Allegato “C” deliberazione C.C. n. 46 del 22/12/2025

Allegato 3

COMUNE DI CODEVILLA
Razionalizzazione periodica 2025 delle societa partecipate
(art. 20 D. Lgs. 175/2016)

- Relazione tecnica -
Quadro di riferimento, situazione economico patrimoniale al 31/12/2024 delle
societa partecipate e misure da adottare

Presentazione

L’art. 20, comma 1 del D. Lgs. 175/2016 dispone che le amministrazioni pubbliche effettuino
annualmente, entro il 31 dicembre, con proprio provvedimento, un'analisi dell'assetto complessivo delle
societa in cui detengono partecipazioni, dirette o indirette, predisponendo, ove ricorrano i presupposti
normativi, un piano di riassetto per la loro razionalizzazione, fusione o soppressione, anche mediante
messa in liquidazione o cessione.

Gli adempimenti sopra richiamati si sostanziano nell’analisi periodica delle caratteristiche e
del’andamento delle societa partecipate e nella predisposizione di una relazione tecnica afferente i
criteri, tratti dalla normativa dalla giurisprudenza e dalla prassi, attraverso cui si procede ad individuare
ed a delineare, le eventuali misure di razionalizzazione da porre in essere.

Il provvedimento di analisi delle societa partecipate e le eventuali misure di razionalizzazione devono
poi essere trasmessi, attraverso il Portale del Dipartimento del Tesoro presso il Ministero
del’Economica e Finanze, alla Direzione II del Dipartimento dell’Economia (struttura dedicata
all'indirizzo, controllo e monitoraggio sull'attuazione del TUSP ai sensi dell’art. 15 del D. Lgs.
175/2016) ed alla competente Sezione regionale di Controllo della Corte dei conti.

Con l'approvazione del D. Lgs. 201/2022 ad oggetto “Riordino della disciplina dei setvizi pubblici
locali di rilevanza economica”, all’adempimento di razionalizzazione periodica delle partecipate ¢ stata
affiancata la ricognizione periodica dei servizi pubblici locali a rilevanza economica, disciplinata dall’art.
30 del suddetto decreto; tale ricognizione comporta la predisposizione di una relazione finalizzata a
monitorare la situazione gestionale di ogni servizio, rilevandone il concreto andamento dal punto di
vista economico, dell'efficienza e della qualita e del rispetto degli obblighi indicati nel contratto di
servizio. Tale ricognizione deve essere condotta contestualmente all'analisi dell'assetto delle societa
pattecipate di cui all'art. 20 del D. Lgs, 175/2016; nel caso di setvizi affidati a societa in house, la loro
ricognizione costituisce appendice del documento di razionalizzazione periodica delle partecipate.

La presente relazione tecnica si accompagna alle schede attraverso cui il Comune di Codevilla ha

condotto Ianalisi dell’assetto delle proprie societa partecipate al 31/12/2024 e si articola nelle seguenti

sezioni:

- Sezione 1 — Quadro normativo, giurisprudenziale e di prassi di riferimento per la revisione
periodica delle societa partecipate

- Sezione 2 — Situazione economico patrimoniale al 31/12/2024 delle societa pattecipate e
indicazione delle misure da adottare



Sezione 1

Quadro normativo, giurisprudenziale e di prassi di riferimento per la revisione
periodica delle societa partecipate

Nella presente sezione si illustra il quadro normativo, giurisprudenziale e di prassi aggiornato entro cui
¢ stata condotta I'analisi delle societa partecipate dal Comune di Codevilla ed ¢ stata valutata eventuale
adozione delle misure di razionalizzazione. Il quadro si articola nei seguenti punti:

Le societa oggetto di ricognizione

Le finalita della razionalizzazione secondo il TUSP

La funzionalita delle societa partecipate

Le condizioni di convenienza del ricorso a societa partecipate

Le condizioni operative ed organizzative da rispettare

I passaggi procedurali del percorso di ricognizione e razionalizzazione

Gli schemi e la documentazione impiegata

La ricognizione periodica dei servizi pubblici locali a rilevanza economica

S W

a. Le societa oggetto di ricognizione

Per quanto riguarda la tipologia di societa che possono essere partecipate da amministrazioni pubbliche

locali, P'art. 3, comma 1 del TUSP specifica che rientrano in tale ambito esclusivamente le societa, anche

consortili, costituite in forma di societa per azioni o di societa a responsabilita limitata, anche in forma
cooperativa. L’attivita di ricognizione prevista dall’art. 20 del TUSP riguarda pertanto solo tale tipologia

di partecipazioni, escludendo altri organismi diffusi tra gli enti locali quali aziende speciali, fondazioni,

consorzi. Tali ultimi organismi, se partecipati, devono in ogni caso essere considerati per valutare

eventuali sovrapposizioni di attivita con societa di capitali detenute dall’ente, come si illustrera nel

successivo paragrafo (si veda anche la Deliberazione della Corte dei conti per i Lazio n.

47/2021/GEST).

In merito al livello di analisi, ribadito che la normativa dispone di effettuare la ricognizione delle

partecipazioni dirette ed indirette, la definizione del perimetro di organismi presi in considerazione ha

tenuto conto delle previsioni normative che specificano quanto segue:

- per partecipazione diretta si intende la titolarita di rapporti comportanti la qualita di socio in societa
o la titolarita di strumenti finanziari che attribuiscono diritti amministrativi;

- per partecipazione indiretta, si intende “la partecipagione in una societa detenuta da un'amministrazione
pubblica per il tramite di societa o altri organismi soggetti a controllo da parte della medesima amministrazione
pubblica”; sulla base di tale ultima definizione normativa, si rende pertanto necessario esplicitare le
caratteristiche del soggetto tramite che consente di detenere partecipazioni indirette, ovvero le
“societa controllate”; in tal senso lart. 2, comma 1, lett. m) del D. Lgs. 175/2016 considera societa a
controllo pubblico “/ societa in cui una o pin amministrazioni pubbliche esercitano poteri di controllo ai sensi
della lettera b)’; la definizione pertanto si completa richiamando la lett. b) dello stesso comma 1
dell’art. 2 del D. Lgs. 175/2016, che definisce il requisito del controllo su una societa come “/
sitnazione descritta nell'articolo 2359 del codice civile. 11 controllo puo sussistere anche guando, in applicazione di
norme di legge o statutarie o di patti parasociali, per le decisioni finanziarie e gestionali strategiche relative all'attivita
Sociale ¢ richiesto il consenso unanime di tutte le parti che condividono il controllo”. In considerazione di tale
ultima definizione, rientrano nel perimetro di ricognizione anche le partecipazioni indirette detenute
per il tramite di societa su cui Pamministrazione pubblica, ancorché non detenga la maggioranza del
capitale, eserciti il controllo analogo congiunto insieme ad altre amministrazioni pubbliche secondo
il modello dell’in house providing.

b. Le finalita della razionalizzazione secondo il TUSP
Secondo quanto indicato dall’art. 1, comma 2 del D. Lgs. 175/2016, il legislatore, tramite 'emanazione
del TUSP, si ¢ prefissato le seguenti priorita strategiche:

e cfficiente gestione delle partecipazioni pubbliche,
® tutela e promozione della concorrenza e del mercato,
® razionalizzazione e riduzione della spesa pubblica.



Tenendo conto delle priorita sopra richiamate, ¢ opportuno delineare un collegamento logico tra le
diverse disposizioni contenute nel TUSP che disciplinano la possibilita, per le amministrazioni
pubbliche locali, di acquisite e mantenere partecipazioni in societa di capitali e I'obbligo di condurre
annualmente I'analisi della loro sostenibilita; in tal senso ¢ possibile inquadrare I'art. 4 del D. Lgs.
175/2016 quale disposizione dedicata a definire 'ambito di operativita delle societa consentite
(Funzionalita delle societa partecipate); gli adempimenti e le verifiche di cui all’art. 5 (in particolare i
commi 1 e 2) sono invece riconducibili alla valutazione degli aspetti piu di natura economico
patrimoniale, correlati alla sostenibilita finanziaria delle partecipate, alle condizioni di convenienza
economica nell’erogazione dei servizi loro affidati, al’economicita del ricorso alle stesse partecipate in
luogo di soluzioni alternative (Convenienza del ricorso a societa partecipate); le condizioni previste
dall’art. 20, comma 2 rappresentano infine i presupposti organizzativi e gestionali di cui le
amministrazioni pubbliche socie devono dimostrare e costantemente monitorare la permanenza in capo
alle proprie societa per mantenerne le relative partecipazioni (Sostenibilita organizzativa ed operativa
delle partecipazioni societarie).

c. La funzionalita delle societa partecipate

Al sensi dell’art. 4 del D. Lgs. 175/2016, le amministrazioni pubbliche non possono, direttamente o

indirettamente, costituire societa aventi per oggetto attivita di produzione di beni e servizi non

strettamente necessarie per il perseguimento delle proprie finalita istituzionali, né acquisire 0 mantenere
partecipazioni, anche di minoranza, in tali societa. In merito a tale presupposto generale, ¢ utile
richiamare la deliberazione n. 77/2020, con cui la Corte dei conti — Sezione regionale di controllo per la

Lombardia, ha fornito un’interessante traduzione pratica del principio di funzionalita contenuta nel D.

Lgs. 175/2016 (TUSP — Testo unico delle societa a pattecipazione pubblica): i magistrati contabili

hanno evidenziato come, ai fini del mantenimento di una partecipazione pubblica, gli enti soci siano

tenuti a valutare attentamente la sussistenza delle condizioni previste dall’art. 4 del D. Lgs. n. 175/2016,

riconducendole al cd. vincolo di scopo ed al cd. vincolo di attivita.

Con vincolo di scopo si intende che 'oggetto delle attivita di produzione di beni e servizi da parte delle

societa debba essere strettamente necessario per il perseguimento delle finalita istituzionali dell’ente;

con il vincolo di attivita si fa riferimento alla riconducibilita dei servizi svolti dalle partecipate pubbliche
agli ambiti alle stesse consentiti, ovvero quelli di cui all’art. 4, comma 2 del D. Lgs. 175/2020 (oltre alle

eccezioni puntuali previste dai commi 3, 6, 7, 8, 9ter e 9quater del medesimo art. 4):

a) produzione di un servizio di interesse generale, ivi inclusa la realizzazione e la gestione delle reti e
degli impianti funzionali ai servizi medesimi;

b) progettazione e realizzazione di un'opera pubblica sulla base di un accordo di programma fra
amministrazioni pubbliche, ai sensi dell'articolo 193 del decreto legislativo n. 50 del 2016;

c) realizzazione e gestione di un’opera pubblica ovvero organizzazione e gestione di un servizio
d'interesse generale attraverso un contratto di partenariato di cui all'articolo 180 del decreto
legislativo n. 50 del 2016, con un imprenditore selezionato con le modalita di cui all'articolo 17,
commi 1 e 2;

d) autoproduzione di beni o servizi strumentali all'ente o agli enti pubblici partecipanti o allo
svolgimento delle loro funzioni, nel rispetto delle condizioni stabilite dalle direttive europee in
materia di contratti pubblici e della relativa disciplina nazionale di recepimento;

e) servizi di committenza, ivi incluse le attivita di committenza ausiliarie, apprestati a supporto di enti
senza scopo di lucro e di amministrazioni aggiudicatrici di cui all'articolo 3, comma 1, lettera a), del
decreto legislativo n. 50 del 2016.

