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PREMESSA

Sebbenal Legislatorecomesi € vistonei precedentiinterventi,impongaun processali razionalizzazione
WRM R dzl cMdellg sBdktapartecipate,f Q 9SbEdPUO ¢ per ragionilegittime e in coerenzacon gl
obiettividi finanzapubblica di politicaindustrialee di qualitadei servizi¢ decideredi mantenereil controllo
di quellesocietache

A RispondonaaifiniistituzionaliR St f Q9 y i S

A Non presentanasquilibrieconomicefinanziaritali dapoter generaresquilibrifinanziaria dzft € Q9 y

A [per le societain housd Eroganoserviziad un costo parametratoalla qualita erogata (focus aiuti di
stato-Altmark

Nel casodelle societain house il consolidamentalella normativacomunitariasul controllo analogoe sul
coordinamentodellafinanzapubblica(progressivassoggettamentalelle societacontrollatenel perimetro
degli Enti Socicontrollanti) impone nuovistrumentidi controllo, soprattutto sul fronte della valutazione,
presidioe gestionedeirischi

Proveremoa tracciareuna cornice metodologicache riassumag ancheattraversola lettura dei principal

documenticontabilidi unasocietapartecipatac un approccio\isk orientedCal mantenimentodelle societa
partecipate

--------



INDICE

@ @ Valutarele possibilioperazionistraordinarievolte al riordino delle partecipatee i razionaliallabasedi
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DALLA SPENDINGREVIEWALLENORME CONTENUTENELLALEGGE DI STABILITA
2015

[QSASNDAT A2 FFFARIG2 £ /2YYAAAl NA2

PIANO DI obiettivo-mandato la riduzione delle societa partecipate8d00a 1.00Q
RAZIONALIZZAZIONE

9Q NI 3IA2yS02tS +FaadeySNBE OKS dzy LAY 2
8890 di societa riduzionell2 33A A & dz2 A Nielosteuyidntd delleSsatzeth QI & & d:
partecipate norrappresentinda modalita ottimale per la gestione di serpizibblici; |

ALCUNE CONSIDERAZIONI:

Sappiamo stimare gli impatti La riduzione dei compensi Abbiamo la certezza che le
delle dismissioni / liquidazioni  agli amministratori aggregazioni portino

/ re internalizzazioni? garantisce un beneficio? necessariamente ad
economia di scala o di scopo?

LaLegge di Stabilita 202%0n riprende tutte le raccomandazioni del rapporto del Commissario:

ﬁ%&l Lascia Autonomiagli Entinella definizione delle strategie da adottare in
ordineal riordino delleSocietaPartecipate (Piani di razionalizzazione);

LEGGE DI

Fi istiga 2 O2SNBYGS 02 f QAYLIR2N .
6 issa una tempistica 2 y y U y STABILITA

alle amministrazioni (3 Mgsi
E‘-‘] Non fissa critenalutatividelle azioni implementabili dakgmministrazioni;
0
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C ONSIDERAZIONIIN MERITOALLA NORMATIVA VIGENTE

Le Societapartecipate non possonoesserevalutate esclusivamente con strumenti (indicatori)

comunementeutilizzatiperlat QI ydelld sacitadi capitali,cheagiscondn regimedi concorrenz
e chenon eroganoservizipubblici

Occorreconsiderareche la quasitotalita delle societapartecipateagisconan mercatiregolamentati
spessan regimedi esclusivasoloil 2% delle societapubblichenon sonoin housee, ad eccezione
dellesocietacommercialijl 100% svolgeservizin privativa)

Occorrealtresiconsiderareche, non sempre,le tariffe | f £ Q effetbvgmenteriscossecopronola
totalita dei costiriferibili al servizio

Occorreinfine considerarechei risultatieconomicidi unasocietapossonoessereinquinatida sovra
compensazionlegliEnti Soci(elargitisotto formadi contributi, di corrispettivio altra natura)

nnnnnnnn



LA RIFORMA DELLA PUBBLICA AMMINISTRAZIONE LEGGE 7 AGOSTO 2015, N.

124

[ QS &2 fhatphafivadyh Borsa
Si attende il Testo di
coordinamento (attuazione della
Leggel24/2015

[ Ql18ldel DL RiformaPacontienela delegafinalizzataal riordino della disciplinadelle
partecipazionsocietariedelleamministrazionpubbliche,in particolare

a) distinzionetra tipi di societain relazionealle attivita svolte agli interessipubblici di

riferimento, allamisurae qualitadellapartecipazionee allasuanaturadiretta o indiretta,

allamodalitadiretta o medianteproceduradi evidenzapubblicadell'affidamento,nonché
alla quotazione in borsa o all'emissionedi strumenti finanziari quotati nei mercati

regolamentatie individuazionalellarelativadiscipling X]

b) ai fini dellarazionalizzaziondel sistemadelle partecipazionpubblichesecondocriteri

di efficienza efficaciaed economicita ridefinizionedella disciplina,delle condizionie dei

limiti per la costituzionedi societd,f QI & a deyilimargeyii®ento di partecipazioni
societarieda parte di amministrazionpubblicheentro il perimetrodei compitiistituzionali
o di ambiti strategiciper la tutela di interessipubblicirilevanti

c) precisa definizione del regime delle responsabilita degli amministratori delle
amministrazionipartecipanti nonché dei dipendenti e degli organi di gestione e di

controllodelle societapartecipate

e) razionalizzazionelei criteri pubblicisticiper gli acquistie il reclutamento del
personale per i vincoli alle assunzionie le politiche retributive, finalizzati al
contenimentodei costi, introducendocriteri di valutazioneoggettivi, rapportati al
valoreancheeconomicaleirisultati,

f) promozione della trasparenzae RSt f QS HtFakesh S P lizd/ A T 1a0 |
completezzae la massimaintelligibilita dei dati economicepatrimoniali e dei
principaliindicatoridi efficienzanonchélaloro pubblicitae accessibilita

g) attuazioneR S f { Q 5N HomMaB,fdél testo unicodi cuial decretolegislativo
18 agosto200Q n. 267, in materiadi consolidamentalelle partecipazionneibilanci
deglienti proprietart

