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Premessa

Oggetto dello studio richiesto dal Consiglio regionale della Lombardia e in particolare dalla |
Commissione Programmazione, bilancio, societa controllate e partecipate, € un’analisi delle imprese
pubbliche locali in Lombardia che evidenzi, a partire dalla letteratura esistente, le principali funzioni e
caratteristiche, approfondendo il rapporto con gli enti pubblici di riferimento con riguardo alla
governance e ai modelli di gestione, agli obiettivi, la mission e il contributo fornito all’attuazione delle
policy degli enti territoriali.

Gli obiettivi conoscitivi principali della ricerca sono cosi riassumibili:

1. consistenza e descrizione dell’attivita e dei principali indicatori economici delle imprese
pubbliche locali in Lombardia attraverso I’analisi delle banche dati disponibili;

2. studio di modelli di governance e di gestione, obiettivi e mission nonché il contributo delle
imprese pubbliche locali alla realizzazione degli obiettivi degli enti territoriali attraverso I’analisi di casi.
La ricerca e articolata in sei capitoli: il primo capitolo presenta le evidenze sulle partecipate locali che
mergono dai principali rapporti di settore (MEF, ISTAT, Corte dei Conti, Osservatorio sulle partecipate);
il secondo, a partire dall’analisi del TUSP, identifica il perimetro di indagine della ricerca posto che la
definizione di partecipate pubbliche risponde a diversi criteri e requisiti.

Il capitolo 3 offre un resoconto sintetico delle partecipate pubbliche lombarde: settori di attivita, forma
giuridica, modelli di governance, partecipazioni, mentre il capitolo 4 entra nel dettaglio dell’analisi dei
prospetti di bilancio (conto economico e stato patrimoniale) evidenziando le performance per classe
dimensione e settore di intervento.

Il capitolo 5 presenta i casi di studio con le interviste ad alcune societa participate nei settori dei rifiuti,
del servizio idrico e del trasporto pubblico locale. Conclude la ricerca il capitolo 6 che contiene alcune
indicazioni di policy.
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Capitolo 1

Le partecipate pubbliche: analisi della letteratura

1.1 Analisi della letteratura internazionale

Negli ultimi due decenni la “corporatisation” dei servizi pubblici locali, intesa come creazione o
utilizzo di entita controllate dai comuni per I'erogazione di funzioni di interesse generale, € diventata
un elemento strutturale dei sistemi di governo locale in molti Paesi (Voorn et al. 2017; Andrews et al.
2020; Voorn et al. 2018; Van Genugten et al., 2023).

Le entita partecipate dalle amministrazioni locali, c.d. Municipally Owned Corporation o MOCs,
sono diventate strumenti centrali di erogazione dei servizi pubblici in molti contesti, sia perché offrono
maggiore autonomia gestionale e flessibilita operativa rispetto all’amministrazione pubblica, sia
perché si collocano in uno spazio intermedio tra logiche pubbliche e manageriali (Van Genugten et al.,
2023).

Il processo di esternalizzazione dei servizi a favore di entita partecipate viene talvolta interpretato
come una forma di imprenditorialita pubblica sistemica, attraverso cui le amministrazioni pubbliche
locali cercano di adattarsi ad un contesto in evoluzione (Andrews et al. 2020). In letteratura emergono
filoni di pensiero che individuano nella crescita delle MOCs la risposta a pressioni eterogenee: esigenze
di efficienza e professionalizzazione, ricerca di maggiore flessibilita organizzativa rispetto alla
burocrazia tradizionale, tentativi di conciliare obiettivi pubblici e logiche imprenditoriali, ma anche
vincoli finanziari e riforme ispirate al New Public Management (NPM). Nonostante la loro importanza
e diffusione, la letteratura sostiene che le MOCs non sempre siano governate con strumenti adeguati
alle loro complessita (Van Genugten et al., 2023).

Nonostante questa espansione, diversi autori sottolineano come la conoscenza scientifica sulle
MOCs sia ancora sorprendentemente limitata e frammentata (Voorn et al. 2017; Andrews et al. 2020;
Voorn et al. 2018). La revisione sistematica di Voorn, Van Genugten e Van Thiel sottolinea che le
evidenze empiriche sull’efficienza ed efficacia delle partecipate delle amministrazioni pubbliche sono
sparse, spesso settoriali e difficilmente comparabili (Voorn et al., 2017).

Questa scarsita di studi organici € richiamata anche da contributi successivi, che parlano
esplicitamente di un paradosso: mentre il ricorso alle entita partecipate cresce, la base di evidenze
sistematiche sul loro funzionamento rimane debole rispetto alla centralita che esse hanno assunto nei
sistemi di erogazione dei servizi locali (Voorn et al. 2018).

Una parte consistente della letteratura recente si € concentrata sulle determinanti delle
performance delle entita partecipate pubbliche, tema su cui esistono ancora poche evidenze robuste
(Voorn et al., 2020). Il lavoro empirico di Voorn, Van Genugten e Van Thiel sulle partecipate olandesi
mostra come molti assunti della — fondati soprattutto sulla teoria del NPM — diffusi nella letteratura
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sulle imprese pubbliche nazionali non trovino conferma nel caso delle MOCs: maggiore autonomia
gestionale, efficienti strumenti di performance management e buone relazioni di fiducia tra ente
proprietario ed entita partecipata non risultano associati in modo robusto a migliori livelli di
performance (Voorn, et al., 2020). Al contrario, € empiricamente dimostrato che siano fattori rilevanti
la disponibilita di risorse adeguate, la dimensione organizzativa e, soprattutto, la presenza di piu
comuni proprietari con orientamenti differenti, che alimentano il cosiddetto “multiple principal
problem” e tendono a deteriorare la capacita di indirizzo e la coerenza strategica (Voorn et al., 2020).

Questi risultati suggeriscono che le partecipate locali non possano essere comprese applicando
meccanicamente schemi elaborati per altri tipi di enti pubblici, e invitano a indagare in modo piu
approfondito come struttura proprietaria, composizione degli organi e meccanismi di coordinamento
influenzino i risultati economico-finanziari e le performance di servizio.

Una prospettiva ulteriore viene dal filone che studia la remunicipalizzazione dei servizi locali, ovvero
il ritorno al pubblico di attivita precedentemente esternalizzate.

L'articolo di Voorn (2021) offre la prima meta-analisi strutturata sulla remunicipalizzazione dei
servizi pubblici locali, mettendo in evidenza come la letteratura sul tema sia ampia, ma estremamente
frammentata e che questa eterogeneita ha reso difficile una sintesi coerente delle conoscenze
disponibili. L’invito dell’autore & quello di sviluppare studi piu rigorosi, comparativi e
metodologicamente integrati, al fine di comprendere in modo pil completo perché e in quali
condizioni i servizi pubblici ritornano sotto controllo locale (Voorn, 2021).

Questo quadro rafforza I'idea che, per comprendere realmente le partecipate locali, servano analisi
che combinino lettura del disegno istituzionale, ricostruzione dei percorsi di policy e valutazione dei
risultati economico-finanziari.

Recentemente e stato condotto uno studio comparato sui sistemi di privatizzazione dei servizi
pubblici attraverso le MOCs in diciotto Paesi europei, che evidenzia come I'ampliando del raggio
d’azione dai servizi tecnici tradizionali (acqua, rifiuti, trasporti, energia) ad ambiti sempre piu vari, pur
mantenendo una forte eterogeneita nei profili giuridici, nei gradi di autonomia e nei modelli di
governance adottati sia una traiettoria comune (Van Genugten et al., 2023).

L'analisi comparata approfondisce la dimensione istituzionale e di governance, mostrando come le
MOCs siano formalmente inquadrate in una pluralita di forme di diritto pubblico e privato, con gradi
di autonomia differenti, ma confermando la tendenza a utilizzare soprattutto forme societarie di
diritto privato a controllo pubblico, spesso con responsabilita limitata (Van Genugten et al., 2023).

In questo contesto, 'autonomia gestionale & affiancata da una serie di strumenti di controllo “a
distanza” — strategie di proprieta, linee guida di corporate governance, sistemi di reporting — che
mirano a mantenere I'allineamento tra I'azione della societa e le priorita politiche dell’amministrazione
pubblica locale. Piu volte sono pero richiamate delle criticita che spesso sono ricorrenti: carenza di dati
sistematici e registri completi sulle partecipate, obblighi di rendicontazione limitati e difficolta nel
ricostruire in modo comparabile dimensioni, settori, struttura proprietaria e modalita di
funzionamento delle MOCs (Van Genugten et al., 2023).

Proprio questa mancanza di basi informative solide viene indicata come uno dei principali ostacoli
all’lavanzamento della ricerca empirica.

Nell'insieme, la letteratura converge su alcuni punti chiave che definiscono un gap all’interno del
quale vuole collocarsi il presente studio. In primo luogo, la letteratura segnala la scarsita di analisi
sistematiche sulle partecipate a livello locale, soprattutto quando si tratta di combinare in modo
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integrato dimensioni istituzionali (forma giuridica, assetto proprietario, settori di attivita, strumenti di
governance) e dati economico-finanziari comparabili. In secondo luogo, emerge la necessita di studi
che scendano a un livello territoriale pil granulare — regionale o sub-nazionale — per cogliere meglio le
differenze legate ai contesti amministrativi e alle pratiche concrete di utilizzo delle partecipate,
andando oltre le sole statistiche nazionali o i casi di singoli servizi. In terzo luogo, diversi autori
richiamano esplicitamente I'urgenza di disporre di basi dati pil complete e trasparenti sulle MOCs, sia
per fini di rendicontazione pubblica sia per consentire analisi empiriche robuste sulla performance e
sulla relazione tra assetti di governance, struttura proprietaria e risultati.

In questo quadro, un’analisi approfondita delle entita partecipate pubbliche in Lombardia — che
combini la ricostruzione qualitativa di governance, forme giuridiche, settori e distribuzione territoriale
con I'esame sistematico dei dati economico-finanziari — risponde direttamente alle lacune individuate
dalla letteratura internazionale. Da un lato, contribuisce a colmare il deficit di conoscenza su un
ambito, quello delle MOCs locali, riconosciuto come rilevante, ma ancora poco studiato; dall’altro,
offre un caso empirico ricco in un contesto istituzionale che, anche alla luce dei contributi comparati,
€ caratterizzato da una forte tradizione di utilizzo di realta partecipate e da processi di riforma e
razionalizzazione tuttora in corso.

1.2 Le partecipate pubbliche in Italia

La rassegna internazionale mostra chiaramente che la conoscenza sulle entita partecipate locali
rimane frammentata e che fattori come la governance multilivello, la complessita proprietaria e la
disponibilita di dati accurati rappresentano nodi critici in molti sistemi amministrativi. Queste evidenze
sollevano interrogativi particolarmente rilevanti per il caso italiano, dove le partecipate pubbliche
hanno una lunga tradizione, sono state oggetto di ripetuti interventi legislativi e rivestono un ruolo
significativo nell’erogazione dei servizi locali. Tuttavia, nonostante I'ampia diffusione di queste entita,
mancano ancora analisi sistematiche a livello sub-nazionale capaci di integrare dati qualitativi e
guantitativi in modo coerente. Passare ora al quadro italiano, attraverso le fonti ufficiali e i principali
organismi di controllo offre una prima base utile per comprendere il contesto entro cui si colloca
I’analisi successiva.

Comprendere il ruolo delle partecipate pubbliche significa analizzare come la pubblica
amministrazione interpreti oggi la propria funzione, non solo orientata all’offerta, ma estesa al ruolo
di garante dell’equita, dell’efficienza e della qualita dei servizi essenziali. Dietro ogni servizio pubblico
— dall’acqua alle infrastrutture, dai trasporti alla gestione dei rifiuti — vi & soesso spesso un’entita
partecipata che ne assicura I'erogazione. Le partecipate pubbliche rappresentano cosi il punto
d’incontro tra la logica di mercato e I'interesse pubblico e costituiscono un punto cardine del sistema
pubblico italiano contemporaneo.

Con queste premesse, analizzare I'evoluzione e la configurazione del sistema delle partecipazioni
pubbliche significa comprendere le trasformazioni dell’amministrazione pubblica italiana e del suo
modo di agire anche attraverso entita partecipate.

Nel nostro Paese, negli ultimi anni, il sistema delle partecipazioni pubbliche & tornato ad essere un
tema centrale del dibattito politico, economico e istituzionale. Le entita partecipate dalle
amministrazioni pubbliche costituiscono, infatti, una parte strutturale dell’economia nazionale e
rappresentano una modalita specifica di intervento dello stato e degli enti territoriali nei processi di
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produzione, gestione e regolazione dei servizi di interesse generale. Non si tratta di un fenomeno
marginale, ma al contrario & un elemento che incide in modo diretto sulla qualita dei servizi offerti ai
cittadini e sull’efficienza complessiva dell’apparato amministrativa.

Le partecipate pubbliche, perd, non devono essere viste soltanto come strumenti operativi
dell’amministrazione, perché rappresentano anche uno dei principali canali attraverso cui garantire la
produzione e la gestione dei beni pubblici, ossia di quei beni e servizi che, per la loro natura, non
possono essere gestiti esclusivamente in base a logiche di mercato. Le imprese, infatti, sono guidate
da criteri di redditivita e non conoscerebbero significativi ritorni economici in talune aree di interesse
per la collettivita. Acqua, trasporti, infrastrutture, energia, istruzione, sanita sono settori ad alto
impatto sociale, dove & necessaria la presenza pubblica per assicurare accessibilita e qualita
dell’offerta. In questa prospettiva, si pud dire che le partecipate rappresentino un’estensione del
welfare pubblico. La caratteristica dei beni pubblici, infatti, & di essere non esclusivi e non rivali, cioé
fruibili da tutti senza che I'uso da parte di un soggetto riduca la possibilita di fruizione dagli altri.

Il percorso che ha condotto all’attuale configurazione del sistema delle partecipazioni pubbliche
segna una delle trasformazioni piu profonde della pubblica amministrazione italiana degli ultimi
decenni. Dopo anni di espansione crescente, in cui la costituzione di entita a partecipazione pubblica
rispondeva spesso a esigenze contingenti e locali, il legislatore € intervenuto con il Decreto Legislativo
n. 175 del 2016, noto come Testo unico in materia di societa a partecipazione pubblica (Tusp), che
rappresenta la prima vera codificazione organica della materia.

