
SPUNTI DI RIFLESSIONE PER LõAGCM

Roma, 29 Gennaio 2016

M.Masotti ; C.Bonaccorso

QUALI RAZIONALI AI FINI DEL RIORDINO DELLE SOCIETÀ 
PARTECIPATE ς[Ω!b![L{L 5L .L[!b/Lh 9 Lb5L/!¢hwL DI CRISI



2

PREMESSA

Sebbeneil Legislatore,comesiè vistonei precedentiinterventi,impongaun processodi razionalizzazioneς
ΨŘƛǊƛŘǳȊƛƻƴŜΩςdelle societàpartecipate,ƭΩ9ƴǘŜSociopuòςper ragioni legittime e in coerenzacon gli
obiettivi di finanzapubblica,di politicaindustrialee di qualitàdei serviziςdecideredi mantenereil controllo
di quellesocietàche:

Å Rispondonoai fini istituzionaliŘŜƭƭΩ9ƴǘŜ
Å Non presentanosquilibrieconomico-finanziaritali dapoter generaresquilibrifinanziariǎǳƭƭΩ9ƴǘŜ
Å [per le societàin house] Eroganoserviziad un costo parametratoalla qualità erogata(focus: aiuti di

stato-Altmark)

Nel casodelle societàin house, il consolidamentodellanormativacomunitariasul controllo analogoe sul
coordinamentodellafinanzapubblica(progressivoassoggettamentodellesocietàcontrollatenel perimetro
degli Enti Socicontrollanti) imponenuovistrumentidi controllo,soprattutto sul fronte della valutazione,
presidioe gestionedeirischi.

Proveremoa tracciareuna cornicemetodologicache riassumaςancheattraversola lettura dei principali
documenticontabilidi unasocietàpartecipataςun approccioΨriskorientedΩal mantenimentodellesocietà
partecipate.



INDICE

Valutarele possibilioperazioniordinarie volte alla minimizzazionedei rischi di mantenimentodelle
societàpartecipate

PIANO DI 

RAZIONALIZZAZIONE

-88% di 

Società 

Valutarele possibilioperazionistraordinarievolte al riordinodellepartecipatee i razionaliallabasedi
processiaggregativi
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[ΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ŀŦŦƛŘŀǘƻ ŀƭ /ƻƳƳƛǎǎŀǊƛƻ ǇŜǊ ƭŀ wŜǾƛǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ {ǇŜǎŀ ŀǾŜǾŀ ŎƻƳŜ 
obiettivo-mandato la riduzione delle società partecipate da 8.000a 1.000;

9Ω ǊŀƎƛƻƴŜǾƻƭŜ ŀǎǎǳƳŜǊŜ ŎƘŜ ǳƴ Ǉƛŀƴƻ Řƛ ǊŀȊƛƻƴŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŦƻƴŘŀǘƻ ǎǳ ǳƴ ƳŀƴŘŀǘƻ Řƛ 
riduzione ǇƻƎƎƛ ƛ ǎǳƻƛ ǊŀȊƛƻƴŀƭƛ ǎǳƭƭΩŀǎǎǳƴǘƻ che lo strumento delle società 
partecipate non rappresentino la modalità ottimale per la gestione di servizi pubblici;

ALCUNE CONSIDERAZIONI:

Sappiamo stimare gli impatti 
delle dismissioni / liquidazioni 

/ re internalizzazioni?

Abbiamo la certezza che le 
aggregazioni portino 
necessariamente ad 

economia di scala o di scopo? 

PIANO DI 

RAZIONALIZZAZIONE

-88% di 

Società 

La Legge di Stabilità 2015non riprende tutte le raccomandazioni del rapporto del Commissario:

Lascia Autonomiaagli Entinella definizione delle strategie da adottare in 
ordine al riordino delle Società Partecipate (Piani di razionalizzazione);

Fissa una tempistica ƴƻƴ ŎƻŜǊŜƴǘŜ Ŏƻƴ ƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴȊŀ ŘŜƭƭŜ ǎŎŜƭǘŜ ŘŜƳŀƴŘŀǘŜ 
alle amministrazioni (3 Mesi)

Non fissa criteri valutatividelle azioni implementabili dalle amministrazioni; 
Non rileva strumenti premiali / sanzionatori(premialitàe sanzioni).

La riduzione dei compensi 
agli amministratori 

garantisce un beneficio?

LEGGE DI 

STABILITÀ

PIANO DI 
RAZIONALIZZAZIONE

88% di Società 

DALLA SPENDINGREVIEWALLENORME CONTENUTENELLA LEGGE DI STABILITÀ

2015



5

CONSIDERAZIONIIN MERITOALLA NORMATIVA VIGENTE

Sappiamo stimare gli impatti 
delle dismissioni / liquidazioni 

/ re internalizzazioni?

Abbiamo la certezza che le 
aggregazioni portino 
necessariamente ad 

economia di scala o di scopo? 

PIANO DI 

RAZIONALIZZAZIONE

-88% di 

Società 

Le Societàpartecipate non possonoesserevalutate esclusivamente con strumenti (indicatori)
comunementeutilizzatiper laƭΩŀƴŀƭƛǎƛdellesocietàdi capitali,cheagisconoin regimedi concorrenza
e chenoneroganoservizipubblici;

Occorreconsiderareche la quasitotalità dellesocietàpartecipateagisconoin mercatiregolamentati,
spessoin regimedi esclusiva(solo il 2% delle societàpubblichenon sono in housee, ad eccezione
dellesocietàcommerciali,il 100%svolgeserviziin privativa);

Occorrealtresìconsiderareche,non sempre,le tariffeŀƭƭΩǳǘŜƴȊŀeffettivamenteriscossecopronola
totalità dei costiriferibili al servizio;

Occorreinfineconsiderarechei risultatieconomicidi unasocietàpossonoessereinquinatidasovra-
compensazionidegliEntiSoci(elargitisotto formadi contributi,di corrispettivio altranatura)
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ALUNE CONSIDERAZIONI:

Sappiamo stimare gli 
impatti delle dismissioni / 

liquidazioni / re 
internalizzazioni?

Abbiamo la certezza che le 
aggregazioni portino 
necessariamente ad 

economia di scala o di 
scopo? 

PIANO DI 

RAZIONALIZZAZIO

NE

-88% di Società 

La riduzione dei 
compensi agli 
amministratori 
garantisce un 

beneficio?

[ΩŀǊǘ. 18 del DLRiformaPacontienela delegafinalizzataal riordino della disciplinadelle
partecipazionisocietariedelleamministrazionipubbliche,in particolare:

a) distinzionetra tipi di societàin relazionealle attività svolte, agli interessipubblici di
riferimento,allamisurae qualitàdellapartecipazionee allasuanaturadiretta o indiretta,
allamodalitàdiretta o medianteproceduradi evidenzapubblicadell'affidamento,nonché
alla quotazione in borsa o all'emissionedi strumenti finanziari quotati nei mercati
regolamentati,e individuazionedellarelativadisciplina[Χ]
b) ai fini della razionalizzazionedel sistemadellepartecipazionipubblichesecondocriteri
di efficienza,efficaciaed economicità, ridefinizionedella disciplina,delle condizionie dei
limiti per la costituzionedi società,ƭΩŀǎǎǳƴȊƛƻƴŜe il mantenimento di partecipazioni
societarieda partedi amministrazionipubblicheentro il perimetrodei compiti istituzionali
o di ambiti strategiciper la tutela di interessipubblicirilevanti;
c) precisa definizione del regime delle responsabilità degli amministratori delle
amministrazionipartecipanti nonché dei dipendenti e degli organi di gestione e di
controllodellesocietàpartecipate;

ALUNE CONSIDERAZIONI:

Abbiamo la certezza che 
le aggregazioni portino 

necessariamente ad 
economia di scala o di 

scopo? 