) possibilitadi pianidi rientro per le societacon bilanciin disavanzacon eventuale
commissariamento

—)
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IL TESTQUNICO SULLESOCIETAPARTECIPATED ART. 6 EART. 14

Art. 14
Art. 6 . . ~
(Crisi doéi mpresa)
(Principi fondamentalis u |l | 6 o r g & sullzgestianedelle secietaa controllo Qualoraemerganon e | | 6 denpbogramonidi valutazionedel rischio di cui
pubblico) al | & a Btcorom@l3,ouno o pit indicatori di crisi aziendale,| 6 or g

amministrativodella societaadottasenzaindugioi provvedimentinecessaral fine
di prevenirel 6 a g g r adelk anisi,rdit correggernegli effetti ed eliminarnele
causeattraversainidoneopianodi risanamento

1. Le societaa controllo pubblico, che svolganoattivita economicheprotette da
diritti specialio esclusivi,insiemecon altre attivita svoltein regimedi economia
di mercato adottancsistemidi contabilitaseparatgerle attivita oggettodi diritti

specialio esclusivie perle altreattivita. _ . € . . -
_ ' _ o o Non costituisceprovvedimentadeguatoai sensideicommil e 2, la previsione
2.  Lesocietaa controllopubblicoadottanaallafine di ciascunesercizionellostesso i un ripianamento delle perdite da parte de |l | 6 a mmi mi deller a

termineprevistoper| 6 a p p r adei dozumentidebilancio di cui alle norme  amministrazionipubblichesocie,anchee attuatoin concomitanza un aumentodi
generaliin materiadi societa,piani finanziari e industriali di durataannualee  capitaleo ad un trasferimentostraordinariadi partecipaziono al rilasciodi garanzie

pluriennale o0 in qualsiasialtraforma giuridica,a menochetale interventosiaaccompagnatda
3. Le societaa controllo pubblico adottanocon deliberazioneassemblearesu ~ Un piano di ristrutturazioneaziendaleapprovatoai sensidel comma4, anchein

propostad e | | 6 amminastrativo,specifici programmi di valutazione del derogaal commas.

rischio di crisi aziendale Con decretodel Ministro d el | 6 e edal® mi a | pianodi risanamenta la propostadi concordatgoreventivoo di accordodi

finanze,di concertoconil Ministro delegatoper la semplificazionee la pubblica  fistrutturazionedei debiti dellasocietasonodeliberatid a | 1 0 ammaiatmativan

amministrazionesonodefiniti gli indicatorifondamentaldellasituazionedi crisi ~ €aso di assoggettamentadella societa alla procedura di amministrazione

aziendalea cui deve esseredato rilievo, fatta salval 6 a u t aell@sodiess  Straordinariadi cuia | | 0 a ISfaidelioetad e | | 6 a mmistraordiranoa t

nel | 6i nd diulertriinaizatondncesi tecnicamentadeguati autor i zza tdegimrzadic@al geaesimarticolols.

o _ o o _ _ Le amministrazionidi cui all'articolo 1, comma 3, della legge 31 dicembre

4.  Fattesalvele funzioni degli organidi controllo previsti a normadi legge e di 2009 n. 196 non possono,salvo quanto previsto dall'art 2447 codice civile,

statuto, le societaa controllo pubblico valutanol 6 o p p odi intagnarefin”  effettuare aumentidi capitale, trasferimenti straordinari, aperturedi credito, né
considerazionedelle dimensioni e delle caratteristicheorganizzativenonche  (jjasciare garanziea favore delle societa partecipatenon quotate che abbiano

del | 0svaliagli stiurnentidi governosocietaricconi seguenti _ registrato, per tre esercizi consecutivi, perdite di esercizio ovvero che abbiano
a) regolamenti interni volti a garantire la conformita d e I | 0 della i YyjjiZzatoriservedisponibiliperil ripianamentadi perditeancheinfrannuali
societaalle normedi tuteladella concorrenzacompreseguellein materia é .
di- concorrenzasleale, nonché alle norme di tutela della proprieta Sonoin ogni casoconsentiti trasferimentialle societadi cui al primo periodoa
industrialeo intellettuale o fronte di convenzionicontrattidi servizioo di programmaelativi allo svolgimento
b)  un ufficio di controllo interno strutturato secondceriteri di adeguatezza g servizi di pubblicointeresseovveroalla realizzazionedi investimenti Al fine di
rispetto alla dimensionee alla complessitad e | | 0 i soqule,€®a  g51yaguardarta continuitanellaprestazioneli servizidi pubblicointeressea fronte

collabora con 1 6 or gd necontrollo  statutario, riscontrando g gravi pericoli per la sicurezzapubblica,'ordine pubblicoe la sanita,su richiesta
tempestivamentele richieste da questo provenienti, e trasmetie  ge|la amministrazioneinteressatacon decretodel Presidentedel Consiglio dei

periodicamenta | | 6 alrcgnaofiostatutariorelazionisullaregolaritaé  \jinjstri adottatosu propostadel Ministro dell'economize dellefinanze,di concerto
| 6ef fdelagestorea o N _ con gli altri Ministri competentie soggettoa registrazionedella Corte dei Conti,
¢) codicidi condottapropri, 0 adesione codicidi condottacollettivi aventia  hossonesserautorizzatigli interventidi cui al primo periododel presenteomma
oggettola disciplina dei comportamentimprenditoriali nei confronti di Restafermal 6 a p p | dedleadisposizionidegli articoli 2446 e 2447 del
consumatori,utenti, dipendentie collaboratori,nonchéaltri portatori di codicecivile ed e | | 6 d82sekiesaellRegioDecretol6 marzo1942 n. 267, e

legittimi interesscoinvoltin e | | 0 dellasocieta t ~ 7 successivenodificazioni Ei PARAGON
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CRITERDI VALUTAZIONEADOTTABILI1/2