Il Tusp nasce per limitare la proliferazione di entita partecipate, spesso costituite senza una definita
ragione economica o istituzionale. Con il Tusp € stato sancito che le amministrazioni possano detenere
partecipazioni solo se strettamente necessarie al raggiungimento delle proprie finalita istituzionali (art.
4). Tale normativa ha introdotto regole unitarie per la costituzione e la gestione delle societa
partecipate, imponendo alle amministrazioni pubbliche criteri stringenti di trasparenza e sostenibilita.
Inoltre, il decreto ha disposto che le partecipate pubbliche operino secondo criteri di economicita: non
devono essere strumenti politici, ma realta economiche vere e proprie, capaci di stare sul mercato,
alle quali sono richiesti bilanci in attivo, piani industriali e indicatori di performance. Oltre a cio, il Tusp
ha istituito un sistema di monitoraggio e rendicontazione centralizzato, affidato al MEF e alla Corte dei
conti.

La logica di fondo & chiara: la presenza pubblica nell’economia non puo essere priva di utilita
collettiva, ma deve essere giustificata, e soprattutto rispettare criteri di economicita e di interesse
generale. Ogni partecipazione deve quindi essere motivata, necessaria e monitorata nel tempo.

L'introduzione del Tusp ha avuto implicazioni profonde. Sul piano istituzionale ha contribuito a
delineare un nuovo rapporto tra amministrazioni e partecipate, fondato su principi di economicita,
responsabilita e accountability. Ha favorito una maggiore trasparenza nei rapporti finanziari,
riducendo le aree di ambiguita tra spesa pubblica e attivita economica e ha spinto le amministrazioni
locali a riconsiderare la reale utilita di molte partecipazioni. L’applicazione del Tusp, tuttavia, non e
stato priva di criticita. Molte amministrazioni, soprattutto di piccole dimensioni, hanno incontrato
difficolta nell’adeguarsi alle nuove procedure di verifica e rendicontazione, spesso complesse e
onerose. In alcuni casi, il processo di razionalizzazione si & tradotto in adempimenti formali e
burocratici, piu che in un vero ripensamento strategico del ruolo delle partecipate.
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Nel complesso, il Tusp ha rappresentato un passo avanti verso un modello di partecipazione
pubblica pil razionale, ma le difficolta di attuazione mostrano che la riforma, seppur necessaria, non
e sufficiente senza un parallelo investimento sulle competenze e sui sistemi di controllo.

Il Rapporto sulle partecipazioni delle Amministrazioni Pubbliche del Ministero
dell’Economia e delle Finanze

In questo quadro, i dati forniti dal Ministero dell’lEconomia e delle Finanze (MEF) permettono di
valutare la portata effettiva delle trasformazioni introdotte dal Tusp. Il MEF a gennaio 2025 ha
pubblicato, sulla base dei dati riferiti al 2022, il Rapporto sulle partecipazioni delle Amministrazioni
Pubbliche. Questo documento costituisce il principale strumento di analisi del perimetro pubblico
societario e consente di osservare come le amministrazioni abbiano tradotto i principi del Testo Unico
in scelte concrete di riduzione, riorganizzazione o mantenimento delle societa controllate. Alla
rilevazione hanno partecipato 9.572 amministrazioni pubbliche, pari a circa 1'80% delle
amministrazioni censite nella banca dati, il che, in linea con la rilevazione dei dati del 2021, permette
di assicurare I'affidabilita dei risultati.

Secondo il rapporto, la struttura proprietaria delle partecipazioni pubbliche italiane rimane
fortemente radicata a livello locale. | comuni, infatti, rappresentano da soli circa i tre quarti delle
amministrazioni partecipanti, seguiti a grande distanza dalle citta metropolitane, dalle province e dalle
regioni. Questa predominanza dei comuni & dovuta sicuramente alla loro vicinanza ai cittadini e alle
esigenze locali. La capillarita delle partecipazioni comunali, da un lato garantisce una forte presenza
pubblica sul territorio e fornisce la possibilita di modellare I'offerta dei servizi sui bisogni locali, ma
dall’altro ha finito per generare un sistema frammentato, composto da molte entita di piccola
dimensione, non coordinate tra loro e spesso troppo limitate al singolo contesto locale.

In molti casi, i Comuni detengono partecipazioni di minoranza — talvolta condivise con altri enti
pubblici o con operatori privati — che ne riducono la capacita di incidere sulle scelte strategiche. A cio
si aggiunge il problema strutturale della scarsita di risorse gestionali e competenze tecniche all’interno
degli enti locali minori, che faticano a gestire in modo pienamente consapevole realta partecipate,
magari nate decenni fa in contesti economici profondamente diversi. Ne deriva un sistema complesso
in cui, accanto a realta virtuose e industrialmente solide, convivono entita inattive o prive di
prospettive di sviluppo.

La prevalenza delle partecipazioni comunali costituisce anche una delle principali sfide per la piena
attuazione del Testo unico sulle societa a partecipazione pubblica. Il decreto del 2016 ha introdotto
criteri uniformi e vincoli stringenti, ma la loro applicazione risulta disomogenea proprio a causa della
struttura frammentata del sistema: mentre le amministrazioni centrali e le grandi citta dispongono di
risorse e competenze per redigere piani di razionalizzazione efficaci, migliaia di Enti Locali minori
incontrano difficolta nel tradurre gli obblighi normativi in strumenti gestionali concreti. Questa
asimmetria produce un effetto visibile: un processo di riforma che procede a velocita differenti, con
aree del Paese —soprattutto nel Nord — dove la presenza pubblica si & consolidata in forme piu efficienti
e altre, prevalentemente nel Sud, dove il tessuto societario rimane piu disperso e vulnerabile.

Come riportato nel Documento del MEF, le partecipazioni dichiarate ammontano
complessivamente a 24.305, includendo sia le quote dirette sia quelle indirette detenute da Stato,
Regioni, enti locali e altri organismi pubblici. Il Documento distingue poi le amministrazioni soggette
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alle disposizioni del Tusp dalle amministrazioni tenute esclusivamente al censimento, in virtu della loro
inclusione nell’elenco individuato dall'ISTAT. Le partecipazioni societarie dichiarate dalle
amministrazioni del perimetro soggettivo Tusp sono pari a 39.663 - di cui il 68% dirette e il 32%
indirette. Queste sono riconducibili a 4.858 societa, principalmente detenute dai Comuni (per circa il
70%). Le amministrazioni non Tusp hanno dichiarato 371 partecipazioni societarie — '85% dirette e il
restante 15% indirette - riconducibili a 353 societa. La tabella 1.1 consente una visione immediata della
situazione appena descritta.

| numeri, pur elevati, risultano in progressiva riduzione rispetto agli anni precedenti: il processo di
razionalizzazione previsto dall’articolo 20 del Tusp ha condotto, tra il 2021 e il 2023, alla dismissione o
alla riorganizzazione di oltre 800 partecipazioni dirette.

Tabella 1.1 — Forme societarie: partecipate e partecipazioni

TABELLA I1.2 - FORME SOCIETARIE: PARTECIPATE E PARTECIPAZIONI. DATI 2022

PARTECIPATE DIRETTE E INDIRETTE EARIECIESZION

ATTRAVERSO TRAMITI DRETTE INDIRETTE ATTRAVERSO
CONTROLLATE TRAMITI CONTROLLATE

TIPOLOGIA AMMINISTRAZIONI

RAPPORTO
PARTECIPAZIONI/
PARTECIPATE
AMMINISTRAZIONI PERIMETRO TUSP

Amministrazioni centrali 224 1,20 213 9% 56 21% 269
Ministeri e Presidenza del Consiglio dei Ministri 62 1,02 44 70% 19 30% 63
Altre amministrazioni centrali 165 1,25 169 2% 37 18% 206
Ammini ioni locali 4.621 8,48 26.582 68% 12.584 32% 39.166
Regioni 568 1,03 242 41% 342 59% 584
Citta metropolitane e Province 731 1,22 631 71% 259 29% 890
Comuni 3.363 10,00 22.647 67%! 10.999 33% 33.646
oltre 100.000 abitanti 706 112 413 52% 381 48% 794
da 50.001 a 100.000 abitanti 571 1,24 474 67% 234 33% 708
10.001 a 50.000 abitanti 1.728 3,40 3.775 64% 2.100 36% 5.875
5.001 a 10.000 abitanti 1.275 4,35 3.662 66% 1.886 34% 5.548
1.001 a 5.000 abitanti 1.562 8,94 9.532 68% 4.433 32% 13.965
fino a 1.000 abitanti 858 7,87 4.791 71% 1.965 29% 6.756
Unioni di Comuni; Comunita montane 339 2,27 608 9% 162 21% 770
CCIAA e Unioni delle CCIAA regionali 504 3,06 859 56% 682 44% 1.541
Enti locali del servizio sanitario 81 2,02 157 ra 4% 164
Universita 453 1,61 694 b 5% 729
Autorita portuali 61 1,05 46 2% 28% 64
Altre amministrazioni locali 452 1,72 698 10% 778
Enti i i pubblici di previ e assi: 10 1,10 11 0% 11
ile club d'Italia 147 1,27 165 12% 187

PARTECIPATE DIRETTE E INDIRETTE PARTECIPAZIONI
ATTRAVERSO TRAMITI
CONTROLLATE DIRETTE INDIRETTE TOTALE

TIPOLOGIA AMMINISTRAZIONI
RAPPORTO
PARTECIPAZIONI/
PARTECIPATE

AMMINISTRAZIONI NON TUSP

Amministrazioni centrali non Tusp
Amministrazioni locali non Tusp 271 1,03
Casse privatizzate di previdenza 22 1,32

14% 278
21% 29

Fonte: Rapporto sulle partecipazioni delle Amministrazioni Pubbliche — MEF
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Premesso che l'intero documento si concentra poi solo sull’analisi delle amministrazioni che
rientrano nel perimetro del Tusp, un’analisi piu dettagliata dei dati del rapporto consente di
comprendere meglio la composizione e la distribuzione effettiva delle entita partecipate. Dal punto di
vista della forma giuridica, la quasi totalita delle partecipazioni pubbliche italiane & detenuta in societa
di capitali, in particolare societa a responsabilita limitata (S.r.l.) e societa per azioni (S.p.A.). Secondo i
dati del MEF, oltre il 75% delle societa partecipate assume una di queste due forme, mentre il restante
24% circa & per la quasi totalita distribuito tra societa consortili e societa cooperative. La prevalenza
delle S.r.l. riflette la tendenza degli enti pubblici, soprattutto locali, a privilegiare strutture piu snelle e
flessibili, adatte alla gestione di servizi di dimensione limitata o territoriale.

Un altro elemento rilevante che emerge dal rapporto riguarda |'operativita economica delle
partecipate. Le realta classificate come attive rappresentano circa il 78% del totale, mentre il restante
risulta inattivo, in liquidazione o sottoposto a procedure concorsuali (fallimento, concordato o altre
forme di insolvenza). La presenza di un numero ancora consistente di realta non operative o in
difficolta economica € un indicatore della lentezza del processo di razionalizzazione. In molti casi,
infatti, le procedure di liquidazione rimangono aperte per anni, spesso per ragioni burocratiche o
giudiziarie, generando costi di gestione che gravano ancora sui bilanci pubblici. Il fenomeno é
particolarmente evidente tra le partecipate di piccola dimensione o a prevalente partecipazione
comunale, dove la chiusura di realta improduttive incontra maggiori ostacoli amministrativi e
organizzativi.

Dal punto di vista territoriale, come si nota dalla tabella 1.2 e dalla figura 1.1, il rapporto del MEF
conferma una distribuzione fortemente disomogenea delle partecipate pubbliche. Oltre la meta delle
societa e localizzata nel nord Italia. Il centro Italia vede una forte concentrazione di partecipazioni nel
Lazio, dove hanno sede le principali societa nazionali e gli organismi partecipati dai ministeri e dalle
grandi agenzie pubbliche. Nel sud della penisola, invece, la presenza di partecipate e
guantitativamente minore e qualitativamente pil fragile: molte societa operano in contesti economici
deboli e si registra una piu alta incidenza di imprese inattive o in liquidazione. Questa geografia riflette,
ancora una volta, la distanza tra i diversi livelli di capacita amministrativa e la difficolta di applicare in
modo uniforme le politiche di razionalizzazione e controllo.

13



L'impresa pubblica locale in Lombardia

Tabella 1.2 — Societa del perimetro Tusp, analisi per regione e stato di attivita.