Con riferimento all’introduzione dei nuovi adempimenti concernenti la ricognizione periodica dei

setvizi pubblici locali (art. 30 D. Lgs. 201/2022), si rileva come diverse espressioni delle Sezioni

regionali di controllo della Corte dei conti (ex plurimis: deliberazione Corte dei conti Abruzzo n.

110/2023 PRSE, deliberazione Corte dei conti Toscana n. 77/2023 PASP), nel corso del 2023, abbiano

correlato il vincolo di scopo che deve caratterizzare la partecipazione degli enti pubblici a societa di

capitali allo svolgimento di concreti interventi alla collettivita amministrata; in tal senso, nelle suddette

espressioni ¢ stato piu volte richiamato quanto evidenziato nella deliberazione n. 19/2017 INPR della

Sezione delle Autonomie della Corte dei conti: “ne/ motivare sugli esiti della ricognizione effettuata e importante



tener conto dell’'attivita svolta dalla societa a beneficio della comunita amministrata. Pertanto, in caso di attivita inerenti
ai servizi pubblici localz, occorre esplicitare le ragioni della convenienza economica dell'erogazione del servizio mediante la
societa anziché in forme alternative (gestione diretta, azienda speciale, ecc.) e della sostenibilita della scelta in termini di
costo-opportunita per l'ente.”

d. Le condizioni di convenienza del ricorso a societa partecipate

Al sensi di quanto previsto dall’art. 5 del D. Lgs. 175/2016, ogni ente locale che intenda acquisite quote

di partecipazione in societa di capitali ¢ tenuto a porre in essere una serie di verifiche preliminari che si

sostanziano nei seguenti passagei:

o necessita della societa per il perseguimento delle finalita istituzionali (rappresenta il presupposto gia
presentato al paragrafo precedente, cd vincolo di scopo)

o le ragioni e le finalita che giustificano tale scelta, anche sul piano della convenienza economica e
della sostenibilita finanziaria

o gestione diretta o esternalizzata del servizio affidato

o compatibilita della scelta con i principi di efficienza, di efficacia e di economicita dell'azione
amministrativa

Le condizioni sopra richiamate attengono alla verifica circa la convenienza della partecipazione

societaria come strumento per 'erogazione di servizi ed interventi di interesse pubblico rispetto a

soluzioni organizzative alternative e, secondo prassi, devono sottendere anche alle valutazioni che ogni

amministrazione socia ¢ tenuta ad effettuare in sede di ricognizione periodica. Come confermato dalle

Sezioni riunite della Corte dei conti con deliberazione n. 19/2022 QMIG, “7 parametri di “convenienza

economica’ e ‘Sostenibilita finanziaria”, che, in aderenza ai principi affermati dall’art. 1, comma 2, del TUSP (in

particolare, sotto il profilo della “efficiente gestione delle partecipazioni pubbliche” e della “razionalizzazione e riduzione

della spesa pubblica”), devono presidiare le decisioni di costituzione o acquisizione di partecipazioni societarie ai sensi

dell’art. 5 del TUSP, devono essere valutati anche in occasione degli annunali piani di revisione periodica ai fini del

mantenimento delle partecipazioni (come da requisiti elencati nell'art. 20, comma 2, del d.lgs. n. 175 del 2016)”.

Le valutazioni circa la sostenibilita delle partecipazioni societarie si articolano su piu livelli tra loro

correlati:

- valutare se il ricorso ad una societa di capitali partecipata rappresenta la soluzione migliore, in
termini di presidio dei compiti affidati e di qualita delle prestazioni rese rispetto al ricorso ad una
soluzione in economia oppure affidata a soggetti terzi non partecipati dall’amministrazione;

- valutare la sostenibilita economica, patrimoniale e finanziaria della societa partecipata nel suo
complesso;

- valutare la convenienza economica dei servizi erogati; tale valutazione richiede una verifica del
rapporto costo/ qualita della prestazione resa dalla partecipata tispetto ad alternative gestionali.

La dimostrazione delle motivazioni analitiche che portano 'ente locale alla decisione di partecipare o

costituire una societa di capitali ¢ stata rafforzata con un ulteriore adempimento preliminare; lart. 11

della L. 118/2022 ha infatti aggiornato I’art. 5 del TUSP, prevedendo che 'amministrazione che intenda

adottare tale scelta sia tenuta ad inviare l'atto deliberativo di costituzione della societa o di acquisizione
della partecipazione alla Corte dei conti, che delibera, in ordine alla conformita dell'atto rispetto agli
oneri di motivazione analitica, entro il termine di sessanta giorni dal ricevimento.

e. Le condizioni operative ed organizzative da rispettare

Secondo quanto previsto dalle condizioni di cui all’art. 20 D. Lgs. 175/2016, gli enti locali sono tenuti,

annualmente, ad effettuare l'analisi dell'assetto complessivo delle societa in cui detengono

partecipazioni, dirette o indirette, predisponendo, ove ricorrano i presupposti previsti dal medesimo

articolo richiamato, un piano di riassetto per la loro razionalizzazione, fusione o soppressione, anche

mediante messa in liquidazione o cessione.

Le condizioni che obbligano a porre in essere misure di razionalizzazione da parte dell’ente socio, che

possono portare anche alla dismissione della partecipazione, sono le seguenti:

o societa che risultino prive di dipendenti o abbiano un numero di amministratori superiore a quello
dei dipendenti;



O  partecipazioni in societa che svolgano attivita analoghe o similari a quelle svolte da altre societa
partecipate o da enti pubblici strumental;

O partecipazioni in societa che, nel triennio precedente, abbiano conseguito un fatturato medio non
superiore a un milione di euro;

O partecipazioni in societa diverse da quelle costituite per la gestione di un servizio d'interesse
generale che abbiano prodotto un risultato negativo per quattro dei cinque esercizi precedenti;

0 necessita di contenimento dei costi di funzionamento;

o necessita di aggregazione di societa aventi ad oggetto le attivita consentite.

Le suddette condizioni sono da verificare periodicamente in modo da monitorare costantemente

'assetto operativo ed economico patrimoniale delle partecipate.

La gia richiamata deliberazione n. 47/2021 GEST della Corte dei conti Lazio contiene un’importante

raccomandazione nell’approccio alla definizione delle misure di razionalizzazione delle partecipate: tali

misure, che rientrano nelle valutazioni discrezionali degli organi di indirizzo dell’ente, devono essere

definite nel rispetto dei criteri di ragionevolezza, proporzionalita, logicita e adeguatezza; questa

raccomandazione puo risultare particolarmente utile in tutti quei casi in cui la posizione delle

partecipate non fa emergere situazioni di facile risoluzione, ad esempio quando, pur a fronte di

parametri che richiederebbero 'obbligo di adottare misure di razionalizzazione, il mantenimento della

partecipata si rilevasse comunque la soluzione piu efficace per ente.

Con riferimento alle singole condizioni da verificare, di seguito si riportano gli elementi interpretativi
tratti dai piu autorevoli e recenti spunti di giurisprudenza e prassi, utili ai fini dell’assunzione delle
decisioni di razionalizzazione.

Amministratori superiori a dipendenti: per I'applicazione del criterio in oggetto, oltre alla constatazione
numerica della situazione delle partecipate (assenza di dipendenti o numero inferiore rispetto agli
amministratori), gli orientamenti delle deliberazioni delle Sezioni di controllo della Corte dei conti
hanno evidenziato come debba essere effettuato anche un vaglio dell’effettiva operativita della societa
oggetto di ricognizione; se I'assenza o il limitato numero di dipendenti discendesse da specifiche scelte
organizzative dovute al perseguimento dell’efficienza economica e la societa si dimostrasse attiva dal
punto di vista operativo (non rientrando quindi nella c.d. definizione di “scatola vuota”), si ritiene
ragionevole non applicare in modo diretto il criterio in oggetto, bensi ponderarne I'attuazione anche
tenendo conto det riflessi negativi che ne potrebbero discendere (dismissione di una societa efficiente e
funzionale al concreto perseguimento di interessi della collettivita). Alla richiamata interpretazione,
incentrata sullo specifico aspetto numerico relativo al personale (ed al numero di amministratori),
potrebbe pertanto ragionevolmente affiancarsi una valutazione in merito al confronto tra la spesa per
soggetti impiegati in attivita operativa (non obbligatoriamente inquadrati come dipendenti) e quella
sostenuta per gli amministratori; quando la prima risultasse assente o inferiore a quella sostenuta per gli
amministratori, la societa potrebbe effettivamente essere assimilata ad un mero veicolo amministrativo;
diversamente, a prescindere dal rapporto numerico dipendenti/ amministratori, la stessa potrebbe non
essere oggetto di misure obbligatorie di razionalizzazione. A sostegno di un’applicazione ragionevole
del critetio in oggetto, ¢ possibile richiamare la deliberazione n. 114/2018 VSG della Corte dei conti —
Sezione regionale di controllo per la Lombardia: “I/ secondo criterio indicato dal legislatore per individuare le
Societa soggette a processo di ragionaligzazione ¢ identificato con le “societa che risultino prive di dipendenti o abbiano un
numero di amministratori superiore a quello dei dipendenti”. In presenza di societa in cui si verifica il presupposto
normativo appare evidente che, con elevata probabilita, si tratta di societa non efficiente, posto che il rapporto tra costi di
amministrazione e costi di gestione non risulta equilibrato.

Va comunque osservato che il dato del numero degli amministratori potrebbe anche non essere decisivo, ad esempio in
assenga di compenso (se lottica normativa ¢ quella di razionalizzazione la spesa) o di amministratori a cui siano
attribuiti anche compiti operativi analoghi a quelli svolti dai dipendenti (per evitare ['assunzione di personale).

17 piano di razionalizzazione, pertanto, deve indicare il numero di amministratori e di dipendenti della societa (e, per
completezza di analisi, il costo dell’'organo amministrativo e quello della forza lavoro impiegata). Inoltre, gualora tale
numero non visulti in linea con la previsione normativa, fornire le eventuali giustificazioni che consentano di non procedere
alla soppressione o alienazione della societa partecipata (o al recesso)”.



Attivita analoghe o similari: nel caso di riscontro di una situazione di duplicazione di attivita da parte di
piu societa partecipate ovvero di sovrapposizione con quanto svolto anche da enti pubblici strumentali,
I’ente locale socio ¢ tenuto ad individuare misure di riorganizzazione dei servizi al fine di porre rimedio
alla suddetta sovrapposizione di interventi tra gli organismi partecipati, provvedendo di conseguenza
alla dismissione/soppressione delle quote detenute. Un utile approfondimento sulle modalita
applicative di tale criterio, anche in questo caso, ¢ individuale negli orientamenti della Corte dei conti:
sempre la deliberazione n. 114/2018 VSG della Sezione regionale di controllo della Corte dei conti, ha
sottolineato quanto segue: “I/ tergo criterio indicato dal comma 2, dell'art. 20 cit, prevede I'eliminazione delle
partecipazioni detenute in societd che svolgono attivita analoghe o similari a quelle svolte da altre societa o da enti pubblici
strumentalr.