‘ Affinché la riduzione delle Societa non dia soltantgg) Fattorilegati alleevidenze attualilelle societa;
_3 | risultati estetici, l@mministrazionin procinto di
[

b) Fattorilegati ascenari futurilesiderabiiendogeni o
nondesiderabilesogeni.

approvare i piani dazionalizzazione/riduzione
dovrebbero considerare (almendiie classi dattori:

EVIDENZE ATTUALI

Cosa Come si % What If?
rileva rileva Scenari/Impatti
) Il rischio di default della o
RISCHIO DI societa per insostenibilita Debiti Finanziari / Attivo Fisso  vajytazioni Fiscali

MANTENIMENTO | del debito e il rischio di debt service coverage ratio  jnternalizzazione del debito ;
)J6cont aadil oBeonia e Immobilizzazioni immateriali

Capacita della Societa di Utili do&ese Valutazione comparativa
REDDITIVlTA distribuire utili reinvestibili Dividendi / Entrate costi cessanti 0O lucro
dal | 0 Bactoe o dalla ExtraTributarie del Comune cessante

J societa stessa

. : . Il privato / il soggetto
Capacita di~offrire un aggregatore potra garantire lo
VALUE FOR servizio pubblico con livelli . . ggregato potra g
di qualita  coerenti  con Gara per il Servizio* stesso livello di value for
MONEY g Benchmarking money ? Esistono  Soggetti

sussidi pubblici e tariffe

(Soddisfazione clienti) Privati in grado di garantire

livelli migliorativi?

* Opzione first best (A determinate condizioni di capacity building e
integrita del processo) PARAGON



CRITERDI VALUTAZIONEADOTTABILIZ2/2

SIMULAZIONI

a ~\ What If?

cosa come si Simulazioni
rileva rileva ) :
|mpatt|
SOSTENIBILITA) capacit® del |l 6Ente di continuare i _
ECONOMICA a mantenere costanti i BllanC|O p|UI‘Ienna|e \ Il C.Omun.e potra ga:ra..ntlre nel
corrispettivi (sussidi anni futuri) del | 8 Ent e prossimo triennio un servizio pubblico
FUTURA totalmente sussidiato?
Idoneita e profittabilita di
RAGGIUNGIMEN | processidi aggregazione tra \ :jl pogto della';.)roduz‘ior'lef qongiunwltla
aziende didiverso settore Piano Industriale ei due servizi sara inferiore alla
TO ECONOMIA Candidabilita a nuove Simulazioni somma dei costi della produzione
DI SCOPO acquisizioni/aggregazioni disgiunta di ognuno di essi?
C(x,0)+C(0,y)>C(x.y)
Idoneita e profittabilita di Ipotizzando una fusione tra aziende
RAGGIUNGIMEN processi di aggregazione tra Piano Industriale \ simili, avro riduzioni nel costo unitario
TO ECONOMIA aziende diverso settore Simulazioni del servizio erogato tale da
Candidabilita a nuove abbassare le tariffe o produrre utili?
DI SCALA acquisizioni/aggregazioni Costi medi unitari decrescenti
Se i comuni A e B possiedono due
Coerenza tra competenza partecipate con oggetto i servizi
COERENZA FINI i stituzional e del IO Ent . i . \ SOC'O&SS'StenZ'a“, a SGgUItO
ISTITUZIONAL] | oggetto sociale della societa AnalisiNofrtativa del | 6ass o deiazmedensirei
servizi (in Unione) mantengo lo
stesso assetto?

........



O PERAZIONISTRAORDINARIESULLESOCIETA- RAZIONALI

VALUE FOR MONEY / QUALITA PREZZO

CONSOLIDAMENTO o .
:: CONSOLIDAMENTO Valido per
RINEGOZIAZIONE “

societa attive in

CONTRATTO Dt Valido per Societa AGGREGAZIONI Sett_ori ol
SERVIZIC Eff per - SOCIETA ETEROGENEE eV|de_nt| _
ey (INFRA COMUNE) economie d
compensazioni non scopo
sufficienti e inferiori
alla media
GARA A DOPPIO . . CONSOLIDAMENTO Valido per societa
OGGETTO Valldo_ per societa ﬁ T attive in Settori con
ﬁ i rf?e_dla:gmente AGGREGAZIONI evidenti economie
RISTRUTTURAZIONE ethicienti ma con SOCIETA OMOGENEE di scala (farmacie
IN BONIS __compensazion |.E. DI BACINO Comunali)
inferiori alla media e (I.E. )
situazione
’— economica
LIQUIDAZIONE E deficitaria
AFFIDAMENTO DEL SERVIZIO SUBA& AFFIDAMENTI / _
== ESTERNALIZZAZIONE  Valido
GARA A DOPPIO T tlplcamer]te per
OGGETTO DISCONTINUITA Sgelgelais
Valido tipicamente GESTIONALE gestiscono servizi

per societa inefficienti

con situazione ec./
patrimoniale ancora

gestibile
géléé_/?\T%OPPIO Valido per Societa
CONCORDATO i T et
PREVENTIVO i A N tipi t turi
ﬁ i so;:/izlts(i)np(jeéffult DISCONTINUITIA (rfﬁ?i? |:oggigrzle)
RISTRUTTURAZION patrimoniale o GESTIONALE es: farmacie comunali
E IN BONIS finanziaria ’

