1,16
TOTALE | 432 | 100,00

3. Dimensione

La dimensione delle Nuove PMI é misurata, nel database fornito dal MISE, dai seguenti parametri:
1. valore della produzione;
2. numero di addetti;

3. valore del capitale.

Con riferimento al punto 1) del presente paragrafo, i dati sul valore della produzione, mostrati nella seguente
tabella, evidenziano una pit alta frequenza di Nuove PMI nella fascia 100.001 - 500.0000 di Euro in continuita
con quanto rilevato nel report 2018. Circa il 55% delle societd, inoltre ha un valore della produzione inferiore a un
milione di euro, in continuitd con quanto osservato per il precedente report. Da notare, che al contrario di quanto
rilevato nel precedente report, sono presenti societd con un valore della produzione superiore a Euro 50.000.000,
in particolare il 5,09% del campione presenta suddetta caratteristica.

Tabella 3 - Valore della produzione

VALORE DELLA PRODUZIONE | FREQUENZA

IN EURO n° %
0-100.000 62 14,35
100.001 - 500.000 14 26,39
500.001 - 1.000.000 6l 14,81
1.000.001 - 2.000.000 73 16,90
2.000.001 - 5.000.000 55 12,73
5.000.001 - 10.000.000 23 5,32
10.000.001 - 50.000.000 22 5,09
Oltre 50.000.00 0 0,0
n.d. 19 14,40

TOTALE | 432 | 100,00



L. Anzianita
Anzianitd della societd

Tabella 4~ Dati su “anzianitd della societa” (in anni)

Media 8,43
Mediana 5,96
Moda 5,25
Max 35,56

5. Area geografica

Su base regionale, la Lombardia, con 126 casi (oltre il 29% del totale), presenta il maggiore numero di societd
iscritte nel Registro nel Periodo di riferimento.

Tutte le altre regioni presentano dati sensibilmente inferiori. Si riscontra una frequenza pari a b4 per I'Emilia
Romagna, 39 per il Piemonte, 31 per Lazio e Campania e 26 per il Veneto, mentre tutte le altre regioni si attestano
su valori inferiori alle 20 unitd.

6. Requisiti di innovazione

Per essere qualificata come PMI Innovativa & necessaria che ricorrano i requisiti “alternativi” di innovazione
(almeno 2 su 3] previsti dalle disposizioni normative. In particolare:

+  1°requisito: almeno 3% del maggiore tra costi e valore totale della produzione riguarda attivitd di ricerca e
sviluppo;

«  2°requisito: team formato per 1/3 da personale in possesso di laurea magistrale; oppure per 1/6 da
dottorandi, dottori di ricerca o laureati con 3 anni di esperienza in attivitd di ricerca certificata;

« 3% requisito: impresa depositaria o licenziataria di privativa industriale, oppure titolare di software
registrato.

La tabella di seguito riportata, illustra la frequenza, assoluta e percentuale, dei casi in cui ciascun requisito delle
432 Nuove PMI risulta soddisfatto.

Tabella 5 - Requisiti di innovazione

FREQUENZA
REGIONE
n° % su totale
1° R&S 384 88,89
2° Team qualificato 299 69,21
3° Brevetto o software 265 61,34

TOTALE 432 100%




7. Prevalenza giovanile, femminile o straniera

Il database del MISE mette in evidenza anche i casi di assetto proprietario e di governance nei quali si ha una
prevalenza':

+ giovanile;
femminile;

e straniera.

Tabella 6 - Descrizione dei casi con prevalenza femminile, giovanile e straniera

SR FEMMINILE GIOVANILE STRANIERA
n° % n° % %
n.d. 82 18,98% 82 18,98% 80 18,52%
No 321 74,31% 301 69,68% 3k 79,63%
Maggioritaria 7 4 1
Forte 12 6,71% 24 1,34% 6 1,85%
Esclusiva 10 1
TOTALE 432 100,00% 432 100,00% 432 | 100,00%

"La prevalenza & definita secondo varie qualificazioni:
Maggioritaria [% del capitale sociale + % Amministratori] / 2 > 50%
Forte [% del capitale sociale + % Amministratori] / 2 > 66%
Esclusiva [% del capitale sociale + % Amministratori] / 2 = 100%



Parte Il - Analisi dei dati economico-finanziari

8. Analisi del fatturato

Nella seguente tabella 17 sono evidenziate, per il Periodo di Riferimento, il numero di aziende Campione 1 suddivise
per classi di fatturato.