La riduzione dei 
compensi agli 
amministratori 
garantisce un 

beneficio?

e) razionalizzazionedei criteri pubblicisticiper gli acquisti e il reclutamento del
personale, per i vincoli alle assunzionie le politiche retributive, finalizzati al
contenimentodei costi, introducendocriteri di valutazioneoggettivi,rapportati al
valoreancheeconomicodei risultati;
f) promozione della trasparenza e ŘŜƭƭΩŜŦŦƛŎƛŜƴȊŀattraverso ƭΩǳƴƛŦƛŎŀȊƛƻƴŜΣla
completezzae la massimaintelligibilità dei dati economico-patrimoniali e dei
principaliindicatoridi efficienza,nonchéla loro pubblicitàe accessibilità;
g) attuazioneŘŜƭƭΩŀǊǘƛŎƻƭƻ151, comma8, del testo unicodi cui al decretolegislativo
18agosto2000, n. 267, in materiadi consolidamentodellepartecipazionineibilanci
deglienti proprietari;
i) possibilitàdi piani di rientro per le societàcon bilanciin disavanzocon eventuale
commissariamento;

PIANO 

DI 

RAZIO

NALIZZ

AZION

E

-

88

% 
di 

Socie

tà 

[ΩŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜnormativaè in corso.
Si attende il Testo di
coordinamento (attuazione della
Legge124/2015)

LA RIFORMA DELLAPUBBLICAAMMINISTRAZIONE LEGGE 7 AGOSTO 2015, N. 

124
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IL TESTOUNICO SULLESOCIETÀPARTECIPATEðART. 6 E ART. 14

Art. 6

(Princìpi fondamentalisullôorganizzazionee sulla gestionedelle societàa controllo

pubblico)

1. Le societàa controllo pubblico, che svolganoattività economicheprotetteda

diritti specialio esclusivi,insiemecon altre attività svoltein regimedi economia

di mercato,adottanosistemidi contabilitàseparataper le attività oggettodi diritti

specialio esclusivie perle altreattività.

2. Le societàa controllopubblicoadottanoalla fine di ciascunesercizio,nello stesso

termineprevistoperlôapprovazionedei documentidi bilancio di cui alle norme

generaliin materiadi società,piani finanziari e industriali di durataannualee

pluriennale.

3. Le società a controllo pubblico adottanocon deliberazioneassembleare,su

propostadellôorganoamministrativo,specifici programmi di valutazione del

rischio di crisi aziendale. Con decreto del Ministro dellôeconomiae delle

finanze,di concertocon il Ministro delegatoper la semplificazionee la pubblica

amministrazione,sonodefiniti gli indicatori fondamentalidellasituazionedi crisi

aziendalea cui deve esseredato rilievo, fatta salvalôautonomiadella società

nellôindividuazionedi ulteriori indicatoridi crisi tecnicamenteadeguati.

4. Fattesalve le funzioni degli organi di controllo previsti a normadi leggee di

statuto, le societàa controllo pubblico valutanolôopportunit¨di integrare,in

considerazionedelle dimensioni e delle caratteristicheorganizzativenonché

dellôattivit¨svolta,gli strumentidi governosocietarioconi seguenti:

a) regolamenti interni volti a garantire la conformità dellôattivit¨della

societàalle normedi tuteladella concorrenza,compresequellein materia

di concorrenzasleale, nonché alle norme di tutela della proprietà

industrialeo intellettuale;

b) un ufficio di controllo interno strutturato secondocriteri di adeguatezza

rispetto alla dimensionee alla complessitàdellôimpresasociale, che

collabora con lôorganodi controllo statutario, riscontrando

tempestivamente le richieste da questo provenienti, e trasmette

periodicamenteallôorganodi controllostatutariorelazionisullaregolaritàe

lôefficienzadellagestione;

c) codici di condottapropri,o adesionea codici di condottacollettivi aventia

oggettola disciplina dei comportamentiimprenditoriali nei confronti di

consumatori,utenti, dipendentie collaboratori,nonchéaltri portatori di

legittimi interessicoinvoltinellôattivit¨dellasocietà;

Art. 14

(Crisi dôimpresa)

Qualoraemergano,nellôambitodei programmidi valutazionedel rischio di cui

allôarticolo6, comma 3, uno o più indicatori di crisi aziendale,lôorgano

amministrativodella societàadottasenzaindugio i provvedimentinecessarial fine

di prevenirelôaggravamentodella crisi, di correggernegli effetti ed eliminarnele

cause,attraversoun idoneopianodi risanamento.

é

Noncostituisceprovvedimentoadeguato,ai sensidei commi1 e 2, la previsione

di un ripianamento delle perdite da parte dellôamministrazioneo delle

amministrazionipubblichesocie,ancheseattuatoin concomitanzaa un aumentodi

capitaleo adun trasferimentostraordinariodi partecipazionio al rilasciodi garanzie

o in qualsiasialtra formagiuridica,a menochetale interventosiaaccompagnatoda

un piano di ristrutturazioneaziendaleapprovatoai sensidel comma4, anchein

derogaal comma5.

Il pianodi risanamentoo la propostadi concordatopreventivoo di accordodi

ristrutturazionedei debiti dellasocietàsonodeliberatidallôorganoamministrativo.In

caso di assoggettamentodella società alla procedura di amministrazione

straordinariadi cui allôarticolo15,la deliberadellôamministratorestraordinarioè

autorizzatadallôOrganodi vigilanzadi cui al medesimoarticolo15.

Le amministrazionidi cui all'articolo 1, comma3, della legge 31 dicembre

2009, n. 196, non possono,salvo quanto previsto dall'art. 2447 codice civile,

effettuareaumenti di capitale, trasferimenti straordinari,aperturedi credito, né

rilasciare garanziea favore delle società partecipatenon quotate che abbiano

registrato,per tre esercizi consecutivi,perdite di esercizioovvero che abbiano

utilizzatoriservedisponibiliperil ripianamentodi perditeancheinfrannuali.

é...

Sonoin ogni casoconsentitii trasferimentialle societàdi cui al primo periodoa

frontedi convenzioni,contrattidi servizioo di programmarelativi allo svolgimento

di servizi di pubblicointeresseovveroalla realizzazionedi investimenti. Al fine di

salvaguardarela continuitànellaprestazionedi servizidi pubblicointeresse,a fronte

di gravi pericoli per la sicurezzapubblica,l'ordinepubblicoe la sanità,su richiesta

della amministrazioneinteressata,con decretodel Presidentedel Consiglio dei

Ministri adottatosupropostadel Ministro dell'economiae dellefinanze,di concerto

con gli altri Ministri competentie soggettoa registrazionedella Corte dei Conti,

possonoessereautorizzatigli interventidi cui al primoperiododelpresentecomma.