PARAGON
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| LIMITIDELLAVALUTAZIONEBILANCISTICASULLEAZIENDEDI SERVIZPUBBLICI

Se, ai fini della comparazione tra aziende, utilizzassimo esclusivamente gli strumenti
(L RSEfQFyFtAaA RA 0 A pdrafiddso fel leihmars Y.ISNJ @IdAS NB
. LYSTFAOASYUS LINbaSyul NRAxadz ulluA SO2y2YAC

ASSUNTI DEL MODELLO

g e C Identici km gestiti e velocita
2 IMPRESE DI TPL DI PN Impresa TPL citta A commerciale
UNA LINEA C Identici standard di servizio
e C Identica tariffa unitaria
MOIt\IOSEE\I./I.EE N Impresa TPL citta B C Identico tasso di evasione
(no sosta, no pubblicita) C Identico costo del lavoro
Anno 2013 Anno 2014
80 giorni di 80 giorni di 80 giornidi 20 giorni di
pioggia pioggia pioggia pioggia Nel 2014 I
Comune
Ricavi da incentiva le
corrispettivi (sussidi 100 bici
pubblici) elettriche
Ricavi da tariffa 20 S 1
Costi 100 : meno
: ) s piovoso del
\ Utile perdita 20 :

J

MPRESA

........



INDICE

Valutarele possibilioperazioniordinarie volte alla minimizzazionedei rischi di mantenimentodelle
societgpartecipate
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IL CONTROLLO ANALOGO E | NUOVI CONTROLLIINTERNIO STRUMENTOPERATIVI

Stiamo assistendoad un progressivoassoggettamentoalla normativa pubblicisticadelle societa
ﬁ :3 partecipate Perle societadi controlloe per le societain houseprovidingsi sta delineandoun quadro
di progressivaonsolidamentalelle societanel W 3 NIYLdRyZA QA LI € S Q

Percontrollo analogg N5 | dzA A A 02 F2yY RIFYSYy Ul £ S LISNIAtT QIYHUBNYRISY Szl
GAIAAE L YTl S O2yGNRtt2 FylFf23F | ljdzSttl ag2f¢t il Ajad
della titolarita dei servizi pubblici locali o delle attivita amministrative di competenza e del suo ruolo di gar

O2Yy FNR Y (i AMocdkeS® f RAAXBFYHS OKS f QSaSNOAT A2 RSt 02y
amministratori degli Enti.

Controlli sugli organismi partecipati si riassumono in flussi informativi kitEtiaae:

[ QStyZIGF £ S 8§ GSydzi2 f Y2yAG2N)Y 3IA2 LJSNJ\zR)\Ozla
fine di identificare, per tempo, gli eventuali interventi correttivi utili a ridurre squilibri economico flnal'\2|
rilevanti per il bilancicomunale .

........



FOCUS: IL CONSOLIDAMENTO DELLEPERDITEHDELLEPARTECIPATEFIGURATQD

Il fondo vincolato previsto
dal comma 551 della Legge
di stabilita 2014

| commida550a552R S f .f1 dildN.Bggedi Stabilita2014 prevedonoche qualorale@l
2

aziendespecialile istituzionio le societapresentinoun risultato R Q S & SoNisalt
finanziario negativo, gli Enti locali soci sono obbligati ad accantonarey” S f
successivojn apposito fondo vincolato, un importo pari al risultato negativo non
immediatamenteaipianato,in misuraproporzionalellaloro quotadi partecipazione

Perle solesocietache svolgonaSPla rete di rilevanzaeconomicacompresda gestione
dei rifiuti, si dovra invece far riferimento alla differenza tra valore e costi della
produzione cosi come definiti R | f .f 2825 Mdl Codice Civile, evitando quindi di
prendere in considerazioneil risultato della gestione finanziaria, della gestione
straordinariae le imposte In questo modo il legislatore ha voluto favorire questa
particolaretipologiadi societa,caratterizzatalallapresenzali onerifinanziari spessali
importo rilevante, dovuti al ricorso I f f QA Yy R Sgei il finxh3igmérgo degli
investimenti

D |

Gli accantonamental fondo vincolatodovrannoessereeffettuati a decorrereR I f £ LI-

2015 quindi con riferimento al risultato R Q S & SaNasaldofinAnziarioR St f QS
2014 Inoltre, & previsto un meccanismadi accantonamentogradualeper il triennio
2015 2017 quindila previsioneandraa pienoregimesoloa partire dal2018

~

a
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FOCUS: IL CONSOLIDAMENTO DELLEPERDITEHDELLEPARTECIPATEFIGURATQD

‘ DtA | OOFyu2ylYSyuA f F2yR2 @GAYyO2fl U2 R2ONIyy2 SazawNB STF
RQSaSNOAT A2 2 f &alftR2 FAYFYTAFINARA2 RStf QSaSNOAIT A 2rieaniomn & L
2015 2017; quindi la previsione andra a pieno regime solo a partire dal 2018. Per il periodo transitorio il fondo da aecantonar

N

NA &adz GF RFEffQFLILIAOFT A5925 RStEES NBI2ES RSFAYAGS RIE O2YY!

IL FONDO VINCOLATO

Cosa Come si
rileva rileva

~\ Seil risultato medio del triennio
2011-2013 € negativo e |l
IPOTESI 1 isutato R S ¢ € pecydgee  F4dd o< [ |- z 4 p*Q
migliore di tale media, ma pur

semprenegativo

) Seil risultato mediodel triennio
2011-2013 € negativo e |l 1
IPOTESI 2 risultato R § £ £ Erecgdgred T+44 «(F« 24)*Q

) peggioredi tale media

A 4 41e4il fondo di accantonamento per A Pmeil risultato mediodel triennio 2013

f QI tyirycdrso A M @& unacostante legataal periodotransitorio, pari,

........