Tale indicazione mira a colpire la proliferazione di organismi strumentali. 1/ confronto, pertanto, deve essere effettuato non
s0lo con le altre partecipazioni societarie, ma anche con consorzi, agiende speciali, istituzioni o altri organismi strumentali
dell’ente pubblico socio. In virtir del principio normativo, che impone leliminazione delle societa “doppione”, ¢ quindi
necessario che il piano di ragionalizzazione fornisca le dovute informazioni su tutte le funzioni esternalizzate dall’'ente
pubblico, sulle funzioni concretamente svolte e sulle ragioni dell'eventuale mantenimento.

In proposito, recentemente, questa Sezione ha affermato che “I'elemento dirimente” per valutare se si é in presenza di nna
societd c.d. doppione non ¢ «da ricercare nella distingione tra “oggetto sociale indicato nello statuto” e “attivita
concretamente svolta’. Piuttosto, [lente nell'esercizio della sua  discrezionalita  amministrativa, <«deve motivare
espressamente  sulla  scelta  effettuata che  puo  consistere  sia  in  una  misura  di  riassetto
(alienazione/ ragionalizazione/ fusione) sia nel mantenimento della partecipazione senga interventi, come esplicitamente
previsto dal richiamato art. 20, comma 2, lettera c), del testo unico sulle partecipate in cui si dispone la “eliminazione
delle partecipazioni detenute in societa che svolgono attivita analoghe o similari a quelle svolte da altre societa
partecipate o da enti pubblici strumentali”, indicando, come possibile metodologia attuativa (“anche”) le “operazioni di
Jusione o di internalizzazione delle funzioni”» (Lombardia/335/2017/ PAR del 22 novenbre 2017)”.

Soglia minima di fatturato superiore al milione di euro: relativamente a tale condizione di
razionalizzazione, ¢ utile richiamare le indicazioni fornite nel documento elaborato congiuntamente da

MEF e Corte dei conti denominato “Indirizzi per gli adempimenti relativi alla Revisione e al Censimento delle
partecipazioni pubbliche”; tali indicazioni specificano come, nella verifica sul rispetto della soglia minima di
fatturato, si debba fare riferimento al bilancio individuale di ciascuna societa partecipata con specifico
riferimento all’area ordinaria della gestione aziendale, al fine di individuare la misura della “dimensione
economica” dell'impresa; nel medesimo documento ¢ contenuta una tabella, di seguito riepilogata,
contente le modalita di calcolo del fatturato, definite con riferimento alle singole voci del conto
economico ritenute rilevanti per ciascuna attivita considerata.

TIPOLOGIE DI ATTIVITA’ VOCI DI CONTO ECONOMICO “RILEVANTI”
Attivita produttive di beni e servizi Conto economico ex art. 2425 del codice civile:
® Voce A1) “Ricavi delle vendite e delle prestazioni”
+

® Voce A5) “Altri ricavi e proventi” (Nota: Qualora in tale
voce siano inclusi i contributi in conto esercizio, nel provvedimento
occorrerd fornire adegnata illustrazione della natura di tali poste e le
motivazgioni ginridiche alla base dellinclusione)




TIPOLOGIE DI ATTIVITA’ VOCI DI CONTO ECONOMICO “RILEVANTT”

Attivita consistenti nell’assunzione di Conto economico ex art. 2425 del codice civile:
partecipazioni in societa esercenti attivita ® Voce A1) “Ricavi delle vendite e delle prestazioni”
diversa da quella creditizia e finanziaria +

(Holding) ® Voce A5) “Altri ricavi e proventi” (Nota: Qualora in tale

voce siano inclusi i contributi in conto esercizio, nel provvedimento
occorrerd fornire adegnata illustrazione della natura di tali poste e le
motivaziont ginridiche alla base dell inclusione)
+
® Voce C15) “Proventi da partecipazioni”
+
® Voce C16) “Altri proventi finanziari”
+
® Voce C17bis) “Utili e perdite su cambi”
+
® Voce D) “Rettifiche di valore di attivita e passivita
finanziarie” 18) Rivalutazioni a) di partecipazioni
Attivita finanziarie Conto economico in accordo con quanto previsto dalla
normativa di Banca d’Italia.

® Ricavi: Interessi attivi e proventi assimilati
+
® Commissioni attive
Attivita assicurative Conto economico in accordo con il Regolamento ISVAP n.
22 del 4 aprile 2008.

L. Conto Tecnico dei rami danni
® 1. Premi di competenza, al netto delle cessioni in

riassicurazione
+
® 3. Altri proventi tecnici, al netto delle cessioni in
riassicurazione
+

II. Conto tecnico dei rami vita
® 1. Premi dell’esercizio, al netto delle cessioni in

riassicurazione
+
® 4. Altri proventi tecnici, al netto delle cessioni in
riassicurazione
Attivita di promozione e sviluppo di progetti di | Conto economico ex art. 2425 del codice civile:
ricerca finanziati (Distretti tecnologici) ® Voce A1) “Ricavi delle vendite e delle prestazioni”
+

® Voce A5) “Altri ricavi e proventi”

Riguardo alla condizione della soglia di fatturato minimo, occortre rilevare che negli anni si ¢ assistito ad
una applicazione sempre piu improntata a criteri di proporzionalita e ragionevolezza rispetto alle
specifiche situazioni rilevate dagli enti soci. Tale verifica rappresenta sempre un passaggio fondamentale
da rispettare; tuttavia, laddove emergesse una situazione inferiore alla soglia minima, gli orientamenti
delle Sezioni regionali della Corte dei conti hanno evidenziato come non risulti obbligatorio adottare
misure di razionalizzazione finalizzate a riportare il fatturato al di sopra della soglia ovvero a dismettere
la partecipazione; 'ente socio ¢ invece tenuto ad esplicitare le motivazioni per cui il mantenimento della
partecipazione, anche senza 'adozione di specifiche misure per l'incremento del fatturato, risponda
comunque a canoni di efficacia ed efficienza per il perseguimento delle finalita istituzionali dell’ente
socio (si rimanda, tra gli altri, ai seguenti provvedimenti: deliberazione n. 47/2021 GEST Corte dei
conti Lazio; deliberazione n. 23/2023 Corte dei conti Valle d’Aosta; deliberazione n. 164/2025/PASP
Corte dei conti Toscana).

Societa con perdite in quattro degli ultimi cinque esercizi: tale criterio obbliga 'amministrazione socia
ad intervenire nei confronti di societa che abbiano comprovato, attraverso i risultati di esercizio
dell’ultimo quinquennio, I'incapacita di perseguire I'equilibrio economico di gestione; in questo caso,



considerata la reiterazione delle perdite nel tempo, non sembrerebbero sostenibili misure che si
limitassero al contenimento dei costi di funzionamento; le ipotesi di razionalizzazione ragionevolmente
percorribili appaiono quelle della cessione delle quote ovvero dello scioglimento e liquidazione della
societa; unica eccezione ¢ rappresentata dalle societa che operano nell’ambito dei servizi di interesse
generale per cui il legislatore sembra ammettere, attraverso lesclusione specifica da tale ambito di
intervento, la possibilita di avviare azioni di razionalizzazione gestionale senza obbligatoriamente
giungere alla dismissione; ovviamente in tal caso, le misure di razionalizzazione gestionale dovranno
essere esplicitate e rendicontate nell’ambito dei piani di razionalizzazione periodica previsti dall’art. 20
del D. Lgs. 175/2016.

Contenimento dei costi di funzionamento: il criterio di razionalizzazione di cui all’art. 20, comma 2, lett.
f) del D. Lgs. 175/2016 non richiede I'applicazione di misure di dismissione delle partecipate ma
impone un obbligo di riorganizzazione interna laddove se ne ravvisi la necessita a seguito dell’analisi
periodica; in tal senso, la misura si puo ritenere potenzialmente estensibile a tutte le partecipate,
obbligando gli enti soci a verificare la situazione economica delle stesse ed a proporre misure di
contenimento dei costi, in particolare laddove emergessero situazioni precarie negli equilibri aziendali.
E pertanto demandata ad ogni ente socio la valutazione circa I'opportunita di avviare azioni di
razionalizzazione dei costi di funzionamento, tenendo altresi conto che, secondo quanto previsto
dall’art. 19, comma 5 del D. Lgs. 175/2016, le amministrazioni pubbliche socie sono tenute a formulare
con propri provvedimenti, nei confronti delle societa controllate, obiettivi specifici, annuali e
pluriennali, sul complesso delle spese di funzionamento, ivi comprese quelle per il personale, queste
ultime anche attraverso il contenimento degli oneri contrattuali e delle assunzioni di personale.

Con la deliberazione n. 131/2021 VSGO, la Corte dei conti Basilicata evidenzia un’importante
raccomandazione, da prendere attentamente in considerazione in tutti quei casi in cui si prevede il
mantenimento delle partecipazioni senza adozione di specifiche misure di razionalizzazione: ’esclusione
dell'intervento comportante il contenimento dei costi di funzionamento deve essere sostenuta da
un’analisi di bilancio della partecipata; di seguito si riporta stralcio della deliberazione richiamata:
“L Ente non esplicita il percorso logico, suffragato da dati contabils, in base al quale ¢ giunto ad indicare che non si rileva
la necessita del contenimento di costi di funzionamento, essendo la societa in grado di garantire il pieno equilibrio
economico gestionale, quest’ultimo individuato non si ravvisa da quale o quali elementi del bilancio o in esito a quale
percorso di analisi di bilancio. (...) Un'analisi dettagliata, suffragata da dati contabili, dei costi di funzionamento,
indispensabile per pianificare all'occorrenga un obiettivo di riduzione dei costi e per un costante monitoraggio, deve
costituire una premessa necessaria e fondamentale per addivenire alla conclusione del mancato riscontro dell’indicatore di
cui all’art. 20, comma 2 lett. f) del Tusp.”.

Aggregazione con altre societa: questa misura ¢ da intendersi pienamente applicabile a quegli enti locali
che detengano partecipazioni rilevanti (totalitarie o quanto meno di controllo) in societa che operino
negli ambiti ammessi dalla normativa (art. 4, comma 2 del D. Lgs. 175/2016); laddove siano verificate
tali condizioni di base (che consentirebbero all’ente socio di promuovere autonomamente le proprie
istanze nelle assemblee societarie), l’ente sarebbe tenuto ad indicare, nei propri piani di
razionalizzazione, 'indirizzo di accorpare tali societa in un'unica realta partecipata, addivenendo in
questo modo ad una societa multiservizi. Tali indicazioni devono tuttavia essere attentamente
ponderate in relazione alle caratteristiche delle societa controllate, al fine di non perseguire obiettivi che
determinino condizioni di inefficienza complessiva; in tal senso, laddove non si riscontrassero sinergie
operative tra le societa oggetto di potenziale accorpamento, la misura potrebbe non risultare
conveniente. Nel caso un ente detenesse partecipazioni di minoranza in piu societa che presentino
affinita operative, lo stesso ente potra farsi promotore di istanze di aggregazione, senza tuttavia la
certezza che tali istanze possano essere concretamente condivise e promosse anche dagli altri soci.