Restafermalôapplicabilit¨delle disposizioni degli articoli 2446 e 2447 del

codicecivile edellôarticolo182-sexiesdel RegioDecreto16 marzo1942, n. 267, e

successivemodificazioni.



CRITERIDI VALUTAZIONEADOTTABILI1/2

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

ALUNE CONSIDERAZIONI:

Sappiamo stimare gli impatti 
delle dismissioni / liquidazioni 

/ re internalizzazioni?

Abbiamo la certezza che le 
aggregazioni portino 
necessariamente ad 

economia di scala o di scopo? 

La riduzione dei compensi 
agli amministratori 

garantisce un beneficio?

RISCHIO DI 

MANTENIMENTO

REDDITIVITÀ

VALUE FOR 

MONEY

Il rischio di default della

società per insostenibilità
del debito e il rischio di
ôcontagioõallõEnteSocio

Capacità della Società di
distribuire utili reinvestibili
dallõEnteSocio o dalla
società stessa

Capacità di offrire un
servizio pubblico con livelli
di qualità coerenti con

sussidi pubblici e tariffe
(Soddisfazione clienti)

Debiti Finanziari / Attivo Fisso
debt service coverage ratio
Immobilizzazioni immateriali

Utili dõesercizio
Dividendi / Entrate 

ExtraTributarie del Comune

Gara per il Servizio* 

Benchmarking

Valutazione comparativa
costi cessanti ð lucro
cessante ;

Valutazioni Fiscali
internalizzazione del debito ;

Il privato / il soggetto
aggregatore potrà garantire lo
stesso livello di value for

money ? Esistono Soggetti
Privati in grado di garantire
livelli migliorativi?

Cosa 

rileva

Come si 

rileva

What If? 

Scenari/Impatti

EVIDENZE ATTUALI

Affinché la riduzione delle Società non dia soltanto 
risultati estetici, le amministrazioniin procinto di 
approvare i piani di razionalizzazione/riduzione 
dovrebbero considerare (almeno) due classi di fattori:

b)Fattori legati a scenari futuri desiderabili-endogeni o 
non desiderabili-esogeni.

a)Fattori legati alle evidenze attuali delle società; 
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ALUNE CONSIDERAZIONI:

Sappiamo stimare gli impatti 
delle dismissioni / liquidazioni 

/ re internalizzazioni?

Abbiamo la certezza che le 
aggregazioni portino 
necessariamente ad 

economia di scala o di scopo? 

PIANO DI 

RAZIONALIZZAZIONE

-88% di 

Società 

La riduzione dei compensi 
agli amministratori 

garantisce un beneficio?

Cosa 

rileva

Come si 

rileva

What If? 

Simulazioni 

impatti

SOSTENIBILITÀ 

ECONOMICA 

FUTURA

RAGGIUNGIMEN

TO ECONOMIA 

DI SCOPO

RAGGIUNGIMEN

TO ECONOMIA 

DI SCALA

COERENZA FINI 

ISTITUZIONALI

Capacit¨ dellõEnte di continuare 

a mantenere costanti i 

corrispettivi (sussidi anni futuri)

Idoneità e profittabilità di 

processi di aggregazione tra 

aziende di diverso  settore 

Candidabilità a nuove 

acquisizioni/aggregazioni

Idoneità e profittabilità di 

processi di aggregazione tra 

aziende diverso  settore 

Candidabilità a nuove 

acquisizioni/aggregazioni

Coerenza tra competenza 

istituzionale dellõEnte Socio e 

oggetto sociale della società

Bilancio pluriennale 
dellõEnte

Piano Industriale
Simulazioni

Analisi Normativa

Il costo della produzione congiunta

dei due servizi sarà inferiore alla

somma dei costi della produzione

disgiunta di ognuno di essi?

C(x,0)+C(0,y)>C(x,y)

Ipotizzando una fusione tra aziende

simili, avrò riduzioni nel costo unitario

del servizio erogato tale da

abbassare le tariffe o produrre utili?

Costi medi unitari decrescenti

Se i comuni A e B possiedono due

partecipate con oggetto i servizi

socioassistenziali, a seguito

dellôassociazionedei medesimi

servizi (in Unione) mantengo lo

stesso assetto?

Piano Industriale
Simulazioni

Il Comune potrà garantire nel

prossimo triennio un servizio pubblico

totalmente sussidiato?

SIMULAZIONI

CRITERIDI VALUTAZIONEADOTTABILI2/2
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OPERAZIONISTRAORDINARIESULLESOCIETÀ- RAZIONALI

ALUNE CONSIDERAZIONI:

Sappiamo stimare gli impatti 
delle dismissioni / liquidazioni 

/ re internalizzazioni?

Abbiamo la certezza che le 
aggregazioni portino 
necessariamente ad 

economia di scala o di scopo? 

PIANO DI 

RAZIONALIZZAZIONE

-88% di 

Società 

La riduzione dei compensi 
agli amministratori 

garantisce un beneficio?

VALUE FOR MONEY / QUALITÀ - PREZZO  

-

- +

SUB ðAFFIDAMENTI / 
ESTERNALIZZAZIONE

DISCONTINUITÀ 
GESTIONALE

GARA A DOPPIO 
OGGETTO

DISCONTINUITIÀ 
GESTIONALE

Valido 

tipicamente per 

Società che 

gestiscono servizi 

Valido per Società 

attive in settori 

tipicamente maturi 

(rendite di posizione) 

es: farmacie comunali

CONCORDATO 
PREVENTIVO

RISTRUTTURAZION
E IN BONIS

GARA A DOPPIO 
OGGETTO

Valido per le 

società in default 

patrimoniale o 

finanziaria

Valido tipicamente 

per società inefficienti 

con situazione ec . / 

patrimoniale ancora 

gestibile

+
CONSOLIDAMENTO

RINEGOZIAZIONE 

CONTRATTO DI 
SERVIZIO

Valido per Società 

Efficienti con 

compensazioni non 

sufficienti e inferiori 

alla media 
GARA A DOPPIO 

OGGETTO 

RISTRUTTURAZIONE 
IN BONIS

CONSOLIDAMENTO

CONSOLIDAMENTO

AGGREGAZIONI 
SOCIETÀ OMOGENEE 
(I.E. DI BACINO)

Valido per 

società attive in 

Settori con 

evidenti 

economie di 

scopo  

Valido per società 

attive in Settori con 

evidenti economie 

di scala (farmacie 

Comunali)

AGGREGAZIONI 
SOCIETÀ ETEROGENEE 
(INFRA COMUNE)

Valido per società 

mediatamente 

efficienti ma con 

compensazioni 

inferiori alla media e 

situazione 

economica 

deficitariaLIQUIDAZIONE E 
AFFIDAMENTO DEL SERVIZIO 



I LIMITIDELLA VALUTAZIONEBILANCISTICASULLEAZIENDEDI SERVIZIPUBBLICI

ALUNE CONSIDERAZIONI:

Sappiamo stimare gli impatti 
delle dismissioni / liquidazioni 

/ re internalizzazioni?