IL RISKMANAGEMENT PERLE SOCIETAPARTECIPATE

> Si vuole pertanto proporre un approccio, integrato, che unisca il soddisfacimento del
Oo NBljdzAa 8A02 RSt O2yaiNRfft2 Fylf232 § LISNKXVSE

N operativo e strategico.

[ QA RrﬂelrvenR)iprevedé QA nyau 2 ¢ ARM wmx VA EIRjﬂkI@f Q
LINB&ASRF A LINAYOALIN f A NJ\aOK)\ OKS az

PRESIDIO DE trasmetterec direttamente o indirettamente | £t £ Q9Yy (1S { 20A2 ®

RISCHI 'V OAYLINBALF AYRAZAGNRALFES &a2a0ASyS NJ\aO
commerC|aI| finanziari, operativgputazionaligtc), spesso connaturati al settore |
economico di appartenenza e alla regime di proprieta (pubptigatamista);

N\

D DEFINIZIONE DI UNA STRATEGIA DI GESTIONE DEI SINGOLI RISCHI E DELLA

V. MERO MONITORAGGIO DELLO STESSO

Un approccio strutturato al governo del rischio aziendale prevedra:

D IDENTIFICAZIONE E VALUTAZIONE QUALI/QUANTITATIVA DEI RISCHI

CAPACITA DI ASSUNZIONE DEL RISCHIO AZIENDALE
FFUSI ONE DI UNA 0 CULTURA DELLA GESIT

J

16 PARAGON
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UN MODELLO DI GESTIONEDEI RISCHI

_______ GESTIONE INTEGRATA DEL RISCHIO AZIENDALE

ANALISI ALLINEAMENTO TRA

DIAGNOSTICA DEI RISCHI AZIENDALI Le decisioni manageriali considerano gli
) (i 05 .c q SC h %TﬁAﬁlg g Rl%’;lélq] ASSUNTO impatti rischio aziendale? Le decisioni
ris(c):h?ci]el ineflunenz:\lno Ia :ua Con o manageriali di maggior rilievo sono
performance futura e della loro Loazienda assume un S O e RIS (e G
magnitudo? grado di rischio coerente
Ldent e Soc FOBIPRI obiettivi?
gli strumenti per e ; PROCESSI DECISIONALI
avviare un 0 sovraesposta o
PErcorso di risk Sovraprotetta ? E INCL“SI“NE DEI.
management RISCHIO
D (oltre la
1 231/2001 e PROCESSI
L] wo00122 DECISIONALI E
INCLUSIONE DEL
Quali sono i rischi da assumere e quali i rischi da RISCHIO

trasferire e/o ridurre? _ _

Quali sono i rischi del | &a z iCHtH@ glrutuig progessiscangqilig

contagiare |l 6ente socio? aziendali permettono di gestire e
valutare i riflessi sul livello di rischio

STRATEGIA DI ALLOCAZIONE OTTIMALE DEI RISCHI delle scelte manageriali?

17 PAR_{_AGON
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| RISCHIASSUNTDALLCGENTESOCIO E | RISCHIDELLA SOCIETAPARTECIPATA

RischiOperativiFinanziar{consolidamentalei risultati negativinel bilancioR S f f €x%31(..$47/2013
e, in progressione)essiderivano,a loro volta, darischioperatividellasocietapartecipatee, pertanto, da
diversifattori:

wFattoriesternji come - Economicies: situazionedei mercatifinanziari,competizionegcc); - Ambientee sostenibilita
(es: politicadelleemissionigcc); - Regolazionées: legislazioneinstabilitapolitica,ecc);

wFattoriinterni, come - Infrastrutture (es: disponibilitae capacitadelle infrastrutture, accessai capitali,ecc); - Risorse
Umane(es: capacitadel personalesalutee sicurezzaecc); - Processfes: disegnodipendenzalafornitori, ecc);

RischReputazionaljqualitadei serviz): siriferisconoallaqualitadei servizierogatidalle sue partecipate
LaCartadei Servize il documentoconil qualeogni Enteerogatoredi serviziassumeunaseriedi impegni
nei confronti della propria utenzariguardoi propri servizi(risarcimenti penalj sanzioni) Raramentegli
utenti di un servizioriesconoa scinderetra le competenze/responsabilitdella Societadi Gestionee
RSttt deRservizio

amministrativadella societa partecipata (L190/2012. La culpa in vigilando puo dare origine alla
fattispeciedeldannoerariale
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Rischi Reputazionali(integritd) si riferiscono ai rischi di legalita e di buon andamentoRSf f QI




DA DOVE INIZIAREO DIAGNOSTICA E INDIVIDUAZIONE DEL MODELLO
ORGANIZZATIVO

o Iniziare un percorso diskassessmendi una societa in house si traduce
"O VStt QAYUNRRdzZI A2YyS RA dzyl FA3IdzNI RSt S3I G
N2 e che conduca, materialmente, la diagnostica.