Relativamente alla verifica delle condizioni sopra analizzate, la deliberazione n. 10/2024/FRG della
Sezione Autonomie della Corte dei conti ha effettuato una interessante ricostruzione dell’approccio alle
misure che ne possono derivare; i magistrati contabili hanno rilevato in proposito come si siano
riscontrate “soprattutto in sede di prima applicazione della disposizione, opinioni divergenti: se, a seguito di questa
analisi, il piano di riassetto comporti, antomaticamente, l'alienazione della partecipazione societaria, per il solo fatto che,




in concreto, si rilevi la confluenza della partecipazione societaria in una delle ipotesi previste dal comma 2 o, al contrario,
residui, una opione applicativa per il mantenimento del rapporto societario.

I primi commenti al Decreto furono nel senso di identificare nella norma un antomatismo per cui, indistintamente, tanto le
Societa commerciali, quanto quelle che non persegnono un certo fatturato o che svolgono attivita similari o analoghe a quelle
svolte da altre societd o con organici di personale al minimo, se non addirittura prive di personale o che presentano risultati
negativi per quattro esercizi precedents, dovevano essere oggetto di alienazione o di riassetto per la loro razionalizzazione,
fusione o soppressione, anche mediante messa in liguidazione o cessione.

Successivamente, con una interpretazione sistematica degli artt. 20 e 24 del Tusp, gli orientamenti ginrisprudenziali
hanno ampliato i margini di discrezionalita delle amministrazioni agenti sino a legittimare ipotesi di mantenimento della
partecipazione purché nel solco del principio di legalita e sempre ché supportate da adeguata motivazione.

In altri termini, accanto ad ipotesi in cui i margini di discrezionalita sono nulli, come ad esempio per le partecipazioni in
societa commerciali, per le quali esiste un preciso limite alla capacita generale della amministrazione fissato nel “vincolo di
scopo”, altre fattispecie potrebbero essere oggetto di un piano riassetto complessivo che ne giustifichi il mantenimento.

17 riferimento ¢ stato al caso di societa che risultino prive di dipendenti o abbiano un numero di amministratori superiore a
quello dei dipendenti. Se tale indice ¢ sintomatico di una sitnazione organizzativa incoerente con il dato normativo,
tuttavia, nel caso di gruppi societari, nulla osterebbe ad avere societa di indirizzo la cui presenza di un solo
amministratore & sufficiente a consentire alla societa di svolgere regolarmente la sua mission. Relativamente alle societa che
svolgono attivita analoghe o similari a quelle svolte da altre societa partecipate o da enti pubblici strumentali, se le stesse
potrebbero apparire una duplicazione inutile, peculiari situagioni territoriali potrebbero, viceversa, giustificarne il
mantenimento.

17 legistatore all’art. 1, co. 1 del Testo Unico, impone una applicazione delle norme del decreto in modo funzionale
all’efficiente gestione delle partecipazioni pubbliche, alla tutela e promozione della concorrenza e del mercato, alla
ragionalizzazione e riduzione della spesa, in una logica di ottimigzazione delle proprie risorse.

Razionalizzare una partecipazione non significa necessariamente alienarla, potendo condurre anche a scelte gestionali
efficienti e, soprattutto, adeguatamente motivate, che ne giustifichino il mantenimento, cosi come, tra laltro, richiede il
legislatore, ove impone, art. 20, co. 2, apposite relazioni tecniche, con specifiche indicazioni in termini di modalita e tempi
di attuazione della opzione prescelta.

In sostanza cio che viene in rilievo é il binomio discrezionalita/ motivazione. Ne consegue che pid sara elevato il grado di
discrezionalita esercitato dall amministrazione nel decidere se mantenere o meno una partecipazione societaria, maggiore
sard la responsabilita di un onere motivazionale che la stessa dovra esplicitare per superare il vaglio del controllo della
Corte a fronte di una presunzione relativa di distonia rispetto al dato normativo.”

f. I passaggi procedurali del percorso di ricognizione e razionalizzazione

Il provvedimento di ricognizione delle partecipate e la rendicontazione delle misure adottate con il
piano dell’esercizio precedente, devono essere inviati, una volta approvati, alla Sezione regionale di
controllo della Corte dei conti competente per territorio ed alla Struttura di monitoraggio istituita
presso il MEF — Dipartimento del’Economia perché verifichino il puntuale adempimento degli
obblighi di revisione straordinaria.

L’art. 20 del D. Lgs. 175/2016, che disciplina 'adempimento relativo all’adozione del piano di
razionalizzazione periodica, non indica l'organo competente all’adozione del documento; occorre
tuttavia evidenziare come le Linee guida in materia di Revisione periodica delle partecipazioni
pubbliche, predisposte dal Dipartimento del Tesoro e dalla Corte dei conti e pubblicate il 23 novembre
2018, abbiano indicato come il documento debba essere approvato con delibera consiliare: “L articolo 20
del TUSP dispone che ai fini della revisione periodica di cui le amministrazioni sono chiamate ad ottemperare
annualmente, le stesse devono effettuare con proprio provvedimento un'analisi dell'assetto complessivo delle societa in cui
detengono partecipazioni dirette o indirette, predisponendo, qualora ricorrano i presupposti previsti dal successivo comma 2
dello stesso articolo, un piano di riassetto per la loro razionalizzazione.

1] provvedimento di cui sopra, adegnatamente motivato, deve essere adottato dall’organo dell’ente che, nel rispetto delle
regole della propria organizzazione, puo impegnare e manifestare all'esterno la volonta dell'ente medesimo al fine di far
ricadere su quest nltimo gli effetti dell attivita compiuta. Per gli enti locali ¢ da intendersi che il provvedimento deve essere
approvato con delibera consiliare.”

Con riferimento al coinvolgimento del’Organo di revisione, la Corte dei conti del’Emilia Romagna,
nella deliberazione n. 48/2021 VSGO raccomanda P'opportunita di acquisite, prima della formale



adozione della ricognizione periodica delle partecipate da parte del Consiglio Comunale, il parere di tale
Organo in ordine alla coerenza delle misure di razionalizzazione rispetto alle previsioni del TUSP.

La mancata adozione delle misure di razionalizzazione comporta la sanzione amministrativa del
pagamento di una somma da un minimo di euro 5.000 a un massimo di euro 500.000, salvo il danno
eventualmente rilevato in sede di giudizio amministrativo contabile, comminata dalla competente
sezione giurisdizionale regionale della Corte dei conti.

Secondo il combinato disposto dell’art. 20, comma 7 e dell’art. 24, comma 5 del D. Lgs. 175/2016, in
caso di mancata adozione dell’atto ricognitivo delle partecipazioni, il socio pubblico non potrebbe
esercitare i diritti sociali nei confronti della societa e, salvo in ogni caso il potere di alienare la
partecipazione, la medesima dovrebbe essere liquidata in denaro in base ai criteri stabiliti all'articolo
2437-ter, secondo comma, e seguendo il procedimento di cui all'articolo 2437-quater del codice civile.

g. Gli schemi e la documentazione impiegata

11 legislatore non ha imposto modelli obbligatori da impiegare per lo svolgimento della ricognizione e
I'adozione delle misure di razionalizzazione delle partecipate, ancorché negli anni siano stati formulati
degli schemi di riferimento da parte degli organi di vigilanza. La Corte dei conti Veneto, con
deliberazione n. 39/2021, ha evidenziato come, a fronte dei diversi modelli di supporto per la
formalizzazione della ricognizione delle partecipate, gli aspetti essenziali da rispettare riguardino
Pattivita di analisi e le motivazioni che vengono adottate per giustificare il mantenimento o la
dismissione delle societa partecipate, che devono quantomeno corrispondere agli elementi informativi
contenuti nei suddetti modelli.

Per la verifica di sostenibilita delle partecipazioni detenute dall’ente al 31/12/2024 ¢ la definizione delle
eventuali misure di razionalizzazione, si ¢ fatto ricorso, con opportuni adattamenti, alla documentazione
prevista dalla Deliberazione della Sezione delle Autonomie della Corte dei conti n. 22/2018.

Come specificato in premessa, la presente relazione tecnica si accompagna alla suddetta
documentazione, impiegata per l'analisi della situazione delle societa partecipate dal Comune di
Codevilla.

h. La ricognizione periodica dei servizi pubblici locali a rilevanza economica

Come anticipato in premessa, I’art. 30 del D. Lgs. 201/2022 ha introdotto ’obbligo di predisposizione,
da parte dei comuni e delle loro forme associative con popolazione superiore a 5.000 abitanti, di una
relazione annuale contenente la ricognizione della situazione gestionale dei servizi pubblici locali erogati
dall’ente secondo le diverse forme ammesse dalla norma.

La ricognizione deve rendicontare il concreto andamento dal punto di vista economico, dell'efficienza e
della qualita dei servizi e del rispetto degli obblighi indicati nei relativi contratti di servizio, in modo
analitico, tenendo conto anche degli atti e degli indicatori elaborati dalle Autorita di regolazione, dal
Ministero delle Imprese e del Made in Italy nonché dalle Regioni.

Per quanto riguarda gli affidamenti in house, la ricognizione annua deve dare conto delle ragioni che,
sul piano economico ¢ della qualita dei servizi, giustificano il mantenimento dell'affidamento del
servizio alle societa controllate.

La relazione deve essere predisposta ogni anno, contestualmente alla revisione periodica delle societa
partecipate; I’analisi dei servizi in house affidati dall’ente socio rappresenta in tal senso un’appendice di
tale revisione.



Sezione 2
Situazione economico patrimoniale al 31/12/2024 delle societa partecipate e
indicazione delle misure da adottare

La presente sezione descrive le caratteristiche principali delle societa partecipate dal Comune di
Codevilla, ne riepiloga le grandezze economico patrimoniali piu rilevanti al 31/12/2024 e riprende, in
continuita con il documento di analisi e revisione allegato alla delibera consiliare, le eventuali misure di
razionalizzazione da porre in essere. Per la societa direttamente partecipata ¢ stata altresi condotta
’analisi di bilancio al fine di valutare la situazione degli equilibri economici, patrimoniali e finanziari alla
suddetta dato.
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2.1 ASM Voghera S.p.A.

ASM Voghera S.p.A. ¢ una societa a capitale interamente pubblico, partecipata dal Comune di Codevilla
per una quota del 0,0043%. La societa, operante secondo il modello in house providing, ¢ titolare di
una pluralita di servizi pubblici locali per conto dell’Ente socio, gestiti direttamente: igiene urbana,
sgombero neve, manutenzione verde pubblico, gestione soste a pagamento, gestione calore,
teleriscaldamento, gestione piscina comunale, illuminazione pubblica, refezione scolastica, gestione
farmacie comunali.

Di seguito si riportano i valoti di fatturato e del risultato di esercizio aggiornati al 31/12/2024

FATTURATO RISULTATO D'ESERCIZIO
2024 37.742.431,00 2024 2.855.502,00
2023 35.742.922,00 2023 2.256.770,00
2022 36.199.733,00 2022 2.744.825,00
FATTURATO MEDIO 36.561.695,33 2021 1.112.629,00
2020 81.262,00
- ANALISI DI BILANCIO -

Con TP'obiettivo di presidiare I'andamento economico-patrimoniale di ASM Voghera S.p.A. e verificare il
permanere delle condizioni di sostenibilita della stessa, ¢ stata condotta I'analisi di bilancio sulle
risultanze contabili della societa aggiornate al 31 dicembre 2024. Per tale monitoraggio ¢ stato impiegato
il modello di analisi di bilancio andamentale, le cui modalita di applicazione ed interpretazione sono
riportate in appendice alla presente relazione.