TABELLA 1.5 - SOCIETA DEL PERIMETRO TUSP - ANALISI PER REGIONE E STATO DI ATTIVITA. DATI 2022

Societa con Societa con

Societa attive Societa inattive procedura procedura di Totali
concorsuale liquidazione
% - % n. % n. %

Regioni

ABRUZZO D% 3,14% 8l 4,19% 41[721,47%
BASILICATA 35 4% af 7,27% 2] 3,64% 14725,45% 55
CALABRIA 99 1% 71 4,79% 221115,07% 1811 12,33% 146
CAMPANIA 203 19§ 5,71% 36)1 10,81% 751022,52% 333
EMILIA-ROMAGNA 302 2| 0,59% 10§  2,93% 270 7,92% 341
FRIULI-VENEZIA GIULIA 130 1] 0,69% 1| 0,69% 12| 8,33% 144
LAZIO 315 7] 1,66% 491 11,64%) 501" 11,88% 421
LIGURIA 101 1| 0,69% 70 4,83% 36[24,83% 145
LOMBARDIA 532 %6 9] 1,42% 22| 3,46% 73[ 11,48% 636
MARCHE 178 % 4] 1,83% 71 3,21% 2911 13,30% 218
MOLISE 23 92% -/  0,00% 10/°20,83% 151131,25% 48
PIEMONTE 234 % 51 1,77% 9] 3,18% 350 12,37% 283
PUGLIA 187 8] 3.23% 190 7,66% 341113,71% 248
SARDEGNA 82 9l 7,56% 8l 6,72%) 2011116,81% 119
SICILIA 162 210 7,58% 2811 10,11% 66]23,83% 277
TOSCANA 302 1 027% 26) 6,95% 45[112,03% 374
TRENTINO-ALTO ADIGE/SUDTIROL 369 6] 1,56% 1  0,26% 8] 2,08% 384
UMBRIA 77 1| 0,96% 9 8,65% 1711116,35% 104
VALLE D'AOSTA/VALLEE D'AQOSTE 53 1§ 1,79% 1§ 1,79% 1] 1,79% 56
VENETO 267 4] 1,27% 230 7,32% 20fl 6,37% 314
ESTERO 18 6 1 - 0 - 2 - 21
Totale 3.805 78% 117 2% 298 6% 638 13% 4.858

Fonte: Rapporto sulle partecipazioni delle Amministrazioni Pubbliche — MEF

Figura 2.1 — Societa del perimetro Tusp, analisi per regione e stato di attivita

Societa attive

¢ atti
% attive sul totale
regionale

96,09%

47,92%
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Fonte: Rapporto sulle partecipazioni delle Amministrazioni Pubbliche — MEF

Nel complesso, il Rapporto MEF pubblicato restituisce I'immagine di un sistema eterogeneo:
dualista nelle forme giuridiche, asimmetrico sul piano territoriale e non ancora pienamente
razionalizzato nei risultati economici. E su questo scenario che la politica di riforma dovra continuare
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ad agire, fornendo sostegno tecnico e gestionale agli enti locali e strategie di aggregazione e
coordinamento capaci di superare la frammentazione del sistema.

Il documento fa emergere anche le difficolta attuative della riforma. Il MEF ha svolto un’analisi di
conformita al Tusp su 24.305 partecipazioni, riconducibili a 2.752 entita costituite prima del 1° gennaio
2018 e che hanno approvato nel quinquennio di riferimento tutti i bilanci d’esercizio. Circa il 37% delle
partecipazioni analizzate non rispetta pienamente i criteri previsti dal Tusp e il 76% dei casi non
conformi ha espresso di non aver intrapreso le misure di razionalizzazione richieste. Cio evidenzia una
persistente disomogeneita nella capacita di applicare le norme e di valutare in modo sistematico
I'effettiva utilita delle controllate. E chiaro che permane un basso livello di adeguamento da parte delle
amministrazioni pubbliche alle prescrizioni del legislatore volte a ridurre il numero delle partecipazioni
societarie non conformi ai parametri fissati dal Tusp.

Il profilo delineato dal MEF rivela dunque un sistema in transizione, ma ancora precario: il processo
di razionalizzazione ¢ iniziato, ma & solo all’inizio, poiché persistono realta locali di piccola dimensione,
spesso costituite per gestire servizi specifici, la cui presenza non appare pil coerente con i principi del
Tusp e con I'evoluzione della finanza pubblica, che richiede strutture piu snelle e sostenibili.

Il report ISTAT “Le partecipate pubbliche in Italia”

Un quadro complementare e offerto dai dati Istat, che nel rapporto “Le partecipate pubbliche in
Italia” del 2025 offre una misurazione della dimensione economica e occupazionale del fenomeno.
Secondo i dati Istat relativi al 2022, le imprese partecipate pubbliche possono essere distinte in base a
due criteri principali: la quota di capitale pubblico detenuta e le modalita di controllo esercitate dalla
pubblica amministrazione.

Sulla base del primo criterio, emerge che il 62,1% delle imprese attive risulta controllato
direttamente (la partecipazione & superiore al 50%) da soggetti pubblici. Queste realta, pur
rappresentando poco meno dei due terzi del totale, impiegano circa il 70,9% degli addetti, indice di un
grande ruolo occupazionale. Le imprese in cui la partecipazione pubblica & inferiore al 20%
costituiscono invece il 23,4% delle unita complessive, con un’incidenza analoga in termini di personale
(23,7%). Una quota intermedia, pari al 14,5% delle imprese, presenta una partecipazione pubblica
compresa tra il 20 e il 50%, ma occupa solo il 5,4% degli addetti totali: si tratta dunque di realta minori,
spesso caratterizzate da un ruolo non strategico all’interno dei rispettivi settori.

In base al secondo criterio, quello delle modalita di controllo, le partecipate pubbliche si articolano
in tre categorie. Le imprese a partecipazione pubblica prossima, cioé quelle partecipate direttamente
da una pubblica amministrazione, costituiscono il 57,3% del totale e impiegano 528.357 addetti, pari
al 63% della forza lavoro complessiva del comparto. Seguono le imprese controllate da gruppi pubblici,
ovvero da gruppi societari che hanno come vertice un’amministrazione pubblica e che esercitano il
controllo attraverso partecipazioni indirette: queste rappresentano il 24,2% delle societa attive e
occupano il 23% degli addetti. Infine, le imprese partecipate da controllate pubbliche — cioé societa in
cui la partecipazione avviene per il tramite di soggetti privati a loro volta controllati da gruppi pubblici
— costituiscono il 18,5% del totale, assorbendo il 14% degli addetti.

Volendo delineare un quadro complessivo, secondo i dati Istat del 2022, le unita economiche
partecipate dal settore pubblico ammontano a 8.250, con 879.052 addetti complessivi. Il numero delle
realta partecipate cresce del 2% rispetto al 2021, ma gli addetti diminuiscono del 5%, a conferma di un
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processo di razionalizzazione che privilegia I'efficienza e la riduzione delle strutture meno performanti,
come richiesto dal Tusp.

La produttivita media del lavoro nelle imprese a controllo pubblico, calcolata come valore aggiunto
per addetto, € pari a115.194 euro, in aumento del 7,2% rispetto all’'anno precedente. Il valore
aggiunto complessivo generato dalle controllate pubbliche supera 65 miliardi di euro, con una crescita
dell’8,5% su base annua. Questi dati testimoniano che, al netto delle criticita gestionali e delle
dismissioni in corso, il nucleo economico delle partecipate pubbliche mantiene una capacita produttiva
significativa e contribuisce in modo non marginale al PIL nazionale. Le imprese a controllo statale
diretto, pur rappresentando solo il 14,5% del totale, concentrano oltre la meta dell’occupazione del
settore, confermando la centralita delle grandi societa nazionali — come quelle dell’energia, dei
trasporti e della finanza — nella struttura economica complessiva del Paese.

Dal punto di vista territoriale, sulla linea dei risultati emersi nel documento del MEF, I'Istat evidenzia
un quadro eterogeneo. Come si pud anche notare nella tabella 1.3, le entita partecipate si
distribuiscono in modo diseguale tra nord, centro e sud, riflettendo la diversa forza economica e
amministrativa dei territori. Nel dettaglio, il nord concentra il 56% delle imprese e il 44% degli addetti,
con una prevalenza di realta operanti nei servizi pubblici locali e nella gestione ambientale.
Il centro registra il 24% delle imprese ma il 47% degli addetti, grazie alla forte presenza di grandi gruppi
con sede nel Lazio, mentre il sud e le sole rappresentano il 20% delle entita e appena il 9% degli
addetti, confermando una minore densita di partecipazioni e un minor peso economico complessivo.

Tabella 1.3 — Partecipate pubbliche per ripartizione territoriale. Anni 2012-2022
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Fonte: Le partecipate pubbliche in Italia — ISTAT

Le differenze territoriali sono anche il riflesso della diversa capacita amministrativa degli enti locali.
Le regioni del nord, e in particolare la Lombardia, mostrano una maggiore propensione alla gestione
diretta o indiretta di servizi pubblici attraverso controllate, spesso caratterizzate da bilanci equilibrati
e da una struttura organizzativa consolidata. Nel sud, invece, la debolezza finanziaria e la
frammentazione amministrativa hanno limitato lo sviluppo di modelli societari stabili e sostenibili.
Questa asimmetria non € solo economica, ma anche istituzionale, e costituisce una delle principali
sfide per la piena attuazione delle riforme.
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Dalla tabella 1.3 si pud anche notare che, coerentemente con il processo di revisione delle
partecipate pubbliche, tra il 2012 e il 2022 si e registrata una diminuzione delle partecipate degli enti
locali. Le imprese si sono ridotte del 31%, mentre per gli addetti la flessione & stata del 35,6%.

Anche il quadro settoriale delineato dall’lstat mostra come la gran parte delle imprese partecipate
pubbliche operi nei servizi e nelle public utilities, a conferma della funzione pubblica a sostenere
attivita di interesse generale. Tra le partecipate locali, i settori piu rappresentati sono quelli della
fornitura idrica, gestione delle reti fognarie, trattamento dei rifiuti e risanamento ambientale, con 532
imprese e oltre 82 mila addetti. Seguono le attivita professionali e scientifiche (518 imprese, 9 mila
addetti) e il trasporto e magazzinaggio (390 imprese, 81 mila addetti). Ancora piu elevata e la
concentrazione della componente pubblica nei settori a maggiore valenza sociale: nella sanita e
assistenza sociale, gli enti locali partecipano a quasi il 90% delle imprese e impiegano il 97% degli
addetti; nell’istruzione le quote raggiungono rispettivamente 83,6% e 91,7%.

Le partecipate pubbliche, nel loro insieme, si confermano dunque come un pilastro dell’economia
italiana, ma sono anche soggette a sfide delicate come la necessita di coniugare funzione sociale ed
efficienza economica. Le analisi statistiche e contabili mettono in evidenza la progressiva
razionalizzazione del numero di entita e I'aumento della produttivita, ma anche la persistenza di ampie
aree di inefficienza, di duplicazione e di disomogeneita territoriale.

La relazione sugli organismi partecipati dagli enti territoriali e sanitari nel
triennio 2019-2021 della Corte dei Conti

Accanto ai dati quantitativi forniti da MEF e Istat, un contributo fondamentale alla comprensione
della realta delle partecipate pubbliche proviene dalla Corte dei Conti, che, con la Relazione 2024 sugli
organismi partecipati dagli enti territoriali e sanitari, offre una lettura piu istituzionale del fenomenao.
La Corte si pone come un soggetto di controllo superiore e sistematico nel panorama delle
partecipazioni pubbliche detenute dagli enti territoriali e svolge tre funzioni centrali: monitoraggio,
valutazione e segnalazione.

In tale documento, ampio spazio & dedicato alla verifica dello stato di attuazione del Tusp di cui si
valuta l'impatto effettivo sull’ordinamento e sulle prassi gestionali. Pur riconoscendo al decreto
legislativo del 2016 il merito di aver introdotto un quadro normativo organico e coerente, volto a
garantire trasparenza, efficienza e razionalita economica, la Corte evidenzia come la fase applicativa
presenti ancora numerose criticita.

In particolare, i giudici contabili rilevano che molti enti territoriali non hanno completato la
revisione delle proprie partecipazioni o lo hanno fatto in modo meramente formale, senza tradurre gli
obblighi di legge in azioni concrete. | piani di razionalizzazione previsti dagli articoli 19 e 20 del Tusp
risultano spesso incompleti, privi di indicatori misurabili e non accompagnati da un monitoraggio
dell’efficacia delle azioni intraprese. Permane inoltre la tendenza a mantenere partecipazioni non
strettamente necessarie rispetto alle funzioni istituzionali, in contrasto con il principio cardine della
norma.

Secondo la Corte, il problema della mancata piena applicazione del Tusp non risiede tanto nella
struttura del Testo Unico stesso, quanto pil nella debole capacita amministrativa e gestionale di molte
amministrazioni, soprattutto di livello locale, che faticano a integrare i nuovi criteri di efficienza e
trasparenza nella gestione delle realta partecipate. A cio si aggiunge la mancanza di un sistema
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uniforme di controllo sui flussi finanziari tra enti e societa, che spesso determina squilibri nei bilanci e
una scarsa chiarezza sui rapporti economici.

Secondo l'organismo, inoltre, I'analisi dei risultati economici e finanziari delle partecipate
rappresenta un passaggio importante per valutare la convenienza dell’esternalizzazione dei servizi
pubblici. L'indagine della Corte, basata sui dati di bilancio delle entita controllate nel triennio 2019-
2021, evidenzia una situazione di relativa stabilita nel numero delle imprese (2.466 nel 2019, 2.467 nel
2020 e 2.381 nel 2021) e una tendenza alla crescita del valore medio della produzione nel periodo
considerato, ma anche del costo medio. Nonostante cio, la differenza tra valore e costo medio della
produzione si mantiene positiva per tutto il triennio, compreso il 2020 (anno condizionato
dall’emergenza pandemica) a dimostrazione della capacita delle amministrazioni pubbliche di
garantire un equilibrio economico anche in un contesto di forte instabilita economica e sociale.

La Corte riconosce anche segnali positivi. Le misure di razionalizzazione introdotte dal Tusp e
successivamente rafforzate dalle leggi di bilancio hanno portato a un progressivo ridimensionamento
del perimetro delle partecipazioni, con una maggiore attenzione ai criteri di sostenibilita. La
collaborazione tra Corte dei Conti e Ministero dell’Economia, attraverso la condivisione dei dati sulle
partecipazioni, ha reso piu efficace il monitoraggio e consentito di avviare un processo di verifica
incrociata delle informazioni dichiarate dalle amministrazioni. A tal proposito, la Corte dei Conti
riconosce al Ministero dell’Economia e delle Finanze un ruolo centrale nel sistema di controllo delle
realta partecipate pubbliche, in quanto raccoglie annualmente le informazioni trasmesse dagli enti
pubblici in merito alle proprie partecipazioni, ai bilanci, alle spese per il personale e ai piani di
razionalizzazione.

Secondo la Corte, questo sistema informativo rappresenta un elemento essenziale di trasparenza,
grazie al quale & possibile monitorare I'evoluzione del comparto e verificare il rispetto degli obblighi
introdotti dal Tusp.

In questa prospettiva appena delineata, anche la Corte dei conti interpreta il Tusp non come un
traguardo raggiunto, ma come un processo in corso, che richiede un impegno continuo di
adeguamento istituzionale e gestionale.