Tabella 7 - Classi di fatturato

FREQUENZA PER CLASSE DI

CLASSE DI FATTURATO FATTURATO

nessun fatturato 0 0,00
da1a 99.999 52 17,51
da 100.000 a 249.999 40 13,47
da 250.000 a 499.999 33 1,11
da 500.000 a 999.999 40 13,47
da 1.000.000 a 4.999.999 90 30,30
da 5.000.000 a 14.999.999 33 1,1
oltre 15.000.000 9 3,03

TOTALE 297 100,00

9. Analisi del’EBITDA

Tabella 8 - Segno dell’EBITDA per classi di fatturato

CLASSE DI FATTURATO N.TOT | MEDIA EBITDA NECB}IBI:II-\AIO PEOBSII?'.IICO EBITS ﬁl."llbl:juo
AZIENDE 2018
n° % n°

da1a 99.999 52 -18.216 18 28 26 12 8 73
da 100.000 a 249.999 10 8.086 1 17 28 13 1 9
da 250.000 a 499.999 33 -61.915 10 16 21 9 2 18
da 500.000 a 999.999 40 78.378 5 8 35 16 0 0
da 1.000.000 a 4.999.999 90 213.365 15 23 75 34% 0 0
da 5.000.000 a 14.999.999 33 722.731 5 8 28 13 0
oltre 15.000.000 9 2.475.267 0 0 9 L 0

TOTALE 297 488.242,39 6L 100 222 100 11 100

Si nota che per il 21% circa dei casi I'EBITDA risulta negativo (64 casi su 297), mentre il 74,74% delle societd registra
un EBITDA positivo (222 casi su 297) a dimostrazione del fatto che pid della metd del campione osservato si trova in
equilibrio economico.



10. Analisi dell’EBIT

Tabella 9 - Valori medi di EBIT/ricavi di vendita per classi di fatturato

CLASSE DI FATTURATO N TOT AZIENDE E AI\TATELIIJI;QTEOBIZT({ 18 L TOELII.‘I.Z:EONDE ME&TATEIIBQIXTZO /
da1a99.999 34 -158% 19 21%
da 100.000 a 249.999 39 -38% 21 18%
da 250.000 a 499.999 31 -35% 18 13%
da 500.000 a 999.999 L0 3% 34 13%
da 1.000.000 a 4.999.999 90 4% 62 12%
da 5.000.000 a 14.999.999 33 2% 26 9%
oltre 15.000.000 9 5% 7 6%
n.d. 21 n.d. 1 n.d

TOTALE | 297 | -31% | 188 | 13%

Si nota che in 172 unitd su 297 si & in presenza di una redditivitd operativa di segno positivo che si concentra nelle
imprese di dimensione medio-grande ovvero nelle classi oltre i 500.000,00 Euro di fatturato. Se si vuole prescindere
dagli outliers, presenti soprattutto nelle unitd fino a un fatturato inferiore a 500.000,00 Euro, si arriva a una media
che, per le sole unit& con EBIT positivo, & del 13%.

11. Analisi della Posizione finanziaria netta

Tabella 10- Posizione Finanziaria Netta per classe di fatturato

ISZ'LI“AI'ISJISQEA'II')CI) AZIETS;E MEDIA PFN PFN>0 PFN<O PFN=0 PFN N.D.

da1a 99.999 52 -359.129 1 1 50
da 100.000 a 249.999 40 -196.256 1 1 38
da 250.000 a 499.999 33| -3.968.552 1 3 29
da 500.000 a 999.999 40 24.010 8 6 1 15
da 1.000.000 a 4.999.999 90 169.801 33 29 28 0
da 5.000.000 a 14.999.999 33 1.448.086 21 9 3

oltre 15.000.000 9 1.937.165 6 3 0

TOTALE | 297| -134.982 | | 52 | 42 | 132



Parte lll - Analisi di alcuni profili organizzativi e gestionali

12. Corporate governance

Tabella 11 - Dimensione dell’organo amministrativo

FREQUENZA PER CLASSE DI FATTURATO
PRESENZA ORGANO TOTALE AZIENDE

el A R AMMINISTRATIVO COLLEGIALE|  CAMPIONE
% sul totale . % sul totale

da 1a 99999 43 51,81 143 11,09 186
da 100.000 & 249.999 15 1807 25 718 40
da 250.000 & 499999 " 182 | 29 8,33 33
da 500.000 a 999.999 5 602| 35 10,06 40
da 1.000.000 a 4.999.999 15 1807 75 21,55 90
da 5.000.000 a 14.999.999 1 20| 32 9,20 33
oltre 15.000.000 0 0,00 9 2,59 9

TOTALE| 83 100,00 | 348 100,00 431

13. Assetti proprietari

Tabella 12 - Numero medio dei soci

da1a 99.999 97
da 100.000 a 249.999 7,2
da 250.000 a 499.999 75
da 500.000 a 999.999 10,6
da 1.000.000 a 4.999.999 6,3
da 5.000.000 a 14.999.999 5,0
oltre 15.000.000 3,3

TOTALE 71



14. Note conclusive

A conclusione del presente rapporto, si evidenziano alcuni spunti di riflessione sul tema delle PMI Innovative.

1. Laricerca Osservatorio PMI mostra una crescita nel numero di aziende iscritte al Registro delle PMI innovative.
Tuttavia, a quattro anni di distanza dalla creazione del Registro, il numero di PMI innovative appare ancora
contenuto rispetto al bacino potenziale.