Abbiamo la certezza che le 
aggregazioni portino 
necessariamente ad 

economia di scala o di scopo? 

PIANO DI 

RAZIONALIZZAZIONE

-88% di 

Società 

La riduzione dei compensi 
agli amministratori 

garantisce un beneficio?
Anno 2013 Anno 2014

Se, ai fini della comparazione tra aziende, utilizzassimo esclusivamente gli strumenti 
ŘŜƭƭΩŀƴŀƭƛǎƛ Řƛ ōƛƭŀƴŎƛƻ ǇƻǘǊŜƳƳƻ ŎŀŘŜǊŜ ƴŜƭ ζparadosso del benchmarkη ǇŜǊ Ŏǳƛ ƭΩ!ȊƛŜƴŘŀ 
LƴŜŦŦƛŎƛŜƴǘŜ ǇǊŜǎŜƴǘŀ Ǌƛǎǳƭǘŀǘƛ ŜŎƻƴƻƳƛŎƛ ƳƛƎƭƛƻǊƛ ŘŜƭƭΩŀȊƛŜƴŘŀ ŜŦŦƛŎƛŜƴǘŜ

2 IMPRESE DI TPL DI 

UNA LINEA 

MONOSERVICE
(no sosta, no pubblicità)

Ç Identici km gestiti e velocità 

commerciale

Ç Identici standard di servizio

Ç Identica tariffa unitaria

Ç Identico tasso di evasione

Ç Identico costo del lavoro

Impresa TPL città A

Impresa TPL città B

Ricavi da 

corrispettivi (sussidi 

pubblici)
100 60 100 60

Ricavi da tariffa 20 30 20 24

Costi 100 85 100 85

Utile perdita + 20 + 5 + 20 - 1

Città A Città B

80 giorni di 
pioggia

Città A Città B

20 giorni di 
pioggia

80 giorni di 
pioggia

80 giorni di 
pioggia Nel 2014 Il 

comune
incentiva le 

bici 

elettriche

È lõanno 

meno 

piovoso del 
decennio

ASSUNTI  DEL MODELLO

QUAL ĉ LõIMPRESA PIĔ EFFICIENTE?



INDICE

Valutarele possibilioperazioniordinarie volte alla minimizzazionedei rischi di mantenimentodelle
societàpartecipate

PIANO DI 

RAZIONALIZZAZIONE

-88% di 

Società 

Valutarele possibilioperazionistraordinarievolte al riordinodellepartecipatee i razionaliallabasedi
processiaggregativi



IL CONTROLLO ANALOGO E I NUOVI CONTROLLI INTERNIðSTRUMENTIOPERATIVI

ALUNE CONSIDERAZIONI:

Il requisito del controllo analogo per gli affidamenti in house e il D.L. n. 174 del 10/10/2012Stiamo assistendoad un progressivoassoggettamentoalla normativa pubblicisticadelle società
partecipate. Perle societàdi controlloe per le societàin houseprovidingsi stadelineandoun quadro
di progressivoconsolidamentodellesocietànelΨƎǊǳǇǇƻƳǳƴƛŎƛǇŀƭŜΩ.

Per controllo analogo ςǊŜǉǳƛǎƛǘƻ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭŜ ǇŜǊ ƭΩŀŦŦƛŘŀƳŜƴǘƻ ƛƴ ƘƻǳǎŜ Řƛ ǳƴ {L9D ςǎƛ ƛƴǘŜƴŘŜ ǳƴΩŀǘǘƛǾƛǘŁ Řƛ 
ǾƛƎƛƭŀƴȊŀ Ŝ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ŀƴŀƭƻƎŀ ŀ ǉǳŜƭƭŀ ǎǾƻƭǘŀ ƛǎǘƛǘǳȊƛƻƴŀƭƳŜƴǘŜ ŘŀƭƭΩ9ƴǘŜ ǊƛƎǳŀǊŘƻ ŀƭƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ŘŜƛ ǇǊƻǇǊƛ ǳŦŦƛŎƛΣ ƛƴ ǾƛǊǘǴ 
della titolarità dei servizi pubblici locali o delle attività amministrative di competenza e del suo ruolo di garante nei 
ŎƻƴŦǊƻƴǘƛ ŘŜƭƭΩǳǘŜƴȊŀ locale. EΩ ŜǾƛŘŜƴǘŜ ŎƘŜ ƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ŘŜƭ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ŀƴŀƭƻƎƻ ŘŜǇƻǘŜƴȊƛ ƭΩŀǳǘƻƴƻƳƛŀ ŘŜƎƭƛ 
amministratori degli Enti.

Abbiamo la certezza che le 
aggregazioni portino 
necessariamente ad 

economia di scala o di scopo? 

La riduzione dei compensi 
agli amministratori 

garantisce un beneficio?

Controlli sugli organismi partecipati si riassumono in flussi informativi volti a rilevare:

Situazione 

Contabile

Rispetto 

vincoli di 

finanza 

pubblica

Situazione 

organizzativa

Raggiungimento 

obiettivi gestionali 

ðqualitativi e 

quantitativi

[ΩŜƴǘŜ ƭƻŎŀƭŜ ŝ ǘŜƴǳǘƻ ŀƭ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ ǇŜǊƛƻŘƛŎƻ ǎǳƭƭΩŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀǘŜΣ ŀƴŎƘŜ Ŝ ǎƻǇǊŀǘǘǳǘǘƻ ŀƭ 
fine di identificare, per tempo, gli eventuali interventi correttivi utili a ridurre squilibri economico finanziari 
rilevanti per il bilancio comunale
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ALUNE CONSIDERAZIONI:

Abbiamo la certezza che le 
aggregazioni portino 
necessariamente ad 

economia di scala o di 
scopo? 

PIANO DI 

RAZIONALIZZAZIO

NE

-88% di Società 

La riduzione dei 
compensi agli 
amministratori 
garantisce un 

beneficio?

I commida 550 a 552ŘŜƭƭΩŀǊǘ. 1 dellaLeggedi Stabilità2014prevedonochequalorale
aziendespeciali,le istituzionio le societàpresentinoun risultatoŘΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻo un saldo
finanziario negativo, gli Enti locali soci sono obbligati ad accantonareƴŜƭƭΩŀƴƴƻ
successivo,in apposito fondo vincolato, un importo pari al risultato negativo non
immediatamenteripianato,in misuraproporzionaleallaloro quotadi partecipazione.

Perle solesocietàchesvolgonoSPLa rete di rilevanzaeconomica,compresala gestione
dei rifiuti, si dovrà invece far riferimento alla differenza tra valore e costi della
produzione, così come definiti ŘŀƭƭΩŀǊǘ. 2425 del Codice Civile, evitando quindi di
prendere in considerazioneil risultato della gestione finanziaria, della gestione
straordinariae le imposte. In questo modo il legislatoreha voluto favorire questa
particolaretipologiadi società,caratterizzatadallapresenzadi oneri finanziari,spessodi
importo rilevante, dovuti al ricorso ŀƭƭΩƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻper il finanziamento degli
investimenti.

ALUNE CONSIDERAZIONI:

Abbiamo la certezza che 
le aggregazioni portino 

necessariamente ad 
economia di scala o di 

scopo? 