Di seguito si presentano 1 prospetti di conto economico ¢ stato patrimoniale che riclassificano 1 dati di
bilancio della partecipata secondo il modello impiegato; successivamente si valorizzano gli indici di
bilancio e si esprime una valutazione sintetica circa la loro evoluzione a seguito dell’ultimo esercizio
chiuso.

Stato patrimoniale riclassificato ASM Voghera s.p.a. 31/12/2020 - 31/12/2024

BILANCIO D'ESERCIZIO AL 31/12/2024 31/12/2023 31/12/2022 31/12/2021 31/12/2020

STATO PATRIMONIALE ATTIVO

Immobiliz. Immateriali 7.255.626 7.791.565 7.481.899 7.267.179 6.080.293
Immobiliz. Materiali 21.683.893 22.221.286 23.097.208 23.706.400 24.296.871
Attivo Fin. Immobiliz. 49.825.715 50.143.547 50.194.731 51.341.088 51.291.057
di cui Partecipazioni 49.778.494 50.055.405 50.113.058 50.113.058 50.113.058
Totale attivo Immobiliz. 78.765.234 80.156.398 80.773.838 82.314.667 81.668.221

Rimanenze 1.314.630 1.130.675 902.348 905.521 1.031.369
di cui lavori in corso o o o o o
Crediti 17.350.874 13.482.952 17.679.301 13.222.396 11.070.313
di cui crediti commerciali 11.244.787 8.044.226 9.126.670 10.448.269 7.716.649
Altre Attivita 5.892.550 2.899.257 8.546.717 2.429.281 6.950.068
Totale Attivo Corrente 24.558.054 17.512.884 27.128.366 16.557.198 19.051.750

Totale attivo 103.323.288 97.669.282 107.902.204 98.871.865 100.719.971

STATO PATRIMONIALE PASSIVO

Patrimonio netto 75.726.896 74.371.395 73.414.626 71.504.271 70.391.642
Fondi per rischi e oneri 275.399 577.137 347.039 211.857 661.919
Fondo TFR 1.742.686 1.901.977 1.976.379 1.694.028 1.624.982
Debiti Consolidati 1.709.652 2.908.496 5.132.254 10.778.929 12.951.169
di cui verso banche 1.709.652 2.908.496 5.132.254 6.575.179 8.785.706

di cui fin. vs soci e azion. o o o o o
Totale Cap. Permanenti 79.454.633 79.759.005 80.870.298 84.189.085 85.629.712

Debiti entro esercizio suc. 19.437.956 13.483.564 22.659.444 14.236.724 14.509.053
di cui verso banche 5.861.589 2.258.801 9.658.304 2.224.293 2.842.307

di cui verso fornitori 5.359.811 4.882.635 5.849.947 4.398.991 6.753.865
debiti per distrib. delib. o [o] [o] [o] o
Altre passivita 4.430.699 4.426.713 4.372.462 446.056 581.206
Totale Passivo Corrente 23.868.655 17.910.277 27.031.906 14.682.780 15.090.259

Totale Passivo 103.323.288 97.669.282 107.902.204 98.871.865 100.719.971




Conto economico riclassificato ASM Voghera s.p.a. 31/12/2020 - 31/12/2024

BILANCIO D'ESERCIZIO AL 31/12/2024 31/12/2023 31/12/2022 31/12/2021 31/12/2020
Ricavi Netti 37.742.431 35.742.922 36.199.733 32.333.737 28.752.059
+/- Variazione rimanenze 153.406 228.326 -164.401 -125.847 74.476
- Acquisti netti 10.839.520 11.193.206 12.853.946 8.795.450 7.257.545
- Costi per servizi e god.beni di terzi 15.936.855 14.090.589 14.709.517 13.662.198 12.508.730
+ Altre partite 305.946 300.258 478.862 354.670 299.228
Valore Aggiunto Operativo 11.425.408 10.987.711 8.950.731 10.104.912 9.359.488
- Costo del lavoro 12.279.484 11.754.505 12.060.793 10.826.077 9.590.469
Margine operativo lordo -854.076 -766.794 -3.110.062 -721.165 -230.981
- Ammortamenti Immob. Materiali 2.359.451 2.253.792 2.170.365 2.126.840 925.910
- Sval.circolante e acc.operat. o] 430.098 324.000 42.600 o]
Margine Operativo Netto -3.213.527 -3.450.684 -5.604.427 -2.890.605 -1.156.891
+/- Saldo ricavi-oneri diversi 2.161.914 2.113.271 2.509.634 2.307.707 9.797
- Ammortamenti Immob.Immateriali 646.428 669.648 672.708 582.377 171.158
Utile Cor. Ante Gest. Finanz -1.698.041 -2.007.061 -3.767.501 -1.165.275 -1.318.252
+ Proventi Finanziari Netti 4.033.849 3.713.411 5.380.554 1.887.719 948.852
- Oneri Finanziari 166.750 247.241 198.496 190.434 173.505
Utile corrente 2.169.058 1.459.109 1.414.557 532.010 -542.905
- Imposte -686.444 -872.969 -1.330.268 -580.619 -624.167
+/- Saldo Altre Componenti (o) -75.308 0 (o) (o)
Utile (Perdita) dell'esercizio 2.855.502 2.256.770 2.744.825 1.112.629 81.262

Evoluzione della situazione economica patrimoniale e finanziaria di ASM Voghera S.p.A.
aggiornata al 31/12/2024

Il prospetto che segue riepiloga i principali indici di bilancio riferiti alla societa partecipata, aggiornati al
31/12/2024 ed aggregati secondo le dimensioni di analisi rilevanti presentate nel modello descritto in

appendice.

Quadro sinottico degli indici di bilancio di ASM Voghera S.p.A.
Periodo 31/12/2020 - 31/12/2024

INDICI GENERALI

2024 2023 2022 2021 2020 Valutazione sintetica
Variazione Ricavi netti (0/0) 5,59% -1,26% 11,96% 12,46% -2,11% Espansione
Turnover 0,37 0,37 0,34 0,33 0,29 Stabile

INDICI RELATIVI ALL'EQUILIBRIO PATRIMONIALE

2024 2023 2022 2021 2020  Valutazione sintetica
Coefficiente di copertura 1,01 1,00 1,00 1,02 1,05 Stabile, sopra soglia
Liquidita corrente 102,89 97,78 100,36 112,77 126,25 Sopra soglia
Giorni rotazione magazzino 12,54 11,39 8,97 10,08 12,91 Stabile, non rilevante
Giorni rotazione clienti 107,26 81,02 90,76 116,33 96,62 Peggioramento
Giorni rotazione fornitori 72,06 69,52 76,40 70,52 123,01 Lieve peggioramento
Durata Ciclo monetatio 47,73 22,89 23,33 55,90 -13,47 Peggioramento

INDICI RELATIVI ALL'EQUILIBRIO FINANZIARIO
2024 2023 2022 2021 2020  Valutazione sintetica
Leva finanziaria 0,36 0,31 0,47 0,38 0,43 Stabile




INDICI RELATIVI ALL'EQUILIBRIO ECONOMICO

2024 2023 2022 2021 2020 Valutazione sintetica
ROI (return on investment) S3A1%  -353%  519%  292%  -115% N;%;I;Zf;;?eﬁff

Negativo, in lieve
miglioramento

ROS (return on sales) 8,51%  -9,65% -1548%  -8,94%  -4,02%

Il quadro degli indici di bilancio che presidiano 'andamento della Societa fa emergere una situazione
sostanzialmente in linea con quella dell’esercizio precedente, con alcuni ambiti che registrano un lieve
miglioramento e, al contrario, la durata del ciclo monetario che registra un incremento.

Dal punto di vista patrimoniale, gli indici relativi alla struttura ed all’equilibrato rapporto tra fonti di
capitale e capitale impiegato, nonché alla capacita di fare fronte con le attivita a pronto smobilizzo alle
passivita a breve, presentano, per il primo parametro, valori stabili, che si attestano al limite della soglia
di equilibrio; in miglioramento ’evoluzione dell’indice di liquidita che si attesta anch’esso al limite della
soglia di equilibrio; in prospettiva futura, le variabili che caratterizzano i suddetti indici di struttura
dovranno continuare ad essere attentamente presidiate. Relativamente alla situazione del ciclo
monetario, si assiste ad un allungamento della durata dello stesso, dovuto in particolare all’incremento
dei tempi medi di incasso dei crediti: tale evoluzione potrebbe riflettersi su un maggior fabbisogno di
finanziamento del capitale circolante.

Per quanto riguarda la dimensione finanziaria, I'indice di leva risulta sostanzialmente stabile e su livelli
sostenibili.

Con riferimento alla dimensione economica, la gestione caratteristica rileva, anche per il 2024, indici
con valorl negativi; tuttavia gli stessi risultano in ulteriore miglioramento rispetto agli esercizi
precedenti; occorre altresi ricordare che tale dinamica ¢ circoscritta alla gestione caratteristica in quanto,
grazie al saldo positivo della gestione finanziaria (che registra un incremento di utili da partecipazioni),
la societa consegue comunque un risultato positivo di esercizio, in aumento rispetto all’esercizio
precedente; sebbene la societa si caratterizzi per la duplice natura di gestore operativo e di holding
capogruppo, la dinamica descritta richiede un attento presidio, nei prossimi esercizi, delle condizioni di
efficienza nell’erogazione det servizi.

-ESITO DELLA REVISIONE PERIODICA 2025 -

Mantenimento della partecipazione con previsione di misure di razionalizzazione dei costi di
funzionamento

Nell’ambito dell’attivita di indirizzo riconosciuta al Comune ai sensi dell’art. 19, comma 5 del D. Lgs.
175/2016, si prevedono le seguenti misure:

- contenimento spese per consulenze;

- contenimento spese per consulenze legali;

- contenimento spese per personale interinale e progressivo contenimento dell'incidenza degli oneri
finanziari per indebitamento, ad esclusione di quelli da mutui per investimenti, rispetto al valore della
produzione

- progressiva costante diminuzione dell'incidenza dei costi generali e di struttura sui servizi aziendali,
considerando l'effetto dell'impatto dell'emergenza pandemica sulle voci di ricavo e di costo

- perseguimento di economie di scala e sinergie economiche con le Societa del Gruppo per un
contenimento dei costi trasversali. Per ulteriori dettagli si rinvia al provvedimento di approvazione del
presente documento, nel quale sono specificati gli obiettivi annuali e pluriennali ai sensi dell'art. 19,
comma 5, D. Lgs. 175/2016 e s.m.i.

2.1.1 ASM Vendita e Servizi S.r.1.

ASM Vendita e Servizi S.r.l. ¢ una societa a capitale interamente pubblico, partecipata dal Comune di
Voghera, tramite ASM Voghera S.p.A., per una quota del 0,0043%. La societa si occupa della gestione
di servizi di interesse generale.