Il rapporto dell’Osservatorio Italiano sulle Partecipate Pubbliche

Infine, il Rapporto 2023 dell’Osservatorio Italiano delle Partecipate Pubbliche completa il quadro
offrendo un’analisi delle partecipate pubbliche per cluster geografico. Premettendo che I'analisi &
limitata ai comuni con piu di 50.000 abitanti e a 747 societa, I'Osservatorio rileva che, tra il 2019 e il
2020, il numero complessivo delle partecipate € diminuito del 2,7%, con una riduzione piu marcata nel
sud (pari al 4,1%) e nel centro (pari al 3,3%), mentre il nord mostra una contrazione pill contenuta (pari
al 1,9%). Questi dati confermano che il processo di razionalizzazione, volto a garantire il corretto
utilizzo delle risorse pubbliche e la tutela dell’interesse generale, segue ritmi differenti, legati alla
capacita amministrativa e alla solidita economica dei territori. Per promuovere un approccio piu
efficiente nella gestione delle partecipazioni pubbliche, I'Osservatorio suggerisce I'introduzione di best
practices e di rafforzare gli strumenti di accountability e rendicontazione, anche per monitorare il
grado di raggiungimento degli obiettivi prefissati. L'obiettivo rimane quello di trasformare il processo
di razionalizzazione da un adempimento formale a un vero percorso di modernizzazione e trasparenza
del sistema.
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Inoltre, I'Osservatorio svolge un’analisi dei bilanci delle partecipate, da cui emergono con chiarezza
le diverse condizioni economiche e gestionali che caratterizzano il sistema italiano, fortemente
influenzato dalle dimensioni aziendali e dal contesto territoriale in cui le imprese operano. Le imprese
del nord si distinguono per i valori medi piu elevati sia di produzione sia in termini di Ebitda, riflettendo
una struttura piu solida e una gestione generalmente piu efficiente. Nel centro emergono risultati piu
variabili ma comunque competitivi, soprattutto tra le imprese di piccola e media dimensione, mentre
il sud mostra livelli di produttivita e marginalita pil contenuti, in linea con un tessuto economico locale
piu fragile.

Guardando alle tendenze complessive, il sistema delle partecipate italiane mostra segnali di
maturazione. Le partecipate tendono a diventare pil grandi, meglio strutturate e piu capaci di attrarre
competenze e investimenti. Allo stesso tempo, si riducono le partecipazioni marginali o inattive, quelle
che in passato avevano appesantito la macchina pubblica e generato costi senza benefici per la
collettivita. Nonostante cio, I'operazione di revisione straordinaria — come definita dall’Osservatorio —
di razionalizzazione procede a velocita diverse sul territorio italiano e molti enti locali, in realta,
faticano ad adempiere agli obblighi di revisione periodica. Inoltre, la trasparenza, pur migliorata, non
€ ancora omogenea: I'accesso ai bilanci e ai dati operativi non sempre & garantito in modo uniforme e
cio limita la possibilita di monitoraggio pubblico e di accountability.

1.3 Conclusioni

Nel complesso, il quadro che emerge dall’analisi della letteratura e dai report istituzionali nazionali
conferma come le partecipate pubbliche costituiscano oggi un elemento strutturale dei sistemi di
erogazione dei servizi locali. La loro diffusione risponde a esigenze molteplici — flessibilita
organizzativa, continuita dei servizi essenziali, capacita di coniugare obiettivi pubblici e strumenti
manageriali — che hanno reso questo modello uno snodo centrale nell’evoluzione delle
amministrazioni locali. Tuttavia, tale centralita non sempre si accompagna a una conoscenza
altrettanto solida e sistematica del fenomeno.

La letteratura internazionale evidenzia infatti come le MOCs siano inserite in assetti di governance
complessi, spesso influenzati da una molteplicita di attori e da logiche talvolta divergenti. Le
performance delle entita partecipate dipendono da variabili che non possono essere interpretate con
modelli lineari o schemi mutuati da altri ambiti della pubblica amministrazione. L'esistenza di basi
informative incomplete e di difficolta nel reperire dati omogenei rappresenta uno dei principali limiti
agli studi empirici.

Su questo sfondo, il caso italiano mostra dinamiche analoghe, ma accentuate dalla forte presenza
degli enti locali nell’assetto proprietario. L'introduzione del Tusp ha reso il sistema piu organico,
introducendo regole comuni, vincoli stringenti e un impianto di monitoraggio centrale che ha
contribuito a ridurre la frammentazione del passato. Nonostante cio, i dati forniti da MEF, Istat, Corte
dei conti e Osservatorio dimostrano come permangano ancora ampie eterogeneita, legate soprattutto
alla diversa capacita amministrativa dei territori e alla difficolta di molte amministrazioni di tradurre
gli obblighi normativi in processi di razionalizzazione effettivi.
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L’ltalia appare quindi in una fase di transizione: da un lato, il sistema delle partecipate si sta
progressivamente consolidando; dall’altro, la piena attuazione del Tusp risulta ancora incompleta e
richiede un investimento ulteriore in strumenti di governance, competenze e trasparenza. Le
partecipate continuano a rivestire un ruolo strategico nella produzione dei servizi pubblici e nella
modernizzazione dell’apparato amministrativo, ma la loro efficacia dipende dalla capacita delle
istituzioni di governarle in modo coerente e informato.

In questo contesto, emerge con chiarezza la necessita di approfondire I’analisi su scala territoriale,
dove si concretizzano le dinamiche gestionali, le differenze nei modelli di utilizzo, nei profili di
governance e nelle performance economico-finanziarie e dove si manifestano in modo pil netto sia le
fragilita sia le eccellenze.

Per colmare queste lacune e contribuire a un dibattito ancora in evoluzione, si inserisce lo studio
dedicato al caso lombardo, volto a integrare dimensioni qualitative e quantitative per comprendere
meglio come le amministrazioni locali utilizzino lo strumento partecipativo e quali siano gli esiti
economico-finanziari, istituzionali e organizzativi che ne derivano. Pertanto, il report si pone di
affrontare i seguenti gap: la carenza di dati sistematici e aggiornati sulle partecipate a livello sub-
nazionale, la difficolta di ricostruire in modo comparabile assetti proprietari, forme giuridiche e
strumenti di governance, la necessita di integrare dimensioni qualitative e quantitative per
comprendere I'effettiva utilita e sostenibilita delle partecipazioni, I'esigenza di valutare piu
compiutamente la relazione tra assetti istituzionali, struttura proprietaria e risultati economico-
finanziari.
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Capitolo 2

Le partecipate delle amministrazioni pubbliche:
perimetro normativo e istituzionale di riferimento

2.1 Introduzione

Il perimetro delle amministrazioni pubbliche rappresenta un elemento preliminare e indispensabile
per qualsiasi analisi sulle partecipazioni societarie detenute dagli enti pubblici. La definizione
dell’universo di riferimento, tuttavia, non € univoca: essa varia in funzione delle diverse finalita
conoscitive e applicative che guidano gli interventi normativi e statistici. Negli ultimi anni, I’evoluzione
della disciplina ordinamentale e istituzionale ha introdotto una pluralita di definizioni di
amministrazione pubblica, ciascuna costruita per rispondere a specifiche esigenze di armonizzazione,
monitoraggio o regolazione delle partecipazioni.

Accanto al quadro delineato dalle principali riforme contabili — che hanno progressivamente
uniformato criteri di bilancio e sistemi informativi — si collocano ulteriori classificazioni rilevanti ai fini
dell’analisi delle partecipate. Da un lato, il Testo unico in materia di societa a partecipazione pubblica
(Tusp) adotta un’impostazione coerente con il D.Lgs. 165/2001; dall’altro, I'lstat elabora annualmente
un elenco delle amministrazioni pubbliche basato sui principi del Sistema Europeo dei Conti, funzionale
alla costruzione dei conti nazionali. A cio si aggiungono ulteriori perimetrazioni operative, quali quelle
impiegate dal MEF, dalla Corte dei conti, dall’Osservatorio sulle partecipate e dal sistema dei Conti
Pubblici Territoriali.

In questo contesto articolato, I'analisi richiede pertanto una preliminare individuazione del
perimetro considerato. Il presente capitolo ricostruisce i diversi criteri che guidano l'identificazione
delle amministrazioni pubbliche e delle societa partecipate, al fine di delineare il quadro entro cui si
colloca I'indagine sulle partecipate pubbliche locali lombarde.

2.2 La selezione delle amministrazioni pubbliche

| confini delle amministrazioni pubbliche possono essere definiti sulla base di molteplici parametri
e questi devono essere coerenti con le finalita conoscitive che muovono I’analisi.

Guardando alle partecipate pubbliche, i riferimenti normativi da assumere come riferimento sono
quelli a contenuto contabile, che negli ultimi anni sono stati oggetto di una pluralita di interventi.

Tra le piu significative, sono tre le leggi che hanno fatto da cornice alla riforma contabile delle
amministrazioni pubbliche, cui fanno seguito numerosi provvedimenti attuativi':

! Per amministrazioni pubbliche la legge n. 196/2009 intende (att. 1, c. 2) “per Lanno 2011, gli enti e i soggetti indicati a fini
statistici nell'elenco oggetto del comunicato dellIstituto nazionale di statistica (ISTAT) in data 24 luglio 2010, pubblicato in pari data
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Legge n. 42/2009, che disciplina I'armonizzazione dei sistemi contabili e degli schemi di bilancio di
regioni, comuni, province, citta metropolitane;

Legge n. 196/2009, orientata agli enti non territoriali inclusi nei sottosettori delle amministrazioni
centrali, locali e degli enti di previdenza e le amministrazioni componenti il bilancio dello Stato. Di tale
legge & necessario considerare distintamente le disposizioni inerenti agli enti non territoriali da quelle
relative al bilancio dello Stato. Per i primi 'art. 2 della legge disciplina I'adeguamento dei sistemi
contabili e la relativa introduzione di strumenti e criteri direttivi successivamente definiti dal D.Lgs. n.
91/2011. Per il bilancio dello Stato non sussistono le disposizioni comuni di cui all’art. 2 quanto quelle
presenti agli artt. 40 (“Delega al Governo per il completamento della revisione della struttura del
bilancio dello Stato”) e 42;

Legge n. 240/2010, n. 240, che riforma il sistema universitario.

Tali leggi delegano a successivi decreti la definizione degli interventi e delle relative tempistiche di
attuazione (Figura 1). In particolare:

D.Lgs. n. 91/2011 per le amministrazioni pubbliche non territoriali;

D.Lgs. n. 90/2016 e D.Lgs. n. 93/2016, per il bilancio dello Stato;

D.Lgs. n

D.Lgs. n. 118/2011, Titolo Il, per gli enti del comparto sanitario;

D.Lgs. n. 18/2012, per le Universita.

.118/2011, Titolo I, per gli enti territoriali e i loro enti ed organismi strumentali;

nella Gazzetta Ulficiale della Repubblica italiana n. 171, nonché a decorrere dall’anno 2012 gli enti e i soggetti indicati a fini statistici
dal predetto Istituto nell’elenco oggetto del comunicato del medesimo Istituto in data 30 settembre 2011, pubblicato in pari data nella
Gazzetta Ulficiale della Repubblica italiana n. 228, ¢ successivi aggiornamenti ai sensi del comma 3 del presente articolo, effettuati sulla
base delle definizioni di cui agli specifici regolamenti dell’ Unione enrgpea, le Autorita indipendenti e, comunque, le amministrazioni di cni
all'articolo 1, comma 2, del decreto legislativo 30 margo 2001, n. 165, e successive modificazion?’.

Quest’ultimo prevede, in particolare, che “Per amministrazioni pubbliche si intendono tutte le amministrazioni dello Stato, ivi
compresi gli istituti e scuole di ogni ordine e grado e le istituzioni educative, le azgiende ed amministrazioni dello Stato ad ordinamento
antonomo, le Regioni, le Province, i Comuni, le Comunita montane, e loro consor3i e associagions, le istitugioni universitarie, gl Istituti
antonomi case popolari, le Camere di commercio, industria, artigianato e agricoltura e loro associazions, tutti gli enti pubblici non economici
nazionali, regionali e locali, le amministrazioni, le aziende e gli enti del Servizio sanitario nagionale, I'Agenzia per la rappresentanza
negoziale delle pubbliche amministrazioni (ARAN) e le Agenzie di cui al decreto legistativo 30 luglio 1999, n. 300. Fino alla revisione
organica della disciplina di settore, le disposizioni di cui al presente decreto continuano ad applicarsi anche al CONT?

Al riguardo si rimanda a M. Anzalone, E. Anessi Pessina, C. Carini, D. Giacomini, E. Mori, M. Sicilia, I. Steccolini, C.
Teodori (2018), La contabilita economico-patrimoniale ed il bilancio consolidato delle regioni e degli enti locali,
Maggioli Editore.

Per il rapporto tra la classificazione statistica delle amministrazioni pubbliche e quella giuridica si rimanda alla
pubblicazione M. Anzalone, 1. Macri, S. Siragusa (2015), La nuova contabilita delle amministrazioni pubbliche.
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Figura 2.1 — | riferimenti normativi e attuativi per le amministrazioni pubbliche a contenuto contabile

Leggi delega

Ambito di applicazione

Provvedimenti di attuazione

Legge n.
196/2009, artt. 40,
42

Amministrazioni centrali rientranti nel
Bilancio dello Stato

D.Lgs. n. 90/2016
D.Lgs. n. 93/2016

Legge n.
196/2009, art. 2

Amministrazioni centrali, enti di
previdenza e amministrazioni locali
non rientranti nel perimetro della
Legge n. 42/2009

D.Lgs. n. 91/2011

Amministrazioni in contabilita
finanziaria:
- titoli I, I, IIl, V e VI

Amministrazioni in contabilita
civilistica:

- titolo IV

Amministrazioni in contabilita
finanziaria:

Regioni, le province autonome e gli D.Lgs. n. - titolo | ad eccezione art. 17

enti locali e dei loro enti e organismi 118/2011,

strumentali titolo | Enti e organismi strumentali
Legge n. 42/2009, in contabilita civilistica:
art. 1e 2 - EII'LB, 17

Enti del comparto Sanitario,

L L D.Lgs. n.
comprensivi delle Regioni per le 118/2011
movimentazioni rientranti nel " !
. - titolo 11

perimetro sanitario
Legge n. . s
240/2010 Universita D.Lgs. n. 18/2012

Fonte: Anzalone et al., 2018

Il perimetro delle amministrazioni pubbliche individuato dal Tusp (D.Lgs.
175/2016)

Il Decreto Legislativo del 19 agosto 2016, n. 175 che introduce il Testo Unico in materia di societa a
partecipazione pubblica (Tusp), per quanto riguarda I'individuazione delle amministrazioni pubbliche
rimanda al D.Lgs 165/2001, art. 1, c. 2 che precisa “Per amministrazioni pubbliche si intendono tutte le
amministrazioni dello Stato, ivi compresi gli istituti e scuole di ogni ordine e grado e le istituzioni
educative, le aziende ed amministrazioni dello Stato ad ordinamento autonomo, le Regioni, le Province,
i Comuni, le Comunita montane, e loro consorzi e associazioni, le istituzioni universitarie, gli Istituti
autonomi case popolari, le Camere di commercio, industria, artigianato e agricoltura e loro
associazioni, tutti gli enti pubblici non economici nazionali, regionali e locali, le amministrazioni, le
aziende e gli enti del Servizio sanitario nazionale I'Agenzia per la rappresentanza negoziale delle
pubbliche amministrazioni (ARAN) e le Agenzie di cui al decreto legislativo 30 luglio 1999, n. 300" .