A Individuare i rischi che prioritariamente influenzano la
performance e la loro magnitudo (rischi finanzogoerativi;
rischi reputazionali (qualita dei servizi; ex 231/2001 e
190/2012)
A Aumentare consapevolezza e condivisione interna dei r
A Misurare con KPI efficaci i rischi

OBIETTIVI

. A Definire una tassonomia dei rischi aziendali
AN RAVARWAY A Definire metriche di misurazione dei rischi
A Definire metriche di allineamento rischi sociggchi
Ente

A Interviste strutturate al management

A Questionario interno sulla diffusione della cultura del
STRUMENTI rischio

A Benchmark settoriale

A Modelli rischiempatti (stresgest)
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IL RISKMANAGEMENT PERLE SOCIETAPARTECIPATEE LOART. 6 C. 4 B) DEL TU

K La figura deChiefRiAskOfficer(Cr@ e stata introdotta negli ultimi anni da diverse aziende (per E)rimi gruppi
=o,j,_ oF YyOFENA S F3aA0dz2NF GADBAL® 9Q coperafiviifaizdibl defakaBietd UNS 3 A
X O] cChiefRiskOfficerdi una societa in house potrebbe essere un consigliere amministrazione con delega
specifica

Chief Risk Per quanto riguarda il presidio dei rischi di integritad(g231/2001, aggiornato |
. dSO02yR2 3FftA FTRSYLAYSY(GA LINBGAAGA RIf
Officier di un Organismo di Vigilanza, presidiato dallo stesso CRO. |

Indispensabile sara un sistema di reportistica fra le funzioni di Internal A®R&Il F N} f Qh|R
37 funzioni di Internaludit:

Consiglio gdv

d’Amministrazione

—  Collegio Sindacale

Internal Audit Chief Risk Officer \
(consigliere con mandato specifico)
Amministratore o

Delegato




TECNICHE PERESAMINARELE PERFORMANCESDELLESOCIETAO PARTECIPATE

é . . . . . . . )
ANALISDIBILANCIG unatecnicautilizzataper analizzareed interpretarele performancesli unaaziendan quantopermette unavisione

sullasituazionecomplessivir S f f Q edahdvaiitadionalellecondizionidi equilibriosottof QI & dcihdmica finanziario
La capacitadi leggereed interpretare la performanceaziendalesi accrescequando si disponedi bilanci significativied uniformi, che
riflettono larealtaR S f £ Q &d¥l haNElaskolgersiellagestione

ANALISQUALITATIVA QI \i-bilaAci della singolaentita non e sufficientea garantireuna comprensionedellarealta aziendalema
deveesserecorredatadaun esamedel mercatoe del contestoeconomicce socialén cuit Q A Y agbi® a |

In particolareé molto utile la tecnicadi benchmarkinggraziealla quale si possonomettere a confronto aziendesimilariper dimensioni
e/o tipo di businesgnonnecessariamenteompetitors.

Nel casodi societapartecipateche svolganagpiu servizidi naturadiversa,e necessarichet QI yengail gilApossibiledettagliataper
singolalineadi attivita (es verde,viabilita, manutenzionepatrimonio,etcX.) e cid & possibilesolosef QI T disfoyidfilunareportistica
gestionale Spessaitili informazioni sullesingolegestionisonodisponibilinellaNotaintegrativaex art. 2427 C.Ce/o nellaRelazionalegl
amministratoriexart. 2428CC..

VALUTAZIONEELRISCHIOI DEFAULTi sonoalcuneventio circostanzeche, consideratisingolarmenteo nel loro complessopossono

indicarela sussistenza il rischiodi uno statodi crisiaziendaletra cut:

fonte: Principiodi revisionelsa Italia 570

AWl ALTRI INDICATORI |
KCapitale ridotto al di sotto dei limiti legali
Mrocedimenti legali o regolamentari in corso
che, in caso di soccombenza, possono
comportare richieste di risarcimento cui

INDICATORI GESTIONALLI

Merdita di membri della direzione con
responsabilita  strategiche senza una loro
sostituzione

Merdita di mercati fondamentali, di clienti

INDICATORI FINANZIARI

Asituazione di deficit patrimoniale o CCN
negativo

Asquilibrio tra fonti a breve e impieghi a lungo
Klussidi cassa storicamente negativi

chiave, di contratti di distribuzione o di
forniture importanti

MDifficolta  con il personale (contenziosi
ricorrenti) e/o elevato e anomalo turnover
dei dipendenti

Ancapacita di pagare idebiti alla scadenza
Aviancato rinnovo di prestiti  alla loro
scadenza e/o difficolta ad ottenerne di
nuovi

fare fronte

Modifiche di leggi o regolamenti o politiche
governative che si presume possano
influenzare negativamente | 61 mpr e s a
Aventi catastrofici contro i quali non & stata

FEN stipulata una polizza assicurativa adeguata ,

| 6i mp prebabdmente non € in grado di i
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ANALISIDI BILANCIO: STATOPATRIMONIALERICLASSIFICATOATTIVO

Attivita 2011 2012 2013 2014
Crediti verso soci

Immobilizzazioni

Immobilizzazioni Immateriali 36.446 26.233 15.846 7.894
Immobilizzazioni Materiali 6.391 29.201 23.393 19.293
Immobilizzazioni Finanziarie

Totale Immobilizzazioni 42.837 55.434 39.239 27.187
Attivo Circolante

Rimanenze 593.693 557.394 502.839 486.008
Crediti verso clienti entro 52.520 156.459 166.815 408.350
Crediti verso clienti oltre

Crediti tributari 4,083 5.403 46.796 2.834
Altri crediti entro 2.689 18.800 488 17.903

Altri crediti oltre
Investimenti finanziari a breve
Totale Crediti

Disponibilita bancarie 458.954 254.493 745.119 543.118

Totale disponibilita

Totale Attivo Circolante
Ratei e Risconti
Totale Attivita

59.292

458.954
1.111.939
2.048

1.156.824

23

180.662

254.493
992.549
1.875
1.049.858

214.099

745.119
1.462.057
1.806
1.503.102

429.087

543.118
1.458.213

1.485.400

........