Di seguito si riportano i valoti di fatturato e del risultato di esercizio aggiornati al 31/12/2024

FATTURATO RISULTATO D'ESERCIZIO
2024 40.092.726,00 2024 3.292.452,00
2023 40.946.401,00 2023 2.234.426,00
2022 68.248.291,00 2022 445.165,00
FATTURATO MEDIO 49.762.472,67 2021 817.739,00
2020 -27.307,00

-ESITO DELLA REVISIONE PERIODICA 2025 -

Mantenimento della partecipazione con previsione di misure di razionalizzazione dei costi di
funzionamento

Nell’ambito dell’attivita di indirizzo riconosciuta al Comune ai sensi dell’art. 19, comma 5 del D. Lgs.
175/2016, si prevedono le seguenti misure:

- contenimento spese per consulenze;

- contenimento spese per consulenze legali;

- contenimento spese per personale interinale e progressivo contenimento dell'incidenza degli oneri
finanziari per indebitamento, ad esclusione di quelli da mutui per investimentl, rispetto al valore della
produzione

- progressiva costante diminuzione dell'incidenza dei costi generali e di struttura sui servizi aziendali,
considerando l'effetto dell'impatto dell'emergenza pandemica sulle voci di ricavo e di costo

- perseguimento di economie di scala e sinergie economiche con le Societa del Gruppo per un
contenimento dei costi trasversali. Per ulteriori dettagli si rinvia al provvedimento di approvazione del
presente documento, nel quale sono specificati gli obiettivi annuali e pluriennali ai sensi dell'art. 19,
comma 5, D. Lgs. 175/2016 e s.m.i.

2.1.2 Reti Di.Voghera S.r.1.

Reti Di. Voghera S.rl. ¢ una societa a capitale interamente pubblico, partecipata dal Comune di
Codevilla, tramite ASM Voghera S.p.A., per una quota del 0,0043%. La societa si occupa della gestione
di servizi pubblici locali.

Di seguito si riportano i valoti di fatturato e del risultato di esercizio aggiornati al 31/12/2024

FATTURATO RISULTATO D'ESERCIZIO
2024 9.370.381,00 2024 291.265,00
2023 8.064.496,00 2023 117.081,00
2022 8.288.217,00 2022 205.815,00
FATTURATO MEDIO 8.574.364,67 2021 390.163,00
2020 313.589,00

-ESITO DELLA REVISIONE PERIODICA 2025 -

Mantenimento della partecipazione con previsione di misure di razionalizzazione dei costi di
funzionamento

Nell’ambito dell’attivita di indirizzo riconosciuta al Comune ai sensi dell’art. 19, comma 5 del D. Lgs.
175/2016, si prevedono le seguenti misure:

- contenimento spese per consulenze;

- contenimento spese per consulenze legali;

- contenimento spese per personale interinale e progressivo contenimento dell'incidenza degli oneri
finanziari per indebitamento, ad esclusione di quelli da mutui per investimenti, rispetto al valore della
produzione

- progressiva costante diminuzione dell'incidenza dei costi generali e di struttura sui servizi aziendali,
considerando l'effetto dell'impatto dell'emergenza pandemica sulle voci di ricavo e di costo

- perseguimento di economie di scala e sinergie economiche con le Societa del Gruppo per un
contenimento dei costi trasversali. Per ulteriori dettagli si rinvia al provvedimento di approvazione del
presente documento, nel quale sono specificati gli obiettivi annuali e pluriennali ai sensi dell'art. 19,
comma 5, D. Lgs. 175/2016 e s.m.i.



2.1.3 ASMT Tortona S.p.A.

ASMT Tortona S.p.A. ¢ una societa a capitale interamente pubblico, partecipata dal Comune di
Codevilla, tramite ASM Voghera S.p.A., per una quota del 70,003194%. La societa si occupa della
gestione di servizi pubblici locali.

Di seguito si riportano i valoti di fatturato e del risultato di esercizio aggiornati al 31/12/2024

FATTURATO RISULTATO D'ESERCIZIO
2024 1.631.301,00 2024 1.665.695,00
2023 1.567.594,00 2023 926.734,00
2022 1.495.219,00 2022 570.538,00
FATTURATO MEDIO 1.564.704,67 2021 1.156.655,00
2020 101.497,00

-ESITO DELLA REVISIONE PERIODICA 2025 -

Mantenimento della partecipazione con previsione di misure di razionalizzazione dei costi di
funzionamento

Nell’ambito dell’attivita di indirizzo riconosciuta al Comune ai sensi dell’art. 19, comma 5 del D. Lgs.
175/2016, si prevedono le seguenti misure:

- contenimento spese per consulenze;

- contenimento spese per consulenze legali;

- contenimento spese per personale interinale e progressivo contenimento dell'incidenza degli oneri
finanziari per indebitamento, ad esclusione di quelli da mutui per investimentl, rispetto al valore della
produzione

- progressiva costante diminuzione dell'incidenza dei costi generali e di struttura sui servizi aziendali,
considerando l'effetto dell'impatto dell'emergenza pandemica sulle voci di ricavo e di costo

- perseguimento di economie di scala e sinergie economiche con le Societa del Gruppo per un
contenimento dei costi trasversali. Per ulteriori dettagli si rinvia al provvedimento di approvazione del
presente documento, nel quale sono specificati gli obiettivi annuali e pluriennali ai sensi dell'art. 19,
comma 5, D. Lgs. 175/2016 e s.m.i.

2.1.4 Voghera Energia S.p.A.
Voghera Energia S.p.A. ¢ una societa a capitale misto pubblico - privato, partecipata dal Comune di
Codevilla, tramite ASM Voghera S.p.A., per una quota del 0,00086%. La societa si occupa di servizi di
produzione di energia elettrica.

Di seguito si riportano i valoti di fatturato e del risultato di esercizio aggiornati al 31/12/2024

FATTURATO RISULTATO D'ESERCIZIO
2024 104.786.287,00 2024 13.653.999,00
2023 83.125.683,00 2023 8.602.117,00
2022 124.203.581,00 2022 7.954.064,00
FATTURATO MEDIO 104.038.517,00 2021 6.160.513,00
2020 8.017.390,00

-ESITO DELLA REVISIONE PERIODICA 2025 -

Mantenimento della partecipazione senza adozione di misure di razionalizzazione

Le caratteristiche operative ed organizzative della societa unitamente alle indicazioni fornite dalla
capogruppo ASM Voghera S.p.A. circa la funzionalita della partecipazione nella stessa, non fanno
emergere priorita di intervento o la necessita di adottare misure di razionalizzazione. I’ente manterra
tuttavia uno stretto presidio sull’andamento di tale partecipazione indiretta e sui suoi possibili riflessi
sulla capogruppo rapportandosi con ASM Voghera S.p.A. e tenendo conto degli obiettivi di
razionalizzazione fissati per quest’ultima.



2.1.5 Pavia Acque S.c.a.r.l.
Pavia Acque S.ca.rl ¢ una societa a capitale interamente pubblico, partecipata dal Comune di
Codevilla, tramite ASM Voghera S.p.A., per una quota del 0,000825%. La societa si occupa della

gestione del servizio idrico integrato.

Di seguito si riportano i valoti di fatturato e del risultato di esercizio aggiornati al 31/12/2024

FATTURATO RISULTATO D'ESERCIZIO
2024 85.413.395,00 2024 5.139.606,00
2023 89.967.264,00 2023 8.944.553,00
2022 84.283.599,00 2022 2.584.790,00
FATTURATO MEDIO 86.554.752,67 2021 1.117.848,00
2020 3.547.554,00

-ESITO DELLA REVISIONE PERIODICA 2025 -

Mantenimento della partecipazione senza adozione di misure di razionalizzazione

Le caratteristiche operative ed organizzative della societa unitamente alle indicazioni fornite dalla
capogruppo ASM Voghera S.p.A. circa la funzionalita della partecipazione nella stessa, non fanno
emergere priorita di intervento o la necessita di adottare misure di razionalizzazione. I’ente manterra
tuttavia uno stretto presidio sull’andamento di tale partecipazione indiretta e sui suoi possibili riflessi
sulla capogruppo rapportandosi con ASM Voghera S.p.A. e tenendo conto degli obiettivi di
razionalizzazione fissati per quest’ultima.

2.1.6 GAL Oltrepo Pavese S.r.1.

GAL Oltrepo Pavese S.r.l. ¢ una societa a capitale misto pubblico - privato, partecipata dal Comune di
Codevilla, sia direttamente per una quota del 0,785%, sia tramite ASM Voghera S.p.A., per una quota
del 0,004347%. La societa si occupa dell’attuazione del PSL dell'Oltrepo Pavese denominato "S. T.A.R.
Oltrepo Sviluppo, Territorio, Ambiente, Ruralita", in ambito FEASR.

Di seguito si riportano i valoti di fatturato e del risultato di esercizio aggiornati al 31/12/2024

FATTURATO RISULTATO D'ESERCIZIO
2024 58.748,00 2024 2.350,00
2023 61.000,00 2023 46.153,00
2022 0,00 2022 6.160,00
FATTURATO MEDIO 39.916,00 2021 15.123,00
2020 -15.652,00

-ESITO DELLA REVISIONE PERIODICA 2025 -

Mantenimento della partecipazione senza adozione di misure di razionalizzazione

Al sensi dell'art. 26, comma 6-bis del D.Lgs.175/2016, la societa non tisulta soggetta alle disposizioni di
cui all'art. 20 del D.lgs. 175/2016 in merito all'adozione di misutre di razionalizzazione obbligatotie; in
ogni caso, le caratteristiche operative ed organizzative della societa unitamente alle indicazioni fornite
dalla capogruppo ASM Voghera S.p.A. circa la funzionalita della partecipazione nella stessa, non fanno
emergere priorita di intervento o la necessita di adottare misure di razionalizzazione. I’ente manterra
tuttavia uno stretto presidio sull’andamento di tale partecipazione sia diretta che indiretta e sui suoi
possibili riflessi sulla capogruppo rapportandosi con ASM Voghera S.p.A. e tenendo conto degli
obiettivi di razionalizzazione fissati per quest’ultima.

2.1.7 Broni Stradella Pubblica S.r.1.

Broni Stradella Pubblica S.r.l. ¢ una societa a capitale interamente pubblico, partecipata dal Comune di
Codevilla, tramite ASM Voghera S.p.A., per una quota del 0,0003268%. La societa si occupa della
gestione di servizi pubblici locali.

Di seguito si riportano i valoti di fatturato e del risultato di esercizio aggiornati al 31/12/2024



FATTURATO RISULTATO D'ESERCIZIO

2024 25.895.220,00 2024 21.403,00

2023 25.482.563,00 2023 3.171,00

2022 23.862.690,00 2022 12.342,00
FATTURATO MEDIO 25.080.157,67 2021 113.064,00
2020 -954.809,00

-ESITO DELLA REVISIONE PERIODICA 2025 -

Mantenimento della partecipazione senza adozione di misure di razionalizzazione

Le caratteristiche operative ed organizzative della societa unitamente alle indicazioni fornite dalla
capogruppo ASM Voghera S.p.A. circa la funzionalita della partecipazione nella stessa, non fanno
emergere priorita di intervento o la necessita di adottare misure di razionalizzazione. L’ente manterra
tuttavia uno stretto presidio sull’'andamento di tale partecipazione indiretta e sui suoi possibili riflessi
sulla capogruppo rapportandosi con ASM Voghera S.p.A. e tenendo conto degli obiettivi di
razionalizzazione fissati per quest’ultima.