I medesimo Tusp identifica anche gli enti locali, in modo conforme al Tuel (D.Lgs 267/2000, art. 2)
circoscrivendo I'attenzione a “comuni, le province, le cittd metropolitane, le comunita montane, le
comunita isolane e le unioni di comuni”.

Il perimetro delle amministrazioni pubbliche individuato da ISTAT

L’elenco delle amministrazioni pubbliche viene annualmente pubblicato dall’Istat, in applicazione
di quanto stabilito dall’articolo 1, comma 2, della legge 31 dicembre 2009, n. 196. La definizione di
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Amministrazione Pubblica, di competenza dell’Istat, deriva dalle disposizioni in proposito previste dal
Sistema Europeo dei Conti (Sec ‘95 — Regolamento CR n. 2223/96 — paragrafi 2.68 e 2.69) e, pertanto,
solo la rispondenza ai principi ivi indicati determina I'appartenenza o meno di una unita istituzionale
al comparto delle amministrazioni pubbliche.

Annualmente I'lstat aggiorna I’elenco delle amministrazioni pubbliche inserite nel conto economico
consolidato. Con l'ultimo aggiornamento pubblicato nella G.U. n. 229 del 30.09.2024, rientrano nel
perimetro delle amministrazioni pubbliche: le amministrazioni centrali, le amministrazioni locali e gli
enti nazionali di previdenza e assistenza.

Rientrano nelle amministrazioni locali:

— Regioni e province autonome;

— Province e citta metropolitane;

— Comuni;

— Comunita montane;

— Unioni di comuni;

— Consorzi tra amministrazioni locali;

— Agenzie, enti e consorzi per il diritto allo studio universitario;

— Agenzie ed enti regionali del lavoro;

— Agenzie ed enti regionali di sviluppo agricolo;

— Agenzie regionali per la rappresentanza negoziale;

— Agenzie regionali per le erogazioni in agricoltura;

— Agenzie regionali sanitarie e aziende ed enti di supporto al SSN;

— Enti di governo dei servizi idrici e/o dei rifiuti (ex AATO);

— Autorita di sistema portuale;

— Aziende ospedaliere, aziende ospedaliero-universitarie, policlinici e istituti di ricovero e
cura a carattere scientifico pubblici;

— Aziende sanitarie locali;

— Camere di commercio, industria, artigianato e agricoltura e unioni regionali;

— Consorzi di bacino imbrifero montano;

— Universita e istituti di istruzione universitaria pubblici;

— Parchi nazionali, consorzi ed enti gestori di parchi e aree naturali protette;

— Agenzie ed enti per il turismo;

— Agenzie ed enti regionali e provinciali per la formazione, la ricerca e 'ambiente;

— Autorita di bacino del distretto idrografico;

— Consorzi universitari e interuniversitari di ricerca;

— Fondazioni lirico-sinfoniche;

— Teatri nazionali e di rilevante interesse culturale;

—  Altre amministrazioni locali.
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Sintesi

Benché tutte le amministrazioni pubbliche possano detenere partecipazioni, dati gli obiettivi
conoscitivi della ricerca, unendo le indicazioni normative citate, I’analisi si rivolgere alle seguenti
amministrazioni pubbliche locali lombarde:

— Province e citta metropolitane;

— Comuni;

— Comunita montane e comunita isolane;
— Unioni di comuni;

— Consorzi tra amministrazioni locali.

2.3 | criteri di selezione delle partecipate pubbliche locali e le banche
dati

Le partecipate pubbliche in base al Tusp

Il Tusp circoscrive il perimetro alle societa, alle cooperative e alle mutue assicuratrici. L’attenzione
e su due fattispecie:
le societa a partecipazione pubblica con controllo pubblico, nonché le altre societa partecipate

direttamente da amministrazioni pubbliche o da societa a controllo pubblico, ove il controllo & definito
dall’art. 2359 c.c.’;
le societa in house, ovvero le societa sulle quali un"amministrazione esercita il controllo analogo o

piu amministrazioni esercitano il controllo analogo congiunto, nelle quali la partecipazione di capitali
privati avviene nelle forme di cui all'articolo 16, comma 1, e che soddisfano il requisito dell'attivita
prevalente di cui all'articolo 16, comma 3.

In realta il Tusp richiama anche le societa a partecipazione pubblica ma non a controllo pubblico,

per le quali I'amministrazione pubblica che sia titolare di una partecipazione pubblica superiore al dieci
per cento del capitale. In questo caso I'ente locale propone agli organi societari l'introduzione di misure
analoghe a quelle di cui ai commi 6 e 10 art. 11 in materia di disciplina dell’'organo amministrativo.
Quindi, in sintesi, sono contemplati 3 casi:
— controllo, diretto o indiretto;
— in house;
— partecipazione pubblica senza controllo ma con percentuali superiori al 10% del capitale.

2 Sono considerate societa controllate ai sensi dell’art. 2359 c.c.: 1) le societa in cui un'altra societa dispone della
maggioranza dei vot esercitabili nell'assemblea ordinaria; 2) le societa in cui un'altra societa dispone di voti sufficienti
pet esercitare un'influenza dominante nell'assemblea ordinatia; 3) le societa che sono sotto influenza dominante di
un'altra societa in virth di patticolari vincoli contrattuali con essa. Ai fini dell'applicazione dei numerti 1) e 2) del ptimo
comma si computano anche i voti spettanti a societa controllate, a societa fiduciarie e a persona interposta: non si
computano i voti spettanti per conto di terzi.
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Le partecipate pubbliche in base alla normativa sul bilancio consolidato degli
enti territoriali

L'obbligo di redazione del bilancio consolidato per gli enti territoriali & stato regolamentato con la
Legge n. 42/2009 e con il successivo D.Lgs n. 118/2011.

IID.Lgs n. 118 del 23 giugno 2011, all’art. 11, ha introdotto disposizioni in materia di armonizzazione
dei sistemi contabili e degli schemi di bilancio degli enti territoriali e dei loro organismi: «Le
amministrazioni pubbliche di cui all’art. 25, comma 1 e 2 (regioni, comuni, province, cittad metropolitane,
comunita montane, comunita isolane, unioni di comuni ed enti strumentali delle amministrazioni)
adottano comuni schemi di bilancio finanziari, economici e patrimoniali e comuni schemi di bilancio
consolidato con i propri enti ed organismi strumentali, aziende, societa controllate e partecipate ed
altri organismi controllati».

I DL n. 174 del 10 ottobre 2012, convertito con la legge n. 213/2012 e, successivamente, con il DLgs
n. 126 del 10 agosto 2014, hanno rimarcato |'obbligo di redazione del bilancio consolidato.

La normativa, integrata dal Principi Contabile Applicato 4/4 allegato al d.lgs. 118/2011, definisce il
perimetro del “gruppo amministrazione pubblica” comprendendo oltre all’ente territoriale anche

— gli organismi strumentali;

— gli enti strumentali controllati;
— gli enti strumentali partecipati;
— le societa controllate;

— le societa partecipate.

Gli organismi strumentali non hanno rilevanza operativa ai fini del consolidato poiché sono riferiti

ad articolazioni organizzative della capogruppo senza autonomia di bilancio.
Per quanto riguarda gli enti strumentali controllati, le condizioni indicate dal principio

contabile sono di seguitoillustrate:

— possesso, diretto o indiretto, della maggioranza dei voti esercitabili nell’ente o
nell’azienda;

— potere assegnato da legge, statuto o convenzione di nominare o rimuovere la
maggioranza dei componenti degli organi decisionali, competenti a definire le scelte
strategiche e le politiche di settore, nonché a decidere in ordine all’indirizzo, alla
pianificazione ed alla programmazione dell’attivita di un ente o di un’azienda;

— esercizio, diretto o indiretto, della maggioranza dei diritti di voto nelle sedute degli
organi decisionali, competenti a definire le scelte strategiche e le politiche di
settore, nonché a decidere in ordine all'indirizzo, alla pianificazione e alla
programmazione dell’attivita dell’ente o dell’azienda;

3 Leggasi commi 1 e 2 in quanto le istituzioni degli enti locali di cui all'articolo 114 del decreto legislativo 18 agosto
2000, n. 267 e gli altri organismi strumentali degli enti locali adottano il medesimo sistema contabile dell'
amministrazione di cui fanno parte.
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— obbligo di ripianare i disavanzi, nei casi consentiti dalla legge, per percentuali

superiori alla propria quota di partecipazione;

— esercizio di un’influenza dominante in virtu di contratti o clausole statutarie,

espressamente nei casi in cui la legge consente tali contratti o clausole. | contratti

di servizio pubblico e di concessione stipulati con enti o aziende che svolgono

prevalentemente [l'attivita oggetto di tali contratti comportano I'esercizio di

influenza dominante.

Tabella 2.1 — Condizioni per I'inserimento nel gruppo pubblica amministrazione

Enti
strumentali
controllati

Enti
strumentali
partecipati

Societa
controllate

Societa
partecipate

Possesso, diretto o indiretto, della
maggioranza dei voti

Possesso, diretto o indiretto, della
maggioranza dei voti anche tramite patti
parasociali

Nomina o revoca maggioranza dei
componenti organi decisionali

Esercizio, diretto o indiretto, della
maggioranza dei diritti di voto nelle
sedute degli organi decisionali

Obbligo di ripianare i disavanzi oltre la
quota di partecipazione

Esercizio di un’influenza dominante in
virtu di
contratti o clausole statutarie

Influenza dominante a seguito di
contratti di servizio pubblico e di
concessione

Influenza dominante nell’assemblea
ordinaria

Totale partecipazione pubblica e
affidataria diretta di servizi pubblici
locali

Collegamento (dispone, direttamente o
indirettamente, di una quota
significativa di voti, esercitabili in
assemblea, pari o superiore al 20 per
cento, o al 10 per cento se trattasi di
societa quotata)

Presenza di una partecipazione diversa
dal controllo

La seconda fattispecie di rilievo & rappresentata dagli enti strumentali partecipati. Si tratta di

una casistica residuale, che identificatutti gli enti pubblici e privati (e le aziende) nei cui confronti la

capogruppo ha una partecipazionein assenza pero delle condizioni di controllo.

Per le societa controllate, le condizioni per identificare il controllo sono:

— possesso, diretto o indiretto, anche attraverso patti parasociali, della maggioranza dei voti

esercitabili nell’assemblea ordinaria o dei voti sufficienti per esercitare un’influenza

dominante sempre nell’assemblea ordinaria;
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— diritto, in virtu di un contratto o di una clausola statutaria, di esercitare influenza
dominante, nei casi in cui la legge consenta tali contratti o clausole. | contratti di servizio
pubblico e di concessione stipulati con societa che svolgono prevalentemente I'attivita
oggetto di tali contratti, comportano I'esercizio di influenza dominante.

Lultima fattispecie di rilievo e identificata dalle societa partecipate. Si tratta di una tipologia di

entita ben definita, costituita in forma giuridica di societa, i cui soci sono interamente rappresentati
da enti pubblici (totale partecipazione pubblica), alla quale & stato affidato direttamente — da
intendere nella sua espressione letterale ovvero senza gara ad evidenza pubblica—I'esercizio di servizi
pubblici locali. In presenza dei tre requisiti, da ritenersi vincolanti, non & rilevante la quota di
partecipazione del singolo ente. A decorrere dal 2019 la definizione di societa partecipata e stata
estesa alle societa c.d. “collegate” nelle quali I’ente territoriale, direttamente o indirettamente,
dispone di una quota significativa di voti, esercitabili in assemblea, pari o superiore al 20 per
cento, o al 10 per cento se trattasi di societa quotata.

Le partecipate pubbliche in base all'ISTAT (Ultimo report disponibile
pubblicato il 28.04.2025, dati al 31.12.2022)

La metodologia applicata dall'ISTAT per I'individuazione dell’universo delle unita partecipate si basa
su uno schema volto ad individuare le diverse modalita con cui si manifesta un legame tra un’unita
giuridica partecipata e un soggetto pubblico (Amministrazione Pubblica). La metodologia considera i

legami di controllo diretti e indiretti.

Sono escluse dal campo di osservazione delle imprese attive, le attivita economiche relative a:
agricoltura, silvicoltura e pesca (sezione A della classificazione NACE Rev. 2); Amministrazione Pubblica
e difesa; assicurazione sociale e obbligatoria (sezione O); attivita di organizzazioni associative (divisione
Ateco 94); attivita di famiglie e convivenze come datori di lavoro per personale domestico; produzione
di beni e servizi indifferenziati per uso proprio da parte di famiglie e convivenze (sezione T);
organizzazioni ed organismi extraterritoriali (sezione U), le unita classificate come istituzioni pubbliche
(S.13) e istituzioni private non profit (S.15).