La riduzione dei 
compensi agli 
amministratori 
garantisce un 

beneficio?

Gli accantonamential fondo vincolatodovrannoessereeffettuati a decorrereŘŀƭƭΩŀƴƴƻ
2015, quindi con riferimento al risultatoŘΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻo al saldofinanziarioŘŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ
2014. Inoltre, è previsto un meccanismodi accantonamentogradualeper il triennio
2015- 2017; quindila previsioneandràapienoregimesoloapartiredal2018.

Il fondo vincolato previsto 

dal comma 551 della Legge 

di stabilità 2014

FOCUS: IL CONSOLIDAMENTO DELLEPERDITEDELLEPARTECIPATEôFIGURATOõ



Sappiamo stimare gli impatti 
delle dismissioni / liquidazioni 

/ re internalizzazioni?

La riduzione dei compensi 
agli amministratori 

garantisce un beneficio?

Seil risultato mediodel triennio
2011-2013 è negativo e il
risultatoŘŜƭƭΩŀƴƴƻprecedenteè
migliore di tale media, ma pur
semprenegativo

Seil risultato mediodel triennio
2011-2013 è negativo e il
risultatoŘŜƭƭΩŀƴƴƻprecedenteè
peggioredi talemedia

Cosa 

rileva
Come si 

rileva

IL FONDO VINCOLATO

Dƭƛ ŀŎŎŀƴǘƻƴŀƳŜƴǘƛ ŀƭ ŦƻƴŘƻ ǾƛƴŎƻƭŀǘƻ ŘƻǾǊŀƴƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ŜŦŦŜǘǘǳŀǘƛ ŀ ŘŜŎƻǊǊŜǊŜ ŘŀƭƭΩŀƴƴƻ нлмрΣ ǉǳƛƴŘƛ Ŏƻƴ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƭ Ǌƛǎǳƭǘato
ŘΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ƻ ŀƭ ǎŀƭŘƻ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ŘŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ нлмпΦ LƴƻƭǘǊŜΣ ŝ ǇǊŜǾƛǎǘƻ ǳƴ ƳŜŎŎŀƴƛǎƳƻ Řƛ ŀŎŎŀƴǘƻƴŀƳŜƴǘƻ ƎǊŀŘǳŀƭŜ ǇŜǊ ƛƭ ǘriennio 
2015- 2017; quindi la previsione andrà a pieno regime solo a partire dal 2018. Per il periodo transitorio il fondo da accantonare 
Ǌƛǎǳƭǘŀ ŘŀƭƭΩŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǊŜƎƻƭŜ ŘŜŦƛƴƛǘŜ Řŀƭ ŎƻƳƳŀ 552:

╕╪╬╬◄ ╟◄ ╟□ ╟□ ╜z *Q

╕╪╬╬◄ ╟◄ ╜z *Q

FOCUS: IL CONSOLIDAMENTO DELLEPERDITEDELLEPARTECIPATEôFIGURATOõ

Å Pmè il risultatomediodel triennio 2013

Å M è unacostante,legataal periodotransitorio,pari,

nel 2015a 25%, nel 2016a 50%e nel 2017a 75%

Dove:

Å╕╪╬╬◄è il fondo di accantonamentoper

ƭΩŀƴƴƻt, in corso

Å╟◄ è il valoredellaperditaŘŜƭƭΩŀƴƴƻt-1

IPOTESI 1

IPOTESI 2
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Si vuole pertanto proporre un approccio, integrato, che unisca il soddisfacimento del 
ǊŜǉǳƛǎƛǘƻ ŘŜƭ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ŀƴŀƭƻƎƻ Ŝ ǇŜǊƳŜǘǘŀ ƭΩƻǎǎŜǊǾŀƴȊŀ ŘŜƛ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ǎǘǊǳƳŜƴǘƛ Řƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ 
operativo e strategico.

IL RISKMANAGEMENT PERLESOCIETÀPARTECIPATE

[ΩƛŘŜŀ Řƛ intervento prevede ƭΩƛƴƴŜǎǘƻ Řƛ ǳƴŀ ŦƛƎǳǊŀ ςŘƛ ƴƻƳƛƴŀ ŘŜƭƭΩ9ƴǘŜ {ƻŎƛƻ ςche 
ǇǊŜǎƛŜŘŀ ŀƛ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ǊƛǎŎƘƛ ŎƘŜ ǎƻǘǘŜƴŘƻƴƻ ƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ŘŜƭƭŀ ǎƻŎƛŜǘŁ Ŝ ŎƘŜ ǎƛ Ǉƻǎǎƻƴƻ 
trasmettere ςdirettamente o indirettamente ςŀƭƭΩ9ƴǘŜ {ƻŎƛƻΦ

¦ƴΩƛƳǇǊŜǎŀ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭŜ ǎƻǎǘƛŜƴŜ ǊƛǎŎƘƛ Řƛ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘŜ ƴŀǘǳǊŀ όƳŀŎǊƻŜŎƻƴƻƳƛŎƛΣ 
commerciali, finanziari, operativi, reputazionali, etc), spesso connaturati al settore 
economico di appartenenza e alla regime di proprietà (pubblica-privata-mista);

PRESIDIO DEI 

RISCHI

IDENTIFICAZIONE E VALUTAZIONE QUALI/QUANTITATIVA DEI RISCHI 

DEFINIZIONE DI UNA STRATEGIA DI GESTIONE DEI SINGOLI RISCHI E DELLA 

CAPACITÀ DI ASSUNZIONE DEL RISCHIO AZIENDALE  

DIFFUSIONE DI UNA ô CULTURA DELLA GESTIONE DEL RISCHIO ô E NON DEL 

MERO MONITORAGGIO DELLO STESSO

Un approccio strutturato al governo del rischio aziendale prevedrà:
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UN MODELLO DI GESTIONEDEI RISCHI

Lõazienda ha conoscenza dei 
rischi che influenzano la sua 
performance futura e della loro 
magnitudo?

Lõente Socio ha 
gli strumenti per 
avviare un 
percorso di risk
management 
(oltre la 
231/2001 e 
190/2012)?

Quali sono i rischi da assumere e quali i rischi da 
trasferire e/o ridurre?
Quali sono i rischi dellõazienda che possono 
contagiare lõente socio?

Lõazienda assume un 
grado di rischio coerente 
con i propri obiettivi ?

Eõ sovraesposta o 
sovraprotetta ?

Le decisioni manageriali considerano gli 
impatti rischio aziendale? Le decisioni 

manageriali di maggior rilievo sono 
condivise con lõente socio?

Cultura, strutture, processi, controlli 
aziendali permettono di gestire e 
valutare i riflessi sul livello di rischio 
delle scelte manageriali?
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ωFattoriesterni, come: - Economici(es.: situazionedei mercatifinanziari,competizione,ecc.); - Ambientee sostenibilità
(es.: politicadelleemissioni,ecc.); - Regolazione(es.: legislazione,instabilitàpolitica,ecc.);
ωFattori interni, come: - Infrastrutture(es.: disponibilitàe capacitàdelleinfrastrutture,accessoai capitali,ecc.); - Risorse
Umane(es.: capacitàdelpersonale,salutee sicurezza,ecc.); - Processi(es.: disegno,dipendenzadafornitori, ecc.);

Sappiamo stimare gli impatti 
delle dismissioni / liquidazioni 

/ re internalizzazioni?