Passivita

Patrimonio Netto

Capitale Sociale

Riserva Legale

Altre Riserve

Utile (perdita) d'esercizio

Totale Patrimonio Netto

Fondi Rischi e Oneri

Trattamento Fine Rapporto

Debiti

Debiti verso banche entro

Debiti verso banche oltre

Debiti verso altri finanziatori entro
Debiti verso altri finanziatori oltre
Debiti verso Soci per fin. entro
Debiti verso Soci per fin. oltre
Acconti esigibili entro

Acconti esigibili oltre

Debiti fornitori entro

Debiti fornitori oltre

Debiti tributari entro

Debiti tributari oltre

Debiti verso istituti previdenziali entro
Debiti verso istituti previdenziali oltre
Altri debiti entro

Altri debiti oltre

Totale debiti

Ratei e Risconti
Totale Passivita

104.398
85.235

169.121

47.044

12.016

606.048

1.023.862

9.508
1.156.824

24

160.482
280.172

260.493

40.979

14.432

77.462

834.020

2.014
1.049.858

ANALISIDI BILANCIO: STATOPATRIMONIALERICLASSIFICATCPASSIVO

838.525
120.395
45.500

101.014
178.863

60

69.909

14.248

17.533

114.485

496.112

2.570
1.503.102

83.536
95.327

60

225.691

13.234

19.126

82.807

519.781

8.326
1.485.400
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Conto Economico
Valore della produzione
Altri ricavi

Totale valore della produzione

Costi per materie prime e sussidiarie
Costi per servizi

Costi per godimento di beni di terzi
Costi per il personale

Variazione delle rimanenze
Accantonamenti per rischi

Oneri diversi di gestione

Margine operativo lordo (EBITDA)

Ammortamenti imm. Immateriali
Ammortamenti imm. Materiali
Svalutazioni dei crediti

Margine operativo netto (EBIT)
Oneri finanziari
Proventi finanziari

Risultato ordinario
Proventi straordinari
Oneri straordinari
Risultato ante imposte
IRES

IRAP

Risultato netto

2011

712.180
88.393
800.573
401.973
473.698
5.534
157.208

r
350.663

29.000
23.702

11.506
7.681
9.500

6.770

912

2.403
23.173
10.511

12.662

ANALISIDI BILANCIO: CONTO ECONOMICO RICLASSIFICATO

2012

984.766
3.489
988.255
10.807
577.412
7.181
198.096
36.299
55.000
11.563

10.387
7.020
11.500

23.540

898

195
40.153
12.682

27471

2013
1.176.383
19.071
1.195.454
5.701
688.285
6.554
208.100
54.555
55.395
13.001
163.863
10.387
6.488
20.722
126.266
16.812
587
110.041
319
109.722
19.394

90.328

2014
1.369.493
130.884
1.500.377
68.501
1.011.714
5.958
214.173
16.831
4.525
178.675
7.952
5.384
78.097

11.470

92

586
75.278
13.860

61.418
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ANALISIDI BILANCIO: RENDICONTO FINANZIARIO

Rendiconto Finanziario
Margine operativo netto: Ebit
+ Ammortamenti
+ Svalutazioni
+ Accantonamenti per rischi ed altri accantonamenti
- Imposte
Autofinanziamento indiretto al netto delle imposte
- Incremento (+ decremento) rimanenze
- Incremento (+ decremento) crediti vs clienti
- Incremento (+ decremento) altri crediti
- Incremento (+ decremento) altri crediti finanziari a breve termine
- Incremento (+ decremento) ratei e risconti attivi
+Incremento (- decremento) debiti vs fornitori a breve
+Incremento (- decremento) altri debiti non finanziari entro
+ Incremento (- decremento) ratei e risconti passivi
Variazione della liquidita generata dalla gestione reddituale
Flusso di cassa della gestione corrente
- Incremento (+ decremento) immobilizzazioni immateriali
- Incremento (+ decremento) immobilizzazioni materiali
- Incremento (+ decremento) immobilizzazioni finanziarie
- Incremento (+ decremento) crediti vs soci
Variazione degli investimenti
Free Cash Flow A (Flusso di cassa disponibile Unlevered A)

==

—_ = = =

62.990
17.407
11.500
55.000
12.682

134215
36.299
(103.939
(17.431
173
91.372

(532.235
(7.494

(533.255

(399.040)
10.213

(22.810

126.266
16.875
20.722
55.395
19.394

199.864
54,555
(10.356
(23.081
69

(190.524
13.393

556

(155.388

44.476

10.387

5.808

16.831
(241535
26.547

1.806
155.782
(31.099
5.756
(65.912
98.903
7.952
4100

- Ammortamenti,Svalutazioni e Accantonamenti (83.907 (92.992 (91.433

Free Cash Flow B (Flusso di cassa disponibile Unlevered B)

+ Proventi (- Oneri) accessori

+ Proventi (- Oneri) finanziari

+ Proventi (- Oneri) straordinari

+Incremento (decremento) Riserve del Patrimonio Netto (nettati dal risultato anno precedente)

+Incremento (decremento) Capitale Sociale

+ Incremento (decremento) altri fondi del passivo e del TFR
+ Incremento (decremento) Debiti finanziari a breve termine
)
)

P

+ Incremento (decremento) Debiti finanziari a lungo termine
+ Incremento (decremento) delle altre passivita a lungo termine non finanziarie (incl.debiti fornitori a lungo)
Cash Flow Netto Globale

Disponibilita Liquide Iniziali

Disponibilita Liquide Finali
Check

26

(411.637) 60,671 110,955
(495544 (32.321) 19522
(22.642 (16.225 (11.378
(195 (319 (586
2 621.065 4073

: 35.000 -
62.897 44.203 (112.618
56.084 (59.468 (17.478
194.937 (101.309 (83.536

(204.461)

458.954
254493
(204.461)

490.626

254493
745.119
490.626

745.119
543.118
(202.001

........