L’Istat distingue:

— i rapporti di partecipazione “minima”, con quote di capitale pubblico per percentuali
inferiori al 20%;

— irapporti di partecipazione dal 20% al 50% del capitale;

— irapporti di controllo, con quote superiori al 50%+1.

MEF: Rapporto sulle partecipazioni delle Amministrazioni Pubbliche — Dati
2022 (gennaio 2025)

Nel merito il Rapporto considera:
— i dati sulle societa partecipate e sulle partecipazioni societarie dichiarati dalle
amministrazioni pubbliche (TUSP);
— le informazioni comunicate sulle partecipazioni non societarie in adesione al censimento
delle istituzioni pubbliche;
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— l'esito della rilevazione dei rappresentanti in organi di governo di societa ed enti,
partecipati e non partecipati.

Corte conti: la relazione sugli organismi partecipati dagli enti territoriali e
sanitari nel triennio 2019-2021 (giugno 2024)

Sono oggetto di analisi gli organismi, societari e non societari, censiti nella banca dati del Mef, di
cui I'ente territoriale o I'ente sanitario, alla data della rilevazione, detiene una partecipazione diretta
o indiretta, ivi compresi quelli in liquidazione o soggetti a procedura concorsuale, ovvero cessati o
ceduti.

Le partecipate pubbliche nelle rilevazioni dell’Osservatorio Italiano sulle
Partecipate Pubbliche

La ricerca e basata su “campioni” di poche unita e le entita rilevate sono quelle con le caratteristiche
indicate nel Tusp.

Le partecipate pubbliche nelle rilevazioni nel sistema dei Conti Pubblici
Territoriali (CPT)

Il sistema CPT richiama iniziale il concetto di controllo definito dagli IPSAS. Il CPT evidenza
preliminarmente che il concetto di controllo va valutato attraverso un’analisi complessiva della
relazione tra ente potenzialmente controllante e unita controllata. Si conclude che non esiste una
soglia, in termini di quota di partecipazione pubblica, al di sotto della quale non siano per definizione
riscontrabili le condizioni per I'inserimento nel conto. Tuttavia, per finalita esclusivamente operative,
il Progetto CPT ha scelto di adottare convenzionalmente un valore di riferimento, in termini di quota
di partecipazione pubblica, al di sotto del quale presumere che un controllo, nella forma sopra definita,
sia in genere non esercitabile.

La soglia e stata fissata al 30 per cento a livello aggregato, considerando il perimento piu ampio del
settore pubblico.

Sintesi

Date le finalita dell’analisi sono considerate le societa e le altre entita soggette a pubblicazione dei
bilanci presso il registro delle imprese che siano:

— controllate dirette di un singolo ente locale, ove il controllo & assunto sulla base delle quote
di capitale detenuto ( > 50% + 1);

— collegate dirette di un singolo ente locale, ove il collegamento & assunto sulla base delle
quote di capitale detenuto nella misura dal 30% + 1 al 50%;

— in house, nei limiti delle informazioni presenti nella Banca dati del Censimento annuale
delle partecipazioni e dei rappresentanti ex art. 17 D.L. n. 90/2014;
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— controllate ( > 50% + 1) o collegate (dal 30% + 1 al 50%) congiuntamente da piu enti locali.

L'elenco delle entita partecipate pubbliche lombarde e i relativi dati istituzionali ed economico-
finanziari sono stati reperiti attraverso I'impiego congiunto di pil banche dati. Nel dettaglio sono state
utilizzate le banche dati Aida PA e Aida gestite da Bureau van Dijk societa del gruppo Moody's Analytics
e che elaborano le informazioni presenti nel registro delle imprese. A completamento é stata utilizzata
anche la banca dati del censimento annuale delle partecipazioni e dei rappresentanti ex art. 17 D.L. n.
90/2014, messa a disposizione dal Ministero dell’Economia e delle Finanze.
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Capitolo 3

L'impresa pubblica locale in Lombardia: un quadro
d’insieme

3.1 Le partecipate pubbliche lombarde

L'indagine hainizialmente individuato 471 entita partecipate dalle amministrazioni pubbliche
locali lombarde, di cui 391 attive, 29 cessate (di cui nr.o 4 per fusione per incorporazione), 37 in
fase di scioglimento e liquidazione (di cui nr.o 4 liquidazioni sono giudiziali), 2 con procedure
concorsuali in corso e 12 poste in fallimento (di cui nr.o 2 risultano cessate a seguito
dell’estinzione della procedura fallimentare).

Tabella 3.1 — Lo stato giuridico delle partecipate pubbliche lombare

Stato giuridico n.
Attive 391
Cessate 29
In scioglimento e liquidazione 37
In procedura concorsuale 2
Fallite 12
Totale 417
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Grafico 3.1 — Lo stato giuridico
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Tabella 3.2 — Lo stato giuridico, distribuzione per provincia

Provincia Operative Non operative

Bergamo 78% 22%
Brescia 88% 12%
Como 64% 36%
Cremona 91% 9%
Lecco 80% 20%
Lodi 79% 21%
Mantova 86% 14%
Milano 84% 16%
Monza e della Brianza 92% 8%
Pavia 79% 21%
Sondtio 86% 14%
Varese 83% 17%
Totale 83% 17%

Di seguito si discutono alcune evidenze sulle 80 entita cessate o in cessazione, mentre nei
paragrafi successivi I'approfondimento vertera sulle 391 entita attive.

In particolare, si osserva che delle 29 entita cessate, 4 sono state interessate da fusioni per
incorporazione e 25 sono cessate in seguito al completamento della procedura di scioglimento
e liquidazione.
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Al contrario, tra le 37 entita che attualmente si trovano ancora in fase di scioglimento e
liquidazione, si nota che per 33 la liquidazione & volontaria mentre per 4 la liquidazione & di tipo
giudiziale. Relativamente alle societa che stanno affrontando la liquidazione volontaria, &
interessante osservare che tale procedura é stata avviata, in media, da cinque anni, a volte
anche in seguito a precedenti provvedimenti di scioglimento, non andati a buon fine. Nello
specifico, alcune liquidazioni sono state avviate tra il 2012 e il 2013, mentre altre sono molto piu
recenti e risalgono all’anno in corso. Inoltre, per due delle societa — entrambe di capitali —
coinvolte nella liquidazione giudiziale la situazione & abbastanza critica, in quanto la procedura
e stata avviata a seguito di plurimi tentativi di sciogliere le entita, avviati pit di 15 anni fa.

Per le due realta, entrambe societa per azioni, con procedure concorsuali in corso, una ha
proposto un accordo di ristrutturazione dei debiti nel 2017, in seguito a un tentativo di
scioglimento e liquidazione intrapreso nel 2014; I'altra, dopo essere stata riabilitata dal
fallimento, dichiarato nel 2018, & ricorsa ad un concordato preventivo nel 2021.

Infine, delle 12 entita fallite & interessante osservare che per ben 9 il fallimento e stato
dichiarato dopo la messa in liquidazione volontaria e la sentenza di fallimento & stata emessa in
media entro quattro anni dalla messa in liquidazione.

Grafico 3.2 — Le entita con pit procedure
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Tabella 3.3 — Data di cessazione dell’operativita
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Data della prima n.
procedura procedure

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
n.d.

—_ | =
(S RN NO N Hevl Nenll IE NN RCVH N (N REVE ROV RO | o)W RSN

Per concludere si € osservato che sovente le entita non piu operative sono ricorse a piu di
una procedura, si tratta di 54 entita pari al 68%. Inoltre, per piu della meta di queste, la prima
procedura (scioglimento o liquidazione ovvero procedura concorsuale) ha avuto inizio da oltre
cinque anni.

L'analisi evidenzia che il processo che porta le partecipate pubbliche alla cessazione
dell’operativita e progressivo e lungo.

Progressivo in quanto richiede sovente il passaggio da una procedura ad un’altra. Tali
procedure, laddove concluse, hanno portato alla chiusura in bonis della liquidazione. Con minor
frequenza, ma pur sempre non irrilevante, le entita sono andate incontro al fallimento o ad altre
soluzioni giudiziarie. Si conferma, pertanto, la complessita dei percorsi che portano alla
cessazione dell’operativita delle partecipate pubbliche.

Il percorso € anche lungo. In non pochi casi, di cui molti ancora in corso, la cessazione
dell’operativita & assai risalente nel tempo e le plurime procedure avviate sono scandite da
intervalli anche molto distanti nel tempo. La lunghezza delle procedure non e esclusiva del
settore pubblico, in quanto anche nel settore privato le procedure si caratterizzano per
tempistiche che si protraggono per molti anni. Tuttavia, nel caso delle partecipate pubbliche la
presenza di ulteriori vincoli amministrativi o anche il carattere pubblicistico che molte entita
hanno, sono elementi ulteriori da considerare per qualificare la cessazione dell’operativita e
I'estinzione dell’entita.

Prima di passare all’analisi delle imprese attive, si propone la distribuzione delle entita non
operative per settore di attivita e per area geografica.
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Grafico 3.3 — Entita non operative per settore di attivita
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La durata media delle liquidazioni, in alcuni casi superiore al quinquennio, rappresenta un

indicatore critico della capacita di dismissione del sistema pubblico locale. Questo quadro mette

in luce come la razionalizzazione del sistema delle partecipate non sia soltanto un tema di

riduzione numerica, ma anche di efficienza dei processi di uscita, che restano lunghi e costosi

per la pubblica amministrazione.

3.2 | settori di attivita

Passando alle 391 imprese operative, I'analisi prende avvio dal settore di attivita, definito
sulla base del codice Ateco 2007 (Tabella 3.4).
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Tabella 3.4 — Settori di attivita delle partecipate pubbliche

Settore n. %
Farmacie 98 | 25,06%
Utilities 85| 21,74%
Sanita e assistenza sociale 55| 14,07%
Holding e consulenze tecniche 31 7,93%
Gestione urbana mercati pubblici, fiere, e servizi supporto alle imprese 25 6,39%
Trasporti e parcheggi 21 5,37%
Consorzi forestali e caseifici 16 4,09%
Gestione di impianti sportivi, teatrali e biblioteche 15 3,84%
Istruzione 15 3,84%
Sviluppo progetti immobiliari e opere pubbliche 8 2,05%
Attivita immobiliari 8 2,05%
Amministrazione pubblica e difesa; assicurazione sociale obbligatoria 6 1,53%
Mense, ristorazione e alloggio 4 1,02%
Altre attivita di servizi 3 0,77%
1CT 1 0,26%
Totale 391 | 100,00%

Il quadro emerso dalla distribuzione settoriale delle partecipate dalle amministrazioni locali
evidenzia la presenza del socio pubblico per lo piu in limitati e ben definiti ambiti, anche se non
mancano situazioni di partecipazioni anche in contesti economici tipicamente interessati da
logiche for profit.

In primo luogo, I'intervento del socio pubblico si riscontra anzitutto nel campo dei servizi
pubblici e dei servizi essenziali.

Le farmacie rappresentano il primo settore per numerosita di entita partecipate pubbliche,
con oltre un quarto del totale. Tali entita, partecipate pressoché in modo esclusivo dai comuni,
sono sovente generatrici di flussi di cassa che possono contribuire anche al perseguimento
dell’equilibrio di bilancio dell’ente locale stesso.

Il secondo settore per diffusione e quello delle utilities, che comprende la fornitura di acqua,
di energia e di gas nonché la gestione dei rifiuti. La presenza pubblica in questo ambito non solo
e giustificata da ragioni di interesse generale, ma anche dalla necessita di coordinamento
territoriale.

Segue il settore della sanita e dell’assistenza sociale, in cui il socio pubblico & presente quale
garante degli interessi generali, in particolare per agevolare I'accesso alle cure.

In secondo luogo, la presenza del socio pubblico si manifesta, sebbene con frequenza
inferiore ai precedenti, anche nell’ambito di ulteriori servizi nei quali permane l'interesse
pubbilico.

In questo contesto spiccano le attivita delle holding e delle consulenze tecniche, che include
le entita dedicate al coordinamento di aziende, alla comunicazione e alla progettazione.
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Rientrano in questo settore anche i gruppi di azione locale (GAL) che hanno lo scopo di favorire,
attraverso il partenariato pubblico/privato lo sviluppo socio-economico di un’area rurale.

Seguono per diffusione le entita operative nella gestione urbana dei mercati pubblici, delle
fiere, dei servizi di supporto alle imprese e il settore dei trasporti e dei parcheggi.

Inoltre, I’ente pubblico interviene mediante entita partecipate anche nella gestione delle
aree forestali demaniali e per sostenere I'attivita casearia delle aree montane. Residuale, in
questo settore, & la presenza di un’attivita industriale di trasformazione del latte.

L'ente pubblico € anche presente nelle entita dedicate alla gestione degli impianti sportivi,
maggioritarie per presenza in questo settore, dei teatri e delle biblioteche.

Tra i servizi di interesse pubblico vi & anche l'istruzione con le numerose entita attive
nell’offerta di corsi di formazione e aggiornamento e dell’istruzione secondaria professionale.

Infine, le restanti partecipate pubbliche, pari a poco meno dell’8% della popolazione,
operano in una eterogenea platea di settori e la presenza del socio pubblico e per lo piu motivata
da esigenze specifiche del contesto di appartenenza.

In sintesi, la concentrazione delle partecipazioni pubbliche in pochi ambiti chiave — farmacie,
utilities e servizi socio-sanitari — suggerisce che la presenza del socio pubblico in Lombardia
risponde prevalentemente a finalita di servizio universale e coesione territoriale, piu che a
logiche di sviluppo industriale.

Si osserva, inoltre, che i settori caratterizzati da economie di scala o da vincoli regolatori forti
tendono a mantenere una presenza pubblica stabile, mentre quelli piu esposti al mercato
mostrano una riduzione della componente pubblica.

3.3 La distribuzione geografica

Nella tabella 3.5 si presenta la distribuzione delle 391 imprese operative per provincia, in
base alla sede legale.