Abbiamo la certezza che le 
aggregazioni portino 
necessariamente ad 

economia di scala o di scopo? 

La riduzione dei compensi 
agli amministratori 

garantisce un beneficio?
RischiOperativi-Finanziari(consolidamentodei risultati negativinel bilancioŘŜƭƭΩ9ƴǘŜςc.551L..147/2013
e, in progressione): essiderivano,a loro volta,da rischioperatividellasocietàpartecipatee, pertanto,da
diversifattori:

Sappiamo stimare gli impatti 
delle dismissioni / liquidazioni 

/ re internalizzazioni?

Abbiamo la certezza che le 
aggregazioni portino 
necessariamente ad 

economia di scala o di scopo? 

La riduzione dei compensi 
agli amministratori 

garantisce un beneficio?
RischiReputazionali(qualitàdei servizi): si riferisconoallaqualitàdei servizierogatidallesuepartecipate.
LaCartadei Serviziè il documentoconil qualeogniEnteerogatoredi serviziassumeunaseriedi impegni
nei confronti della propria utenzariguardoi propri servizi(risarcimenti; penali; sanzioni). Raramentegli
utenti di un servizioriesconoa scinderetra le competenze/responsabilitàdella Societàdi Gestionee
ŘŜƭƭΩ9ƴǘŜtitolare del servizio

Sappiamo stimare gli impatti 
delle dismissioni / liquidazioni 

/ re internalizzazioni?

Abbiamo la certezza che le 
aggregazioni portino 
necessariamente ad 

economia di scala o di scopo? 

La riduzione dei compensi 
agli amministratori 

garantisce un beneficio?

RischiReputazionali(integrità): si riferiscono ai rischi di legalità e di buon andamentoŘŜƭƭΩŀȊƛƻƴŜ
amministrativadella società partecipata (L.190/2012). La culpa in vigilando può dare origine alla
fattispeciedeldannoerariale;

I RISCHIASSUNTIDALLõENTESOCIO E I RISCHIDELLASOCIETÀPARTECIPATA



19

OBIETTIVI

ATTIVITÀ

STRUMENTI

Å Individuare i rischi che prioritariamente influenzano la 
performance e la loro magnitudo (rischi finanziari-operativi; 
rischi reputazionali (qualità dei servizi; ex 231/2001 e 
190/2012)

Å Aumentare consapevolezza e condivisione interna dei rischi
Å Misurare con KPI efficaci i rischi

Å Interviste strutturate al management
Å Questionario interno sulla diffusione della cultura del 

rischio
Å Benchmark settoriale
Å Modelli rischio-impatti (stress-test)

Å Definire una tassonomia dei rischi aziendali
Å Definire metriche di misurazione dei rischi
Å Definire metriche di allineamento rischi società-rischi 

Ente

Iniziare un percorso di riskassessmentdi una società in house si traduce 
ƴŜƭƭΩƛƴǘǊƻŘǳȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴŀ ŦƛƎǳǊŀ ŘŜƭŜƎŀǘŀ ŀƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ όǎǳ ŜǎǇǊŜǎǎƻ ƳŀƴŘŀǘƻ ŘŜƭƭΩ9ƴǘŜ {ƻŎƛƻύ 
e che conduca, materialmente, la diagnostica.

DA DOVE INIZIAREðDIAGNOSTICA E INDIVIDUAZIONEDEL MODELLO

ORGANIZZATIVO
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La figura del ChiefRiskOfficer(Cro) è stata introdotta negli ultimi anni da diverse aziende (per primi gruppi 
ōŀƴŎŀǊƛ Ŝ ŀǎǎƛŎǳǊŀǘƛǾƛύΦ 9Ω ƭŀ ŦƛƎǳǊŀ ŎƘŜ ǇǊŜǎƛŘƛŀ ƛƭ ŎƻƳǇƭŜǎǎƻ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ ςoperativi, finanziari ςdella società.Il 
ChiefRiskOfficerdi una società in house potrebbe essere un consigliere amministrazione con delega 
specifica.

IL RISKMANAGEMENT PERLESOCIETÀPARTECIPATEE LõART. 6 C. 4 B) DELTU 

Per quanto riguarda il presidio dei rischi di integrità (ex dlgs231/2001, aggiornato 
ǎŜŎƻƴŘƻ Ǝƭƛ ŀŘŜƳǇƛƳŜƴǘƛ ǇǊŜǾƛǎǘƛ Řŀƭƭŀ [ΦмфлκнлмнύΣ ǎŀǊŜōōŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴŀ ƭΩƛƴǘǊƻŘǳȊƛƻƴŜ 
di un Organismo di Vigilanza, presidiato dallo stesso CRO. 

Chief Risk

Officier

Indispensabile sarà un sistema di reportistica fra le funzioni di Internal Audit e il CRO Ŝ ŦǊŀ ƭΩhŘ± Ŝ ƭŜ 
funzioni di Internal Audit:
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TECNICHE PERESAMINARELEPERFORMANCESDELLESOCIETAõPARTECIPATE

ANALISIDIBILANCIO: è unatecnicautilizzataper analizzareed interpretarele performancesdi unaaziendain quantopermetteunavisione
sullasituazionecomplessivaŘŜƭƭΩƛƳǇǊŜǎŀedunavalutazionedellecondizionidi equilibriosottoƭΩŀǎǇŜǘǘƻeconomicoe finanziario.
La capacitàdi leggereed interpretare la performanceaziendalesi accrescequandosi disponedi bilanci significativied uniformi, che
riflettono la realtàŘŜƭƭΩƛƳǇǊŜǎŀadil normalesvolgersidellagestione.

ANALISIQUALITATIVA: ƭΩŀƴŀƭƛǎƛdi bilanciodella singolaentità non è sufficientea garantireuna comprensionedella realtà aziendale,ma
deveesserecorredatadaun esamedelmercatoe delcontestoeconomicoe socialein cuiƭΩƛƳǇǊŜǎŀopera.
In particolareè molto utile la tecnicadi benchmarking, grazieallaqualesi possonomettere a confrontoaziendesimilariper dimensioni
e/o tipo di business(nonnecessariamentecompetitors).
Nel casodi societàpartecipatechesvolganopiù servizidi naturadiversa,è necessariocheƭΩŀƴŀƭƛǎƛvengail più possibiledettagliataper
singolalineadi attività (es. verde,viabilità,manutenzionepatrimonio,etcΧ.) e ciò è possibilesoloseƭΩŀȊƛŜƴŘŀdisponedi unareportistica
gestionale. Spessoutili informazioni sullesingolegestionisonodisponibilinellaNotaintegrativaexart. 2427C.Ce/o nellaRelazionedegli
amministratoriexart. 2428C.C..