2. Lalimitata crescita del numero di PMl iscritte potrebbe essere un sintomo di incapacitd di realizzare i benefici
attesi dall’iscrizione nel Registro, che non spinge le PMI con i requisiti a iscriversi al Registro. Inoltre, vale la
pena di osservare come alcune delle politiche di incentivo all’innovazione rafforzate o introdotte nel corso del
2019, come il credito d’imposta alle attivitd di ricerca e sviluppo e I'iper-ammortamento “Impresa 4.0” vadano
a beneficio di tutte le aziende e non esclusivamente delle PMl innovative. Lo stesso vale per il Fondo Nazionale
Innovazione e per i voucher “manager dell'innovazione”.

3. La ricerca Osservatorio PMI mostra come la maggior parte delle PMI innovative siano di dimensioni riferibili alla
categoria delle micro-imprese. Lanzianitd media & in aumento. Questi dati combinati sembrano suggerire una
crescita lenta o limitata, e cié contrasta con il ciclo di vita atteso di una PMI innovativa, che dovrebbe essere
caratterizzato da forte e rapida crescita, specialmente se basato su elementi di innovazione industriale di
prodotto, di servizio o di processo.

4. Rispetto al punto precedente, & possibile fare un’altra considerazione. Una caratteristica comune alle PMI
innovative potrebbe essere quella di essere specializzate su prodotti o servizi di nicchia e non rivolti al mass
market o a mercati, anche b2b, con volumi d’affari elevati. Cid nonostante, il posizionamento in nicchie non
giustifica dimensioni cosi contenute. Le PMI innovative nella fascia delle micro-imprese son peraltro quelle che
presentano le performance peggiori in termini di EBITDA e di EBIT. Per alcune, potrebbero esserci problemi di
break even point (si veda Campione 1).

5. Siregistra un incremento di iscrizioni da parte di aziende attive nella produzione di software. Lincremento
potrebbe essere legato alla creazione del Fondo Nazionale Innovazione (FNI) nel marzo 2019. Tale fondo nasce
con lo scopo, tra gli altri, di operare investimenti o erogare finanziamenti alle PMI innovative. Tra le iniziative del
fondo vi sono finanziamenti per block chain, intelligenza artificiale e Internet of Things. E” previsto che il fondo
raggiunga la sua operativita a fine 2019.

6. Oltre ad un incremento di iscrizioni da parte di aziende attive nella produzione di software, si registra anche un
incremento di aziende operanti nel campo della consulenza. Questo tipo di aziende che punta sull’innovazione
di processo, di business model o di strumenti informatici ha un impatto sull’economia generale piti contenuto
rispetto all’innovazione di prodotto o di servizio.

7. Le analisi economico-finanziarie sulle PMI innovative con bilanci disponibili nel 2017 e nel 2018 evidenziano un
calo del fatturato per 2 aziende su 3. Il dato & significativo in quanto relativo ad un campione di 745, pit della
metd del totale delle PMI innovative iscritte. Le riduzioni sono a due cifre per le aziende con fatturato sotto i 5
milioni di euro. Al di |& della congiuntura economica caratterizzata da incertezza, il dato pone in evidenza come
probabilmente il mercato non riconosca il valore prodotto d queste aziende.

8. Il recente documento del CNDCEC sugli indicatori di allerta delle crisi d’'impresa, redatto in applicazione del
nuovo codice della crisi d’impresa, prevede I'utilizzo del patrimonio netto negativo e del DSCR (Debt Service
Coverage Ratio) inferiore a uno, come indicatori di allerta e non del set di indici settoriali previsti per le altre
aziende. IL DSCR & interpretato come capacitd prospettica dell’azienda di portare avanti la centrale attivita di
ricerca e sviluppo, in particolare alla luce del “fabbisogno finanziario minimo per la prosecuzione dell’attivita di
studio e sviluppo del progetto”. Secondo il documento per start up e PMI, I'interruzione per 12 mesi dell’attivita
di ricerca e sviluppo pud rappresentare un potenziale indicatore di crisi. Il documento recita: “Cassenza di
ricavi ed i risultati economici negativi, di converso, non hanno rilevanza determinante al fine di individuare lo
stato di crisi. Il fatto che la natura innovativa dell'impresa dipenda dalla dichiarazione della parte comporta
comunque la necessitd di una valutazione della sussistenza dei requisiti da parte degli organi di controllo™.
Lultimo punto richiama 'assenza di prospettive di continuita (art 13., c.1) e i reiterati ritardi nei pagamenti (art.
13, c.4). Restano inoltre le segnalazioni di creditori pubblici qualificati. Se da un lato, il documento concede una
relativa flessibilitd, assimilando quasi le PMI innovative alle start up, dall’altro lato, a giudizio di chi scrive, il
documento segnala la responsabilitd dell’organo di controllo nella valutazione dell’effettiva proiezione innovativa
dell’azienda, e del suo impatto sulla performance e sulla continuitd aziendale, al di |& dell’iscrizione al registro.
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