ANALISIDI BILANCIO: INDICATORI

Indicatori di struttura del capitale e indebitamento 2012 2013 2014

Indice di indebitamento capitale di terzi / capitale proprio 2,93%  4,78% 0,33% 0,20%
Indice di leva finanziaria capitale investito/capitale proprio 17,89%  11,40% 1,79% 1,64%
grado di copertura degli oneri finanziari reddito operativo / oneri finanziari 464%  2,68% 7,51% 7,61%

Indicatori di equilibrio finanziario

Liquidita corrente (current ratio) attivita a breve / passivita a breve 0,78%  1,88% 3,32% 2,68%
Liquidita secca (quick ratio) (attivita a breve meno magazino) / passivita a breve 0,07%  0,46% 0,99% 1,26%
[ FLARGEES OAND2EFYyGS ySGd2  tivitd atbreve mene passivita a breve MTe MyMIWOMMOIC AP NNETPT
alt NBAYS RA (Sa2NBNXI 06¢€knnn attvitd abreve meno magazzino meno passivitdabreve me TTMEQAMHITen HIm@n y)
Durata media dei crediti (crediti a breve meno anticipi da clienti x 360) / ricavi 26,55 57,2C 51,03 107,3:
Durata media dei debiti (debiti a breve meno anticipi da fornitori x 360) / costi di 69,0¢ 157,50 35,93 74,8C
al NBAYS RA &0 Ntz i dzNJ 6 € x nnn(capitale netto meno attivo immobilizzato € HMIGHOCIENTQOEHGT
Indice di copertura capitale netto/ immobilizzazioni nette 151%  166%  21,37%  33,25%
Indicatori di redditivita 2011 2012 2013 2014

Redditivita dei mezzi propri 0 ROE (Return on Equity) risultato netto / capitale netto 0,20%  0,30% 0,11% 0,07%
Redditivita della gestione corrente 0 ROI (Return on Investmeedidito operativo / capitale investito 0,03%  0,06% 0,08% 0,06%
Redditivita delle vendite o ROS (Return on Sales) reddito operativo / vendite 0,04%  0,06% 0,11% 0,06%
Indicatori di efficienza e produttivita 2011 2012 2013 2014

CHidGdNI G2 LISNI RALISYRSY (S 0 ¢ Riavidivendita/numero dipendenti € MNHEMNmMCN ZeMOMqIC SN CH H
Produttivita aziendale Valore della produzione / Capitale Investito 0,69%  0,9%4% 0,80% 1,01%
Rotazione del capitale investito ricavi di vendita / capitale investito 0,62%  0,94% 0,78% 0,92%
Indicatori di sviluppo 2011 2012 2013 2014

Tasso di sviluppo del fatturato (ricavi anno t2 meno ricavi anno t1) / ricavi anno t1 n/a 38% 19% 16%
Indicatori di default (Zeta score) 2011 2012 2013 2014

Zeta Score formula Bottani, Cipriani Serao 2004 2.424 4973 10.114 11.573

27
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ANALISIDI BILANCIO: ZETASCORE

Zeta Score formula di Altman
applicata alle PMI italiane (Bottani/Cipriani/Serao-2004)

x1 capitale circolante netto / totale attivita Z < 4.846 azienda default
X2 (riserva legale + riserva straordinaria)/totale attivita 4846 < Z < 8.105 azienda necessita cautele nella gestione
x3 Ebit / totale attivita -
x4 patrimonio netto / totale passivita Z > 8105 azienda sana
x5 ricavi di vendita/ totale attivita
Z= (1981x1) +(9841x2)+(1951x3)+(3206x4)+(4037x5)
capitale circolante netto = CCN = attivita a breve meno passivita a breve
14.000
att. a breve 652.985 738.056 716.938 915.095
pass. a breve (834.229) (393.366) (216.235) (340.918)
CCN (181.244) 344.690 500.703 574.177
12.000
2011 2012 2013 pz{ @) 3
CCN (181.244) 344.690 500.703 574.177
totale attivita 1.156.824 1.049.858 1.503.102 1.485.400 10.000
riserve 1.997 14.661 663.197 757.598
Ebit 31.434 62.990 126.266 87.242
Pat. netto 64.659 92.132 838.525 904.016
totale passivita 1.156.824 1.049.858 1.503.102 1.485.400 2.000
ricavi 712.180 984.766 1.176.383 1.369.493 —7 SCOIE
2011 2012 2013 pz{ @) —|inea default
6.000 . _
x1 (0,1567) 0,3283 0,3331 0,3865 / linea equilibrio
x2 00,0017 0,0140 0,4412 0,5100
x3 0,0272 0,0600 0,0840 0,0587
x4 0,0559 0,0878 0,5579 0,6086 4.000 /
x5 0,6156 0,9380 0,7826 0,9220 :
moltiplicatore x1 1.981 1.981 1.981 1.981
moltiplicatore x2 9.841 9.841 9.841 9.841
moltiplicatore x3 1.951 1.951 1.951 1.951 2.000
moltiplicatore x4 3.206 3.206 3.206 3.206
moltiplicatore x5 4.037 4.037 4.037 4.037
risultato x1 (310,37) 650,40 659,90 765,75 - T T T 1
risultato x2 16,99 137,43 4.342,04 5.019,20 2011 2012 2013 2014
risultato x3 53,01 117,06 163,89 114,59
risultato x4 179,19 281,35 1.788,51 1.951,17
risultato x5 2.485,31 3.786,70 3.159,50 3.721,99
Totale Z score 2.424,14 4.972,94 10.113,84 11.572,70

Abvisory
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ANALISIDI BILANCIO: RORAC E RARORAC
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