VALUTAZIONEDELRISCHIODI DEFAULT: vi sonoalcuneventi o circostanzeche,consideratisingolarmenteo nel loro complesso,possono
indicarela sussistenzao il rischiodi unostatodi crisiaziendale,tra cui:

fonte: Principiodi revisioneIsa Italia 570 a utilizzata
per analizzareed interpretare
le performances di una
azienda in quanto permette
una visione sulla situazione
complessivaŘŜƭƭΩƛƳǇǊŜǎŀed
una valutazione delle
condizioni di equilibrio sotto
ƭΩŀǎǇŜǘǘƻeconomico e
finanziario.
ed interpretareLacapacitàdi

INDICATORI FINANZIARI

ÅSituazione di deficit patrimoniale o CCN

negativo

ÅSquilibrio tra fonti a breve e impieghi a lungo

ÅFlussidi cassa storicamente negativi

ÅIncapacità di pagare i debiti alla scadenza

ÅMancato rinnovo di prestiti alla loro

scadenza e/o difficoltà ad ottenerne di

nuovi

una tecnica utilizzata per
analizzareed interpretare le
performancesdi una azienda
in quanto permette una visione

sulla situazione complessiva
ŘŜƭƭΩƛƳǇǊŜǎŀed una
valutazionedellecondizionidi
equilibrio sotto ƭΩŀǎǇŜǘǘƻ
economicoe finanziario.
La capacità di leggere ed
interpretare

INDICATORI GESTIONALI

ÅPerdita di membri della direzione con

responsabilità strategiche senza una loro

sostituzione

ÅPerdita di mercati fondamentali, di clienti

chiave, di contratti di distribuzione o di

forniture importanti

ÅDifficoltà con il personale (contenziosi

ricorrenti) e/o elevato e anomalo turnover

dei dipendenti

una tecnica utilizzata per
analizzareed interpretare le
performancesdi una azienda
in quanto permette una visione

sulla situazione complessiva
ŘŜƭƭΩƛƳǇǊŜǎŀed una
valutazionedellecondizionidi
equilibrio sotto ƭΩŀǎǇŜǘǘƻ
economicoe finanziario.
La capacità di leggere ed
interpretare

ALTRI INDICATORI

ÅCapitale ridotto al di sotto dei limiti legali

ÅProcedimenti legali o regolamentari in corso

che, in caso di soccombenza, possono

comportare richieste di risarcimento cui

lõimpresaprobabilmente non è in grado di

fare fronte

ÅModifiche di leggi o regolamenti o politiche

governative che si presume possano

influenzare negativamente lõimpresa

ÅEventi catastrofici contro i quali non è stata

stipulata una polizza assicurativa adeguata



INDICE

Allegato: Lavalutazionedeirischi
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ANALISIDI BILANCIO: STATOPATRIMONIALERICLASSIFICATOATTIVO

2011 2012 2013 2014

36.446               26.233               15.846               7.894                  

6.391                  29.201               23.393               19.293               

42.837               55.434               39.239               27.187               

593.693             557.394             502.839             486.008             

52.520               156.459             166.815             408.350             

4.083                  5.403                  46.796               2.834                  

2.689                  18.800               488                     17.903               

59.292               180.662             214.099             429.087             

458.954             254.493             745.119             543.118             

458.954             254.493             745.119             543.118             

1.111.939          992.549             1.462.057          1.458.213          

2.048                  1.875                  1.806                  

1.156.824          1.049.858          1.503.102          1.485.400          

Attività

Totale disponibilità

Totale Attivo Circolante

Ratei e Risconti

Totale Attività

Crediti verso clienti oltre

Crediti tributari

Altri crediti entro

Totale Crediti

Disponibil ità bancarie

Immobilizzazioni Finanziarie

Totale Immobilizzazioni

Attivo Circolante

Rimanenze

Crediti verso clienti entro

Investimenti finanziari a breve

Altri crediti oltre

Crediti verso soci

Immobilizzazioni

Immobilizzazioni Immateriali

Immobilizzazioni Materiali
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ANALISIDI BILANCIO: STATOPATRIMONIALERICLASSIFICATOPASSIVO

2011 2012 2013 2014

50.000               50.000               85.000               85.000               

2.000                  10.000               17.000               17.000               

3-                          4.661                  646.197             740.598             

12.662               27.471               90.328               61.418               

64.659               92.132               838.525             904.016             

29.000               84.000               120.395             -                      

29.795               37.692               45.500               53.277               

104.398             160.482             101.014             83.536               

85.235               280.172             178.863             95.327               

Debiti verso Soci per fin. entro

Debiti verso Soci per fin. oltre

Acconti esigibil i entro 60                       60                       

Acconti esigibil i oltre

169.121             260.493             69.909               225.691             

47.044               40.979               14.248               13.234               

12.016               14.432               17.533               19.126               

606.048             77.462               114.485             82.807               

1.023.862          834.020             496.112             519.781             

9.508                  2.014                  2.570                  8.326                  

1.156.824          1.049.858          1.503.102          1.485.400          

Debiti tributari entro

Debiti tributari oltre

Debiti verso istituti previdenziali oltre

Altri debiti entro

Altri debiti oltre

Totale debiti

Ratei e Risconti

Totale Passività

Debiti verso istituti previdenziali entro

Debiti verso banche oltre

Debiti verso altri finanziatori entro

Debiti fornitori entro

Debiti fornitori oltre

Debiti verso altri finanziatori oltre

Utile (perdita) d'esercizio

Totale Patrimonio Netto

Fondi Rischi e Oneri

Trattamento Fine Rapporto

Debiti

Debiti verso banche entro 

Passività

Patrimonio Netto

Capitale Sociale

Riserva Legale

Altre Riserve
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ANALISIDI BILANCIO: CONTO ECONOMICO RICLASSIFICATO

2011 2012 2013 2014

712.180               984.766            1.176.383           1.369.493           

88.393                 3.489                 19.071                130.884              

800.573               988.255            1.195.454           1.500.377           

401.973               10.807               5.701                   68.501                 

473.698               577.412            688.285              1.011.714           

5.534                   7.181                 6.554                   5.958                   

157.208               198.096            208.100              214.173              

350.663-               36.299               54.555                16.831                 

29.000                 55.000               55.395                -                       

23.702                 11.563               13.001                4.525                   

60.121                 91.897               163.863              178.675              

11.506                 10.387               10.387                7.952                   

7.681                   7.020                 6.488                   5.384                   

9.500                   11.500               20.722                78.097                 

31.434                 62.990               126.266              87.242                 

6.770                   23.540               16.812                11.470                 

Proventi finanziari 912                       898                    587                      92                         

25.576                 40.348               110.041              75.864                 

-                       -                       

2.403                   195                    319                      586                      

23.173                 40.153               109.722              75.278                 

10.511                 12.682               19.394                13.860                 

12.662                 27.471               90.328                61.418                 

Oneri straordinari

Risultato ante imposte

IRES

IRAP

Risultato netto

Proventi straordinari

Margine operativo lordo (EBITDA)

Ammortamenti imm. Immateriali

Svalutazioni dei crediti 

Margine operativo netto (EBIT)

Oneri finanziari

Risultato ordinario

Ammortamenti imm. Materiali

Costi per servizi

Costi per godimento di beni di terzi

Costi per i l personale

Oneri diversi di gestione

Conto Economico

Valore della produzione

Altri ricavi 

Totale valore della produzione

Costi per materie prime e sussidiarie

Variazione delle rimanenze

Accantonamenti per rischi
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ANALISIDI BILANCIO: RENDICONTO FINANZIARIO