Tabella 3.5 — La distribuzione geografica delle 391 imprese partecipate pubbliche attive

Provincia n. %
Brescia 83 21,23%
Milano 75 19,18%
Bergamo 51 13,04%
Varese 34 8,70%
Mantova 25 6,39%
Sondrio 24 6,14%
Como 23 5,88%
Monza e della Brianza 22 5,63%
Cremona 20 5,12%
Pavia 15 3,84%
Lodi 11 2,81%
Lecco 8 2,05%
Totale 391 100,00%
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La distribuzione provinciale delle partecipate riflette la geografia economica lombarda: le
aree a maggiore densita produttiva (Milano, Brescia, Bergamo) concentrano quasi il 55% delle
imprese pubbliche, confermando il legame tra presenza di servizi locali e complessita
territoriale.

Nell’allegato 1 vengono proposte le associazioni tra settori di attivita e aree geografica.

3.4 La forma giuridica

L’analisi della forma giuridica & prodromica all’approfondimento della governance e della
compagine societaria, nonché consente di trarre utili riflessioni se posta a confronto con i settori
di attivita.

La preferenza per la S.r.l. e I'azienda speciale indica una tensione costante tra la ricerca di
flessibilita operativa e il mantenimento del controllo pubblico. Questa ambivalenza strutturale
€ una delle caratteristiche distintive del modello lombardo di impresa pubblica locale.

La forma giuridica maggiormente diffusa tra le partecipate & la societa a responsabilita
limitata. Tale configurazione, per le caratteristiche di maggiore flessibilita operativa e semplicita
della governance, consente agli enti pubblici di operare con strumenti giuridici tipici del diritto
privato, mantenendo al contempo il controllo sull’operativita della partecipata. Questa forma
giuridica e inoltre trasversale ai vari settori di attivita.

Seguono, in termini di diffusione, le aziende speciali. La scelta & adottata da 105 entita, pari
acirca il 27%. L'adozione della forma giuridica di azienda speciale si riscontra in specifici settori
quali quello delle farmacie, della sanita e dei servizi assistenziali e dell’istruzione, per i quali
I’entita partecipata opera come ente pubblico economico strumentale per I'azione pubblica.

Tabella 3.6 — La forma giuridica delle partecipate pubbliche lombarde

Forma giuridica n. %
Societa a responsabilita limitata (S.r.1.) 158 40,41%
Aziende speciali 105 26,85%
Societa per Azioni (S.p.A.) 80 20,46%
Consorzi e Societa consortili 32 8,18%
Societa cooperative o Cooperative sociali 7 1,79%
Societa agricola cooperativa 3 0,77%
Agenzie pubbliche o territoriali 3 0,77%
Fondazioni 2 0,51%
Societa sportive dilettantistiche a responsabilita limitata 1 0,26%
Totale 391 100,0%
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Grafico 3.5 — La forma giuridica delle partecipate pubbliche lombarde
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La forma giuridica della societa per azioni & certamente la scelta piu frequente per le entita
di maggiori dimensioni: prendendo a riferimento il fatturato del periodo 2015-2023, le entita
costituite in forma giuridica di S.p.A. rappresentano in media il 73% del fatturato della
popolazione. Ad ogni modo la variabile dimensionale non e 'unica chiave di lettura in quanto
questa forma giuridica e adottata spesso anche da entita con pochi milioni di euro di fatturato.
Come per la precedente categoria, anche la S.p.A. si riscontra con maggior frequenza in taluni
settori di operativita, quali ad esempio le utilities, i trasporti e parcheggi, le farmacie, la gestione
urbana, le holding e le consulenze.

Da ultimo, ad essere piuttosto presente e la forma giuridica dei consorzi e delle societa
consortili. Anche in questo caso la forma giuridica e associabile a determinati settori di attivita
quali quello della gestione delle aree forestali e dei caseifici, dei servizi a supporto delle imprese
e delle consulenze, nelle quali rientrano i GAL. Si tratta di contesti nei quali I'elemento centrale
e lo svolgimento in comune di attivita che favoriscono il raggiungimento di scopi condivisi.
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Grafico 3.6 — La forma giuridica delle partecipate pubbliche lombarde e il settore di attivita
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3.5 | gruppi di imprese e le partecipazioni

La maggior parte delle entita opera individualmente anche se il gruppo diimprese, colto dalla
presenza del bilancio consolidato, non € fenomeno raro ma si riscontra in ben 31 casi.

Tabella 3.7 — Tipologia di bilancio

Bilancio n. %
Consolidato 31 7,93%
Non Consolidato 360 92,07%
Totale 391 100,00%

La presenza del bilancio consolidato in circa '8% delle imprese segnala I'esistenza di nuclei
di aggregazione societaria che potrebbero costituire poli di competenza territoriale,
specialmente nei servizi a rete e nei trasporti.
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Grafico 3.8 — Tipologia di bilancio e settore di appartenenza
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La presenza del bilancio consolidato si riscontra nei settori a maggior intensita di capitale o
che presentano complessita gestionali tali da rendere opportuna la presenza di un gruppo di
imprese. Al riguardo la presenza del bilancio consolidato &€ con maggiore frequenza nei settori
delle utilities e dei trasporti/parcheggi. E altresi presente nelle farmacie, anche a seguito dei
fenomeni di aggregazione che il settore ha conosciuto negli ultimi anni.

Si & poi voluto approfondire, sempre in relazione alle imprese operative, quante detenessero
partecipazioni. In un primo momento I'attenzione e stata posta sulla presenza di almeno una
partecipazione, indipendentemente dalla quota detenuta. Successivamente il perimetro ¢ stato
ristretto alle partecipate dirette e detenute con una percentuale pari almeno al 30%.

Dalle analisi &€ emerso che il 72,63% delle imprese non detiene partecipazioni di alcun tipo,
mentre il restante 27,37% detiene almeno una partecipazione. Relativamente alle partecipazioni
dirette, detenute in una percentuale almeno pari al 30%, invece, la percentuale di imprese che
ne detiene almeno una con queste caratteristiche scende a 12,53%.

| risultati si possono osservare rispettivamente nelle tabelle 3.8 e 3.9.
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Numero partecipazioni n. %
0 284 72,63%
1 46 11,76%
2 25 6,39%
3 10 2,56%
4 10 2,56%
5 6 1,53%
6 2 0,51%
7 3 0,77%
8 2 0,51%
12 1 0,26%
14 1 0,26%
100 1 0,26%
Totale 391 100,00%
Tabella 3.9 — Partecipazioni dirette con una percentuale almeno pari al 30%

Numero partecipazioni n. %
0 342 87,47%
1 24 6,14%
2 9 2,30%
3 9 2,30%
4 1 0,26%
5 2 0,51%
6 1 0,26%
9 2 0,51%
35 1 0,26%
Totale 391 100,00%

E stato poi interessante osservare I'entitad della quota partecipativa detenuta dal socio

pubblico (tabella 3.10). In quasi la meta dei casi, I'ente locale e I'unico socio, a cui si aggiunge un

ulteriore 30% circa di quote maggioritarie. Nel 26% dei casi, il socio ente locale compartecipata

con altri soggetti.

Tabella 3.10 — Distribuzione della quota di partecipazione

Quota partecipazione n. % % cumulata
100% 62 43,66% 43,66%
Tra il 50%+1 e il 99,9% 43 30,28% 73,94%
Tra i1 30% e il 50% 37 26,06% 100,00%
Totale 142 100,00%
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3.6 La governance

Al fine di offrire una visione piu ampia e articolata della struttura di governance delle
partecipate pubbliche, & stata condotta un’analisi trasversale che prende in considerazione tutte
le posizioni apicali. In primo luogo, sono stati analizzati i modelli di governo societario, la
composizione dell’'organo amministrativo e dell’organo di controllo e infine la presenza del
revisore legale. Successivamente, si € proceduto a un approfondimento delle caratteristiche
anagrafiche dei soggetti che ricoprono incarichi apicali, con particolare attenzione alle
dimensioni genere e eta.

L'obiettivo di questa analisi € quello di mappare la struttura della governance aziendale,
evidenziando il numero e la distribuzione delle figure chiave nei diversi ruoli, anche sotto il
profilo della diversita e inclusivita.

Con riferimento all’organo amministrativo sono state reperite le informazioni sulle seguenti
figure, ove presenti: presidente e vice presidente del consiglio amministrazione, amministratore
delegato, consigliere delegato, consigliere, amministratore unico, presidente del comitato
esecutivo, membro del consiglio direttivo, del presidente del consiglio direttivo, membro del
comitato direttivo, consigliere di gestione, presidente del consiglio di gestione. Dal lato, invece,
dell’organo di controllo, son state considerate nell’analisi le seguenti figure, laddove presenti:
presidente del collegio sindacale, sindaco effettivo, sindaco supplente, presidente del consiglio
di sorveglianza, consigliere di sorveglianza.

Infine, si sono ricercate informazioni sulla revisione legale, indagando se questa sia affidata
all'organo di controllo ovvero a soggetti terzi, persone fisiche o societa di revisione. In
particolare, si & proceduto a identificare e classificare le seguenti configurazioni di assetto dei
controlli: sindaco unico con incarico di revisione; sindaco unico e revisore esterno; collegio
sindacale con incarico di revisione; collegio sindacale e revisore esterno; solo revisore; nessun
organo di controllo o revisione.

L’organo amministrativo

L’organo amministrativo rappresenta il cuore decisionale di un’entita: e il soggetto cui spetta
la definizione delle strategie, la gestione e la supervisione dell’'operato aziendale. Nel caso delle
societa la normativa consente una certa flessibilita nell’adozione del modello di governo
aziendale, offrendo alternative come il modello tradizionale, il monistico e il dualistico. Inoltre
per molte forme giuridiche & riconosciuta la possibilita di comporre I'organo amministrativo in
forma collegiale o di nominare un amministratore unico. La scelta tra le diverse opzioni non e
meramente formale, ma riflette una serie di valutazioni che possono riguardare la dimensione
dell’entita, il grado di complessita dell’attivita svolta e la composizione della compagine. Va
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infine ricordato che in alcune circostanze il modello di governance e la composizione dell’organo
amministrativo e vincolata alle previsioni statutarie+.

Relativamente al modello, & emerso che una sola societa — non a caso S.p.A. — adotta il
sistema dualistico verticale, il quale prevede l'attribuzione dei compiti amministrativi ad un
consiglio di gestione che, a differenza del consiglio di amministrazione previsto dal modello
tradizionale, & nominato dal consiglio di sorveglianza. Le restanti entita adottano il sistema
tradizionale, con la presenza di un organo amministrativo e ove richiesto di un organo di
controllo.

In merito alla composizione dell’'organo amministrativo, I'analisi ha evidenziato che la
maggior parte delle entita, 252 — pari al 64,45% — ha adottato un organo collegiale, mentre 136
entita hanno optato per 'amministratore unico.

Tabella 3.11 — Composizione dell’organo di amministrazione

Modello amministrativo n. %
Collegiale 252 64,45%
Amministratore unico 136 34,78%
n.d. 3 0,77%
Totale 391 100,00%

Come evidenziato dal grafico 3.9, non emerge un’associazione significativa tra il settore di
attivita e la composizione dell’'organo amministrativo, poiché in quasi tutti i settori entrambe le
opzioni risultano utilizzate in misura sostanzialmente analoga. Un’eccezione e, pero,
rappresentata dal settore della sanita e dell’assistenza sociale, dove si registra una netta
preferenza per la soluzione collegiale, anche per i vincoli statutari e per le evoluzioni storiche
che hanno contraddistinto tali entita.

4 Pur riconoscendo che per alcune forme giuridiche a guidare la struttura di governance ¢ lo statuto, che
identifica anche con termini peculiari gli organi, per ragioni espositive nel testo si utilizzano i termini tradizionali
di organo amministrativo e di controllo.
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Grafico 3.9 — La composizione dell’organo amministrativo e il settore di attivita
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Inoltre, non risulta una correlazione statisticamente significativa, tra composizione
dell’'organo amministrativo e dimensione aziendale.

Infine, si osserva che le posizioni apicali sono pressoché ricoperte da persone fisiche, con una
presenza marginale di soggetti giuridici. Si tratta, in totale, di otto soggetti giuridici, e in
particolare di sette societa per azioni e di una unione regionale di associazioni provinciali, che
ricoprono ruoli all'interno di quattro delle societa partecipate pubbliche operative.

Dalle indagini svolte € emerso che, tra le persone che ricoprono ruoli apicali di
amministrazione all’interno delle imprese del campione, un terzo (415) & rappresentato da
donne e due terzi (878) da uomini. La distribuzione per genere e riportata nel grafico seguente.
Giova precisare che alcuni individui ricoprono ruoli in piu entita.

Il divario di genere nella governance delle partecipate pubbliche resta marcato, segno di una
persistente asimmetria nella rappresentanza decisionale, dove le politiche di equilibrio di genere
sembrano avere avuto effetti ancora marginali.
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Grafico 3.10 — Organo amministrativo: il genere
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Osservando |’eta anagrafica si riscontra una evidente concentrazione nelle fasce centrali tra

i 41 anni e i 70 anni, con un’eta media di circa 56 anni.

Tabella 3.12 — L’eta dell’organo amministrativo

Fascia d’eta n. %
<31 28 2,16%
31-40 90 6,96%
41-50 271 20,94%
51-60 436 33,69%
61-70 324 25,04%
71-80 127 9,81%
81-85 12 0,93%
>85 2 0,15%
n.d. 4 0,31%
Totale 1.294 100,00%
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L'eta media elevata degli amministratori pud rappresentare un limite all'innovazione
manageriale e alla digitalizzazione dei servizi pubblici locali. Il ricambio generazionale puo
dunque rappresentare un tema strategico per la governance futura.

La classe 51-60 anni risulta la piu rappresentata, con 436 soggetti, pari al 33,72% del totale.
Segue la fascia 61-70 anni, che conta 324 individui (25,06%), mentre lo scaglione 41-50 anni
rappresenta il 20,96% del campione. Le fasce piu giovani sono decisamente meno rappresentate
e anche la presenza di individui con eta superiore agli 80 anni e residuale. L'istogramma che
segue da maggiore evidenza della distribuzione per fascia d’eta dei soggetti con incarichi apicali.