2.1.8 Banca Centropadana Credito Cooperativo S.c.a r.l.

Banca Centropadana Credito Cooperativo S.c.arl. ¢ una societa a capitale prevalentemente privato,
partecipata dal Comune di Codevilla, tramite ASM Voghera S.p.A., per una quota del 0,0000043% La
societa si occupa di raccolta del risparmio ed esercizio del credito.

Di seguito si riportano i valoti di fatturato e del risultato di esercizio aggiornati al 31/12/2024

FATTURATO RISULTATO D'ESERCIZIO
2024 70.678.936,00 2024 20.170.569,00
2023 58.969.525,00 2023 17.656.637,00
2022 51.520.305,00 2022 8.813.042,00
FATTURATO MEDIO 60.389.588,67 2021 820.271,00
2020 -16.027.262,00

-ESITO DELLA REVISIONE PERIODICA 2025 -

Mantenimento della partecipazione senza adozione di misure di razionalizzazione

La partecipazione ¢ detenuta attraverso ASM Voghera S.p.A. e poi ASM Vendita e Servizi S.rl. e
ASMT Tortona S.p.a. Produce beni e servizi funzionali alla gestione caratteristica ed operativa della
Societa capogruppo, risultando pertanto strettamente necessaria al perseguimento delle finalita
istituzionali dell'Ente. In particolare, vista la natura di banca di credito cooperativo, la partecipazione
detenuta permette di ottenere migliori condizioni economiche per i setvizi bancari, compreso l'accesso
al credito.

2.1.3.1 Gestione Ambiente S.p.A.

Gestione Ambiente S.p.A. ¢ una societa a capitale interamente pubblico - privato, partecipata dal
Comune di Voghera, tramite ASM Voghera S.p.A. e ASMT Tortona S.p.A., per una quota del
0,0012775%. La societa si occupa della gestione dei servizi di igiene ambientale.

Di seguito si riportano i valoti di fatturato e del risultato di esercizio aggiornati al 31/12/2024

FATTURATO RISULTATO D'ESERCIZIO
2024 28.705.510,00 2024 2.179.911,00
2023 24.930.693,00 2023 1.442.125,00
2022 22.746.350,00 2022 902.446,00
FATTURATO MEDIO 25.460.851,00 2021 579.580,00
2020 545.709,00

-ESITO DELLA REVISIONE PERIODICA 2025 -
Mantenimento della partecipazione senza adozione di misure di razionalizzazione



Le caratteristiche operative ed organizzative della societa unitamente alle indicazioni fornite dalla
capogruppo ASM Voghera S.p.A. circa la funzionalita della partecipazione nella stessa, non fanno
emergere priorita di intervento o la necessita di adottare misure di razionalizzazione. I’ente manterra
tuttavia uno stretto presidio sull’'andamento di tale partecipazione indiretta e sui suoi possibili riflessi
sulla capogruppo rapportandosi con ASM Voghera S.p.A. e tenendo conto degli obiettivi di
razionalizzazione fissati per questultima.

2.1.3.2 Gestione Acqua S.p.A.

Gestione Acqua S.p.A. ¢ una societa a capitale interamente pubblico - privato, partecipata dal Comune
di Voghera, tramite ASM Voghera S.p.A. e ASMT Tortona S.p.A., per una quota del 0,0010573%. La
societa si occupa della gestione del servizio di trattamento dell'acqua.

Di seguito si riportano i valoti di fatturato e del risultato di esercizio aggiornati al 31/12/2024

FATTURATO RISULTATO D'ESERCIZIO
2024 32.065.573,00 2024 2.186.367,00
2023 30.983.638,00 2023 383.773,00
2022 30.285.824,00 2022 128.907,00
FATTURATO MEDIO 31.111.678,33 2021 2.383.130,00
2020 1.545.864,00

-ESITO DELLA REVISIONE PERIODICA 2025 -

Mantenimento della partecipazione senza adozione di misure di razionalizzazione

Le caratteristiche operative ed organizzative della societa unitamente alle indicazioni fornite dalla
capogruppo ASM Voghera S.p.A. circa la funzionalita della partecipazione nella stessa, non fanno
emergere priorita di intervento o la necessita di adottare misure di razionalizzazione. I’ente manterra
tuttavia uno stretto presidio sull’andamento di tale partecipazione indiretta e sui suoi possibili riflessi
sulla capogruppo rapportandosi con ASM Voghera S.p.A. e tenendo conto degli obiettivi di
razionalizzazione fissati per quest’ultima.

2.1. 3.3 Iren Laboratori S.p.A.

Iren Laboratori S.p.A. ¢ una societa a capitale misto pubblico - privato, partecipata dal Comune di
Voghera, tramite ASM Voghera S.p.A. e ASMT Tortona S.p.A., per una quota dell’0,000077%. La
societa si occupa di analisi chimiche, industriali e merceologiche.

Di seguito si riportano i valoti di fatturato e del risultato di esercizio aggiornati al 31/12/2024

FATTURATO RISULTATO D'ESERCIZIO
2024 15.036.317,00 2024 2.636.515,00
2023 14.609.884,00 2023 2.571.308,00
2022 13.093.539,00 2022 1.974.671,00
FATTURATO MEDIO 14.246.580,00 2021 2.008.570,00
2020 1.450.721,00

-ESITO DELLA REVISIONE PERIODICA 2025 -

Mantenimento della partecipazione senza adozione di misure di razionalizzazione

Le caratteristiche operative ed organizzative della societa unitamente alle indicazioni fornite dalla
capogruppo ASM Voghera S.p.A. circa la funzionalita della partecipazione nella stessa, non fanno
emergere priorita di intervento o la necessita di adottare misure di razionalizzazione. I’ente manterra
tuttavia uno stretto presidio sull’andamento di tale partecipazione indiretta e sui suoi possibili riflessi
sulla capogruppo rapportandosi con ASM Voghera S.p.A. e tenendo conto degli obiettivi di
razionalizzazione fissati per quest’ultima.



Appendice
ANALISI DI BILANCIO - IL MODELLO IMPIEGATO

Premessa

1/ modello di valutazione si basa sull'analisi andamentale dell'azienda; tale approccio richiede di mettere in relazione le grandezze
rilevanti del bilancio, opportunamente riclassificate, al fine di verificare se emergono legami virtuosi ovvero se, sulla base dei valori
assunti dagli indici di bilancio, sono riscontrabili delle criticita.

Riclassificazione dei bilanci: tale operazione, da condursi preliminarmente all’analisi andamentale, comporta l'aggregazione e la
valorizzazione delle voci pin significative degli schemi di bilancioy lo stato patrimoniale viene riclassificato secondo uno schema in cui
st suddividono [ articolano le voci dell'attivo e del passivo in base alla loro propensione a tornare in_forma liquida o a divenire esigibili
nel medio lungo periodo (attivo immobilizzato ¢ capitali permanenti) oppure nel breve periodo (attivo corrente e passivo corrente); il
conto economico viene riclassificato secondo un prospetto scalare che evidenzia dapprima la capacita dell'azienda di creare valore
attraverso ['acquisizione dei fattori produttivi esterni (valore agginnto operativo) e successivamente va a verificare la capacita di tale
valore agginnto operativo, di coprire le varie componenti operative di costo, nonché i risultati della gestione finanziaria, straordinaria e
fiscale, fino a ginngere alla valorizzazione del risultato di esercizio.

Rispetto alla dinamica sopra evidenziata, ¢ possibile individuare 4 tipologie di correlazioni tra le poste del bilancio riclassificato,
ovvero:

- la correlazione - Fonti di capitale — Capitale investito

- 2a correlazione - Capitale investito — Margine operativo netto

- 3a correlazione — Margine operativo netto — Costo delle fonti di capitale
- 4a corvelazione —Costo delle fonti di capitale — Fonti di capitale

Capitale proprio/ Capitale
Attivo Immobilizzato di 3i a medio lungo
Attivo Circolante Capitale di 3i a breve
CAPITALE INVESTITO FONTI DI CAPITALE
Ricavi
- Costi di gestione Oneri finanziari
- Costi di ammortamento Utile
M.O.N. COSTO Fonti di CAPITALE

Di seguito, dopo l'introdugione degli indici generali per 'inquadramento dell' azienda, si riportano le note interpretative delle quattro
correlazioni di cui ai punti sopra unitamente alla presentazione degli indici di bilancio deputati a misurarne l'andamento nel periodo
preso in consideragione.

INDICI GENERALI
La situazione dell'azienda puo essere approcciata, in via preliminare, attraverso la valorizzazione di due indici, funzionali a dare
conto dell’andamento complessivo: V ariazione del volume d’affari e Turnover.

- Variazione del volume d’affari -

Ricavi nett: (n)-Ricavi netts (n-1)

Vanazione Volume d affann= — -
Ricawi netti (n-1)



Definizione: lindice esprime 'andamento delle vendite dei servizi e dei beni dell'azienda sul mercato (in termini di fatturato), che
risulta in espansione se il valore ¢ positivo, in regressione se il valore ¢ negativo; ¢ opportuno precisare che tale indice ha valenza
generale, ovvero esprime un dato esclusivamente dimensionale, senga alcun riferimento agli aspetti economici, patrimoniali o
[finanziari; risulta interessante osservarne ['evoluzione per avere un’idea del trend (espansivo o in riduzione) di attivita svolta.

- Turnover (indice di rotazione del capitale investito) -

Ricavi netti

Turnover = . - . .
Capitale investito (totale attivo)

Definizione: lindice esprime in che misura l'azienda riesce a generare ricavi in grado di “coprire” gli investimenti effettuati (nb per
investiments effettuati si intende Uintero attivo patrimoniale, ovvero attivo immobilizzato e attivo corrente, quest'ultimo interpretato
come insieme di magazzino, crediti ¢ disponibilita liguide “necessari” per generare il livello di fatturato — ricavi netti — esposto in
bilancio). Pin ¢ elevato Uindice, e maggiore ¢ la capacita dell'azienda di vendere i propri prodotti/ servizi, a fronte del capitale
investito; Uindice ha dungue un significato di efficacia complessiva dell'azione di impresa.