Rendiconto Finanziario 2012 2013 2014

Margine operativo netto: Ebit 62.990                    126.266                  87.242                      

    + Ammortamenti 17.407                    16.875                    13.336                      

     + Svalutazioni  11.500                    20.722                    78.097                      

    + Accantonamenti per rischi ed altri accantonamenti 55.000                    55.395                    -                             

    - Imposte 12.682                    19.394                    13.860                      

Autofinanziamento indiretto al netto delle imposte 134.215                  199.864                  164.815                    

  - Incremento (+ decremento) rimanenze 36.299                    54.555                    16.831                      

  - Incremento (+ decremento) crediti vs clienti (103.939)                 (10.356)                   (241.535)                   

  - Incremento (+ decremento) altri crediti (17.431)                   (23.081)                   26.547                      

  - Incremento (+ decremento) altri crediti finanziari a breve termine -                           -                           -                             

  - Incremento (+ decremento) ratei e risconti attivi 173                          69                            1.806                         

  + Incremento (- decremento) debiti vs fornitori a breve 91.372                    (190.524)                 155.782                    

  + Incremento (- decremento) altri debiti non finanziari entro (532.235)                 13.393                    (31.099)                     

  + Incremento (- decremento) ratei e risconti passivi (7.494)                     556                          5.756                         

Variazione della liquidità generata dalla gestione reddituale (533.255)                (155.388)                (65.912)                    

Flusso di cassa della gestione corrente (399.040)                 44.476                    98.903                      

   - Incremento (+ decremento) immobilizzazioni immateriali 10.213                    10.387                    7.952                         

   - Incremento (+ decremento) immobilizzazioni materiali (22.810)                   5.808                       4.100                         

   - Incremento (+ decremento) immobilizzazioni finanziarie -                           -                           -                             

   - Incremento (+ decremento) crediti vs soci -                           -                           -                             

Variazione degli investimenti (12.597)                  16.195                    12.052                      

Free Cash Flow A (Flusso di cassa disponibile Unlevered A) (411.637)                 60.671                    110.955                    

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

Free Cash Flow B (Flusso di cassa disponibile Unlevered B) (495.544)                 (32.321)                   19.522                      

   + Proventi ( - Oneri) accessori

   + Proventi ( - Oneri) finanziari (22.642)                   (16.225)                   (11.378)                     

   + Proventi ( - Oneri) straordinari (195)                         (319)                         (586)                           

    + Incremento (decremento) Riserve del Patrimonio Netto (nettati dal risultato anno precedente) 2                               621.065                  4.073                         

    + Incremento (decremento) Capitale Sociale -                           35.000                    -                             

    + Incremento (decremento) altri fondi del passivo e del TFR 62.897                    44.203                    (112.618)                   

    + Incremento (decremento) Debiti finanziari a breve termine 56.084                    (59.468)                   (17.478)                     

    + Incremento (decremento) Debiti finanziari a lungo termine 194.937                  (101.309)                 (83.536)                     

     + Incremento (decremento) delle altre passività a lungo termine non finanziarie (incl.debiti fornitori  a lungo) -                           -                           -                             

Cash Flow Netto Globale   (204.461)                 490.626                  (202.001)                   

Disponibilità Liquide Iniziali 458.954                  254.493                  745.119                    

Disponibilità Liquide Finali 254.493                  745.119                  543.118                    

Check (204.461)                 490.626                  (202.001)                   
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ANALISIDI BILANCIO: INDICATORI

Indicatori di struttura del capitale e indebitamento 2011 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 4,64% 2,68% 7,51% 7,61%

Indicatori di equilibrio finanziario 2011 2012 2013 2014

Liquidità corrente (current ratio) attività a breve / passività a breve 0,78% 1,88% 3,32% 2,68%

Liquidità secca (quick ratio) (attività a breve  meno magazino) / passività a breve 0,07% 0,46% 0,99% 1,26%

/ŀǇƛǘŀƭŜ ŎƛǊŎƻƭŀƴǘŜ ƴŜǘǘƻ  ƻ //b όϵ κлллύattività a breve meno passività a breve πϵ мумΣнпϵ оппΣсфϵ рллΣтлϵ ртпΣму

aŀǊƎƛƴŜ Řƛ ǘŜǎƻǊŜǊƛŀ όϵκлллύattività a breve meno magazzino meno passività a breve πϵ ттпΣфпπϵ нмнΣтлπϵ нΣмпϵ ууΣмт

Durata media dei crediti (crediti a breve meno anticipi da clienti x 360) / ricavi 26,55 57,20 51,03 107,33

Durata media dei debiti (debiti a breve meno anticipi da fornitori x 360) / costi di acquisto69,09 157,50 35,93 74,80

aŀǊƎƛƴŜ Řƛ ǎǘǊǳǘǘǳǊŀ όϵκлллύcapitale netto meno attivo immobilizzato ϵ нмΣунϵ осΣтлϵ тффΣнфϵ утсΣуо

Indice di copertura capitale netto/ immobilizzazioni nette 1,51% 1,66% 21,37% 33,25%

Indicatori di redditività 2011 2012 2013 2014

Redditività dei mezzi propri o ROE (Return on Equity) risultato netto / capitale netto 0,20% 0,30% 0,11% 0,07%

Redditività della gestione corrente o ROI (Return on Investment) reddito operativo / capitale investito 0,03% 0,06% 0,08% 0,06%

Redditività delle vendite o ROS (Return on Sales) reddito operativo / vendite 0,04% 0,06% 0,11% 0,06%

Indicatori di efficienza e produttività 2011 2012 2013 2014

CŀǘǘǳǊŀǘƻ ǇŜǊ ŘƛǇŜƴŘŜƴǘŜ όϵ κлллύRicavi di vendita / numero dipendenti ϵ мпнΣппϵ мспΣмоϵ мфсΣлсϵ ннуΣнр

Produttività aziendale Valore della produzione / Capitale Investito 0,69% 0,94% 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               4.973         10.114          11.573         
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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 attività

x2 (riserva legale + riserva straordinaria)/totale attività

x3 Ebit / totale attività

x4 patrimonio netto / totale passività

x5 ricavi di vendita/ totale attività

Z = (1981x1) +(9841x2)+(1951x3)+(3206x4)+(4037x5)

capitale circolante netto = CCN = attività a breve meno passività a breve

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      

2011 2012 2013 2014

CCN (181.244)      344.690     500.703     574.177      

totale attività 1.156.824    1.049.858  1.503.102  1.485.400   

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 passività 1.156.824    1.049.858  1.503.102  1.485.400   

ricavi 712.180       984.766     1.176.383  1.369.493   

2011 2012 2013 2014

x1 (0,1567)       0,3283      0,3331      0,3865       

x2 0,0017        0,0140      0,4412      0,5100       

x3 0,0272        0,0600      0,0840      0,0587       

x4 0,0559        0,0878      0,5579      0,6086       

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         

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        

risultato x2 16,99          137,43       4.342,04    5.019,20     

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   

Z < 4.846 azienda default

4846 < Z < 8.105 azienda necessita cautele nella gestione

Z > 8105 azienda sana
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ANALISIDI BILANCIO: RORAC E RARORAC