Non ¢ possibile predeterminare un valore di riferimento ottimale dell'indice, in quanto lo stesso varia da settore a settore e, spesso, da
impresa ad impresa; indipendentemente dal valore ottimale, ¢ pero possibile, una volta ottenute le informazioni necessarie relative a
pin esercizi, verificarne il trend nel corso del tempo. Se lindice di turnover rileva valori crescenti, significa che lefficacia sta
aumentando, mentre se rileva valori decrescents, lefficacia sta diminuendo.

la correlazione - Fonti di capitale — Capitale INVeStito|: /u correlazione ¢ funzionale a verificare se
esiste un rapporto equilibrato tra l'articolazione delle fonti di capitale con cui viene finangiata ['attivita dell’'azienda e la ripartizione
del capitale investito; obiettivo dell'analisi, secondo l'approccio andamentale, ¢ verificare che le fonti di capitale di medio lungo periodo
sostengano in modo adeguato gli investimenti durevoli ed al contempo che le risorse del circolante siano in grado di fronteggiare i
finanziamenti di terzi a breve termine. La corvelazione tra queste grandezge restituisce la capacita dell'azienda di perseguire
Lequilibrio patrimoniale nel tempo; gli indici di riferimento per verificare la correlazione in oggetto, fungionale a monitorare
Lequilibrio patrimoniale, sono: Coefficiente di copertura, Indice di liguidita corrente, Indici di rotazgione

INDICI DI RIFERIMENTO PER IL MONITORAGGIO EQUILIBRIO PATRIMONIALE
- Coefficiente di copertura -

Capitali permanenti

Coefficiente di copertura = ——— —
Attivo immobilizzato

Definizione: l'indice esprime la capacita dell'impresa di finangiare, con i capitali permanenti reperiti (capitale proprio, finanziamenti
a medio lungo termine), le attivita immobilizate, ovvero [insieme di cespiti che presenta una capacita di impiego durevole (si
evidenzia che nei capitali permanenti sono ricompresi, oltre al patrimonio netto che ne rappresenta la grandezza imprescindibile, tutte
le fonti di finangiamento che prevedono un periodo di rimborso nel medio lungo termine, ovvero debiti vs banche, fondi per rischi ed
oneri futuri, fondo di trattamento di fine rapporto; nelle attivita immobilizzate sono contemplati immobili, dotazioni hardware,
impiants, macchinary,. . ..). 1/ valore dell'indice, per non rilevare sitnagioni di criticita, dovrebbe essere pari o superiore all’unita (coeff:
di copertura > 1): questo significherebbe che 'agienda, con Uinsieme delle fonti di finanziamento di lungo termine riesce a supportare
gli investimenti durevoli; in caso contrario (coeff. di copertura < 1), azienda finanzierebbe gli investimenti durevoli con passivita a
breve, esponendosi a possibili crisi di liguidita nel momento in cui ci fosse una contrazione delle vendite e/ o una impossibilita a
riscuotere i crediti attivi.

- Indice di liquidita corrente -

Attivo corrente

Indice di liquidita corrente = — .
Passivita correnti

Definizione: /[indice esprime la capacita dell'azienda di fare fronte, con le proprie attivita correnti (crediti a breve termine,
magazzino, disponibilita liguide), ai debiti scadenti nel breve termine (passivita correnti, in genere composte da debiti vs fornitors,
debiti vs banche per scoperto di cassa o anticipo fatture ed altri debiti scadenti entro ['esercizio). Tale indice rappresenta il
complemento del coefficiente di copertura: quest’ultimo rviguarda la parte durevole dello stato patrimoniale ¢ raffronta le fonti di
finanziamento durevoli con il capitali investito; Uindice di liguidita fa invece riferimento alla parte corrente e rapporta l'attivo al
passivo corrente; come conseguenza, il valore dell'indice, per non rilevare situazioni di criticitd, dovrebbe essere anche in questo caso



pari o superiore all’unita (tale condizione ¢ rispettata, per effetto della complementarieta tra indici, guando anche il coefficiente di
copertura ¢ ugnale o superiore all’unita). Un valore pari o superiore all’unita dimostrerebbe che l'azienda, smobilizzando tutto
Lattivo corrente, sarebbe in grado di far fronte ai debiti con scadenza nel breve periodo.

- Indici di rotazione -

. , , ] Rimanenze
Tempi medi (gg)giacenza rimanenze = | ———— | = 360
Ricavi netti

. . . o o Crediti commerciali
Tempi medi (gg) incasso crediti vs clienti = —— - *
Ricavi netti

Debiti vs fornitori

Tempi medi (gg) pagamento debiti vs fornitori = ( ) * 360

Acquisti netti + Prest. Servizi + Benidi 3i

Definizione: gl indici di rotazione sono rappresentati da una serie di rapporti tra grandezze patrimoniali (crediti vs clients,
magazzino e debiti vs fornitori) ed economiche (ricavi netti e costi per acquisti di beni e servizi) finalizzati a calcolare il periodo medio
(calcolato in giorni) dei crediti concessi ai clients, della giacenza dei beni in magazzino e dei debiti nei confronti dei fornitori. La
Sfunzione degli indici di rotagione ¢ quella di indagare la capacita di gestire il rapporto tra le attivita corventi (in cui si ritrovano i
crediti vs clienti ed il magazzino) e le passivita correnti (in cui sono compresi i debiti vs fornitors).

Nel caso degli indici di rotazione, risulta difficile stabilire dei valori ottimali di riferimento; ¢ importante invece osservarne
Levoluzione nel tempo per analizzare la capacita di mantenere lequilibrio patrimoniale di parte corrente.

- Durata del ciclo monetario -
Dalla combinazione degli indici di rotazione, ¢ possibile determinare la durata del ciclo monetario, ovvero la distanza temporale
media (calcolata in giorni) intercorrente tra il pagamento dei fornitori e ['incasso dai clienti:

Durata del ciclo monetario
= (Tempi medi (gg) giacenza rimanenze)
+ (Tempi medi (gg)incasso crediti vs clienti)
— (Tempi medi (gg)pagamento debiti vs fornitori)

Nel caso di risultato maggiore di zero della formula, l'azienda presenta un ciclo monetario positivo, ovvero paga mediamente prima i
propri fornitori rispetto al momento in cui incassa dai propri clienti.
Nel caso di risultato minore di gero della formula, l'azienda presenta un ciclo monetario negativo, ovvero incassa mediamente prima
dai propri clienti rispetto al momento in cui paga i propri fornitori.

2a correlazione - Capitale investito — Margine operativo nettol: / corrlazione ¢ funzionale a
verificare la capacita dell'azienda di generare un saldo economico positivo dalla gestione caratteristica rispetto all'entita complessiva del
capitale investito nella stessa; maggiore sara il margine positivo generato e maggiore sard la capacita dell'azienda di impiegare al
meglio ['entita e l'articolazione del capitale investito. La correlagione tra queste grandezze restituisce la capacita dell'azienda di
perseguire l'equilibrio economico nel tempo; l'indice di riferimento per verificare la correlazione in oggetto, funzionale a monitorare
Lequilibrio economico, ¢ rappresentato dal ROI (Return On investment)

INDICE DI RIFERIMENTO PER IL MONITORAGGIO EQUILIBRIO ECONOMICO
- ROI (Return On Investment) -
Formula:

Margine operativo netto

ROI (return on investment) = - - - -
Capitale investito (Totale attive)

Definizione: /indice ROI evidenzia incidenza della capacita dell’'azienda di generare margini positivi attraverso l'espletamento
dell attivita caratteristica (ricavi operativi — costi operativi) rispetto al totale del capitale investito; in altre parole si potrebbe



interpretare [indice come espressione della capacita di far rendere il capitale investito attraverso lo svolgimento dell'attivita
caratteristica. Maggiore ¢ il valore di tale indice e migliore ¢ la performance economica conseguita dall’impresa; anche nel caso
dell'indice ROI ¢ difficile stabilire dei valori ottimali di riferimento: questi dipendono dal settore di appartenenza e dalle
caratteristiche operative ed organizzative della singola azienda (nel caso delle aziende pubbliche, sarebbe sufficiente generare un ROI
in grado di sostenere gli oneri finangiari ¢ preservare il capitale dell’'ente pubblico socio); certamente ¢ utile osservare il trend dell'indice
nel tempo per rilevare eventuali scostamenti (al rialzo o al ribasso) ed analizzarne le canse.

- ROS (Return on Sales)
Formula

Margine operativo netto

ROS (return on Sales) = ; - ;
Ricavi netti

Definizione: I/ ROS mette in relagione la redditivita operativa ed i ricavi. Quindi non esprime altro che la profittabilita operativa
dell'azienda in relazione alle vendite effettuate in un lasso di tempo predefinito. In sostanza, il ROS esprime la quantita di ricavo
netto conseguito per ogni Euro di fatturato. L'indice ROS guindi valuta lefficienza della societa in studio nel generare profitti
rispetto al fatturato conseguito. V alori elevati di ROS indicano ovviamente un buono stato di salute dell'azienda mentre valori in
declino stanno ad indicare che ¢ gualcosa che non va.

3a correlazione — Margine operativo netto — Costo delle fonti di capitale; /4
correlagione ¢ funzionale a verificare la capacita dell'azienda di remunerare adeguatamente, con il margine economico generato dalla
gestione caratteristica, il costo delle fonti di capitali; tale ultimo costo ¢ rappresentato, in via principale, dagli oneri finanziari correlati
ai capitali di terzi impiegati nell'azienda (in genere debiti verso il sistema bancario) e dall'ntile atteso dai proprietari dell'azienda
(azionisti o detentori delle quote del capitale sociale); anche questa correlazione ¢ funzionale a monitorare ['andamento economico
dell'azienda; posto che nel caso delle aziende pubbliche non dovrebbe essere ravvisabile il fine lucrativo, l'equilibrio nella presente
correlagione ¢ garantito dalla capacita dell'azienda di fare fronte almeno agli oneri finanziari sostennti sul capitale di terzi. Tenuto
conto della peculiarita della relazione, non sono previsti specifici indici dedicati al monitoraggio della stessa.

da correlazione —Costo delle fonti di capitale — Fonti di capitalel: /u corelazione ¢
Jfunzionale a verificare che la capacita di ripagare puntualmente il costo delle fonti di capitale consenta di mantenere e/ o incrementare
le stesse fonti nel finangiamento del capitale investito; in tal senso, la composizione tra le fonti di capitale (da suddividersi tra quelle
proprie e quelle di terzi) puo assumere una composizione diversa nel tempo, a seconda dell’opportunita di incrementare l'incidenza
del capitale proprio ovvero del capitale di terzi; proprio il rapporto tra queste due grandegze (capitale proprio — capitale di terzi) ¢
Sfunzionale a monitorare ['equilibrio finanziario dell'azienda, verificando che ci sia una giusta proporzione tra il capitale di terzi ed il
capitale investito dal proprietario dell'azienday l'indice di riferimento per verificare la correlagione in oggetto, fungionale a monitorare
Lequilibrio finangiario, ¢ rappresentato dalla

Leva finangiaria.

INDICE DI RIFERIMENTO PER IL MONITORAGGIO EQUILIBRIO FINANZIARIO
- Leva finanziaria -
Formula:

Passivita vs terzi

Leva finanziaria = - -
Patrimonio netto

Definizione: /indice di leva finanziaria analizza le modalita di finanziamento dell'attivita di impresa rapportando le risorse
reperite presso teri (siano essi banche, fornitors, dipendenti per il TER maturato o altro) alle risorse investite dai soci nell'impresa a
titolo di capitale di rischio e di riserve accumulate (ovvero il patrimonio netto). Difficile individuare valori ottimali del grado di leva
[finanziaria: rapporti elevati possono sottendere a scelte strategiche dellimprenditore che, dato il basso costo delle fonti di
approvvigionamento esterne, angiché investire risorse proprie nell'impresa, decide di finanziarsi ricorrendo agli istituti di credito;
tuttavia, ¢ possibile evidenziare come un elevato livello di leva finanziaria aumenti il vischio di impresa: ricorrere infatti a fonti esterne
comporta un costo (interessi passivi) ed un’obbligazione da assolvere a prescindere dall’ andamento economico dell attivita, per cui in



periodi di criticita operativa (difficolta a vendere) e/ o di liquidita (difficolta ad incassare), l'azienda ¢ certamente pin esposta al
rischio insolvenza.