Considerando le persone fisiche che ricoprono posizioni apicali esclusivamente in una entita
si contano 1.181 individui e, come mostrano le tabelle e i grafici che seguono, le evidenze in
merito a genere ed eta rimangono pressoché invariate. Infatti, la distribuzione del genere &
sempre quella di un terzo donne e due terzi uomini e la fascia d’eta pil popolata si conferma
quella centrale.

In particolare, & emerso che 102 persone fisiche ricoprono due ruoli (di cui 73 uomini e 29
donne), 4 individui ne rivestono tre (di cui tre uomini e una donna) e addirittura nel campione é
presente 1 soggetto (uomo) che ricopre quattro ruoli, per un totale di 107 individui che hanno
pit di unincarico (di cui 77 uomini e 30 donne, il che conferma, ancora una volta, la distribuzione
del genere).

Tabella 3.13 — Incarichi apicali plurimi

Soggetti Posizioni apicali

102, di cui 73 uomini e 29 donne

4, di cui: 3 uomini e 1 donna 3

1, uomo

Grafico 3.12 — Incarichi esclusivi nell’lorgano amministrativo: il genere

F
33%
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Tabella 3.14 — Incarichi esclusivi nell’lorgano amministrativo: I'eta

Fascia d’eta n. %
<31 27 2,29%
31-40 86 7,28%
41-50 247 20,91%
51-60 391 33,11%
61-70 293 24.81%
71-80 119 10,08%
81-85 12 1,02%
>85 2 0,17%
n.d. 4 0,34%
Totale 1.181 100%

L’organo di controllo e la revisione legale

Nell’ambito dell’analisi della corporate governance, & stata condotta un’indagine anche sulla
struttura dell’organo di controllo.

Come anticipato al paragrafo precedente, & emerso che una sola realta adotta il modello
dualistico, mentre le restanti adottano il modello tradizionale. A livello di organo di controllo,
questo si traduce nell’adozione, per I'impresa che ha optato per il dualistico, di un consiglio di
sorveglianza, composto da 9 membri, di cui 4 femmine e 5 maschi, e per le altre di un collegio
sindacale, di un sindaco unico o del revisore. Come nel caso dell’organo amministrativo, anche
per I'organo di controllo la scelta non e sempre libera ma puo risultare vincolata alle previsioni
statutarie.

Su un totale di 391 imprese analizzate, e sulla base dei dati disponibili, 152 imprese adottano
il modello tradizionale e vedono la presenza di un collegio sindacale o di un sindaco unico e in
particolare: 103 imprese adottano la composizione tipica prevista dalla normativa, con tre
sindaci effettivi; 47 imprese presentano un collegio composto da un solo sindaco effettivo; 2
imprese si distinguono per un collegio sindacale composto da cinque sindaci effettivi.

In 197 entita si vede la presenza del solo revisore.

Il grafico a torta riportato di seguito illustra visivamente la distribuzione delle imprese in base
al numero di sindaci effettivi presenti nel collegio sindacale, evidenziando la predominanza della
composizione standard con tre membri.
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Grafico 3.13 — La composizione del collegio sindacale per le imprese che adottano il modello tradizionale
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Si e poi voluta estendere I'analisi incrociando il controllo interno (Sindaco unico o Collegio
sindacale) con il controllo esterno (ovvero il revisore legale persona fisica o societa di revisione).

Purtroppo, per una buona porzione di entita le informazioni relative all’intersezione tra le
due tipologie di controllo — interno ed esterno — non sono risultate disponibili. In particolare,
per ben 47 realta non e stato possibile determinare il connubio delle due.

Tabella 3.15 — Le diverse configurazioni del controllo

Configurazione di controllo n. %
Solo revisore 197 50,38%
Collegio sindacale e revisore esterno 85 21,74%
n.d. 47 12,02%
Sindaco unico con revisione 32 8,18%
Collegio sindacale con revisione 12 3,07%
Nessuno 9 2,30%
Sindaco unico e revisore esterno 8 2,05%
Consiglio di sorveglianza e revisore esterno 1 0,26%
Totale 391 100,00%

L’analisi & stata estesa anche al settore di attivita (grafico 3.14).

La prima considerazione e che nel settore delle utilities e quello dei trasporti prevale la
configurazione del collegio sindacale come organo di controllo interno, con la nomina di un
revisore esterno e indipendente.
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La seconda considerazione, invece, e relativa ai settori farmacie, istruzione e sociosanitario
nei quali non vi & la presenza di un organo di controllo interno, ma solo la nomina del revisore.
Su quest’ultimo punto, tuttavia, non & possibile indagare se al revisore competono anche
compiti di vigilanza legale in quanto tale informazione non e disponibile nelle banche dati e
andrebbero analizzati individualmente gli statuti delle entita.

Anche per quanto riguarda I'organo di controllo, relativamente all’eta e al genere, i dati
confermano tendenze analoghe a quelle riscontrate per I'organo amministrativo.

Per quanto riguarda le classi di eta, anche qui si rivela una chiara concentrazione di individui
nelle classi centrali con una differenza nel momento dell’accesso a tali posizioni. Infatti, se
nell’organo amministrativo si registravano 27 figure under 30, in questo caso se ne contano sono
due. Anche la fascia di eta compresa trai 31 e i 40 anni risulta meno rappresentata, suggerendo
che questi ruoli siano generalmente ricoperti da persone con un’esperienza e una maturita
maggiori.

Grafico 3.14 — Le configurazioni di controllo e il settore di attivita
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Tabella 3.16 — Organo di controllo: classi di eta

Fascia d’eta n. %
0-31 2 0,35%
31-40 44 7,60%
41-50 120 20,73%
51-60 239 41,28%
61-70 145 25,04%
71-80 23 3,97%
81-85 4 0,69%
>85 2 0,35%
Totale 579 100,00%

Come immediatamente evidente dal Grafico 3.15, anche in questo caso il profilo di genere
mostra una distribuzione a favore della componente maschile, sebbene la presenza femminile
sia leggermente superiore rispetto a quanto registrato per I'organo amministrativo.

Grafico 3.15 — Organo di controllo: il genere

g

Anche nell’organo di controllo alcuni individui ricoprono piu ruoli in diverse entita, si tratta
di 145 soggetti pari al 25% dei casi. A differenza dell’'organo amministrativo, gli incarichi cumulati
nell’organo di controllo vedono un’equa distribuzione del genere.

Tabella 3.17 — Incarichi esclusivi nell’organo di controllo: I'eta

Fascia d’eta n. %
0-31 2 0,40%
31-40 37 7,46%
41-50 108 21,77%
51-60 194 39,11%
61-70 127 25,60%
71-80 22 4,44%
81-85 4 0,81%
>85 2 0,40%
Totale 496 100%
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Grafico 3.16 — Incarichi esclusivi nell’organo di controllo: il genere

39%

EA

Nel complesso, I'analisi conferma come I'impresa pubblica locale in Lombardia rappresenti
un sistema complesso e in evoluzione, caratterizzato da una forte concentrazione nei servizi di
interesse collettivo e da un progressivo adattamento a logiche di efficienza e mercato. La
pluralita di forme giuridiche e di modelli di governance riflette la ricerca di equilibrio tra
autonomia gestionale e controllo pubblico. | nodi critici — tempi di liquidazione, scarso ricambio
generazionale e differenze di genere — pongono I'accento sulle politiche di rinnovamento e di
maggiore integrazione strategica fra enti locali, con I'obiettivo di accrescere la sostenibilita

complessiva del sistema.

APPENDICE 1

La suddivisione delle partecipate lombarde attive per settore e
provincia
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Tabella 3.18 — L’incidenza dei settori per provincia

Monza e
Brescia | Milano | Bergamo | Varese della Lecco Como | Cremona | Sondrio | Mantova Lodi Pavia Regione
Brianza
Farmacie 20,5% 41,3% 15,7% 32,4% 54.,5% 0,0% 17,4% 10,0% 12,5% 28,0% 18,2% 6,7% 251%
Utilities 21,7% 20,0% 21,6% 26,5% 13,6% |  37.5% 21,7% 20,0% 16,7% 12,0% 36,4% 40,0% 21,7%
Sanita e assistenza sociale 10,8% 10,7% 15,7% 8,8% 91% | 25,0% 43,5% 15,0% 0,0% 20,0% 18,2% 20,0% 14,1%
Efi‘féﬁ% ¢ consulenze 7 2% 5,3% 13,7% 2,9% 0,0% | 12,5% 0,0% 10,0% 0,0% 24,0% 0,0% 26,7% 7.9%
Gestione urbana mercati
pubblici, fiere, ¢ servizi 6,0% 4,0% 9.8% 5.9% 4,5% 0,0% 0,0% 15,0% 16,7% 4,0% 0,0% 6,7% 6,4%
supporto alle imprese
Trasporti e parcheggi 2.4% 2.7% 5,9% 5.9% 45% |  12,5% 4,3% 10,0% 20,8% 8,0% 0,0% 0,0% 5.4%
Consorzi forestali e caseifici 12,0% 0,0% 3.9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,0% 12,5% 0,0% 0,0% 0,0% 41%
Gestione di impianti sportivi, 6,0% 8,0% 0,0% 2.9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 8,3% 0,0% 9.1% 0,0% 3.8%
teatrali e biblioteche
Istruzione 3.6% 1,3% 2,0% 8,8% 45% | 12,5% 43% 5,0% 4.2% 4,0% 9,1% 0,0% 3.8%
Sviluppo progetti immobiliari 4.8% 1,3% 2,0% 0,0% 4,5% 0,0% 43% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2.0%
e opere pubbliche
Attivita immobiliari 3,6% 1,3% 3,9% 2.9% 0,0% 0,0% 43% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,0%
Amministrazione pubblica e
difesa; assicurazione sociale 0,0% 0,0% 2,0% 2,9% 4,5% 0,0% 0,0% 5,0% 4.2% 0,0% 9.1% 0,0% 1,5%
obbligatoria
Mense, ristorazione e alloggio 1,2% 2.7% 2,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,0%
Altre attivita di servizi 0,0% 1,3% 2,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 4.2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,8%
ICT 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,3%
Totale 100,0% | 100,0% | 100,0% | 1000% | 1000% | 100,0% | 100,0%| 1000% | 100,0% | 100,0%| 100,0% | 100,0% 100,0%
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Tabella 3.19 — La distribuzione dei settori per provincia

Monza e
Brescia | Milano | Bergamo | Varese della Lecco Como | Cremona | Sondrio | Mantova Lodi Pavia Regione
Brianza
Farmacie 17,3% 31,6% 8.2% 11,2% 12,2% 0,0% 41% 2,0% 31% 71% 2,0% 1,0% 100,0%
Utilities 21,2% 17,6% 12,9% 10,6% 3,5% 3,5% 5.9% 4.7% 4.7% 3,5% 47% 71% 100,0%
Sanita e assistenza sociale 16,4% 14,5% 14,5% 5,5% 3,6% 3,6% 18,2% 5,5% 0,0% 9.1% 3,6% 5,5% 100,0%
Ezliif ¢ consulenze 19.4% 12,9% 22.6% 3.2% 0,0% 3,2% 0,0% 6,5% 0,0% 19,4% 0,0% 12,9% 100,0%
Gestione urbana mercati
pubblici, fiere, ¢ servizi 20,0% 12,0% 20,0% 8,0% 4,0% 0,0% 0,0% 12,0% 16,0% 4,0% 0,0% 4,0% 100,0%
supporto alle imprese
Trasporti e parcheggi 9,5% 9,5% 14,3% 9,5% 4.8% 4.8% 4.8% 9,5% 23,8% 9,5% 0,0% 0,0% 100,0%
Consorzi forestali e caseifici 62,5% 0,0% 12,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 6,3% 18,8% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
Gestione di impianti sportivi, 33 3% 40,0% 0,0% 6,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 13,3% 0,0% 6,7% 0,0% 100,0%
teatrali e biblioteche
Istruzione 20,0% 6,7% 6,7% 20,0% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 0,0% 100,0%
Sviluppo progetti immobiliari 50,0% 12,5% 12,5% 0,0% 12,5% 0,0% 12,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
e opere pubbliche
Attivita immobiliari 37,5% 12,5% 25,0% 12,5% 0,0% 0,0% 12,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
Amministrazione pubblica e
difesa; assicurazione sociale 0,0% 0,0% 16,7% 16,7% 16,7% 0,0% 0,0% 16,7% 16,7% 0,0% 16,7% 0,0% 100,0%
obbligatoria
Mense, ristorazione e alloggio 25,0% 50,0% 25,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
Altre attivita di servizi 0,0% 33,3% 33,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 33 3% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
ICT 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
Totale 21,2% 19,2% 13,0% 8,7% 5,6% 2,0% 5.9% 51% 6,1% 6,4% 2.8% 3.8% 100,0%
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Monza e
Brescia | Milano | Bergamo | Varese della Lecco Como | Cremona | Sondrio | Mantova Lodi Pavia Regione
Brianza
Farmacie 43% 7,9% 2,0% 2,8% 3,1% 0,0% 1,0% 0,5% 0,8% 1,8% 0,5% 0,3% 25,1%
Utilities 4.6% 3,8% 2,8% 2,3% 0,8% 0,8% 1,3% 1,0% 1,0% 0,8% 1,0% 1,5% 21,7%
Sanita e assistenza sociale 2,3% 2,0% 2,0% 0,8% 0,5% 0,5% 2,6% 0,8% 0,0% 1,3% 0,5% 0,8% 14,1%
Ezliif ¢ consulenze 1,5% 1,0% 1,8% 0,3% 0,0% 0,3% 0,0% 0,5% 0,0% 1,5% 0,0% 1,0% 7.9%
Gestione urbana mercati
pubblici, fiere, e servizi 1,3% 0,8% 1,3% 0,5% 0,3% 0,0% 0,0% 0,8% 1,0% 0,3% 0,0% 0,3% 6,4%
supporto alle imprese
Trasporti e parcheggi 0,5% 0,5% 0,8% 0,5% 0,3% 0,3% 0,3% 0,5% 1,3% 0,5% 0,0% 0,0% 5,4%
Consortzi forestali e caseifici 2,6% 0,0% 0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,3% 0,8% 0,0% 0,0% 0,0% 41%
Gestione di impiant sportivi, 1,3% 1,5% 0,0% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,5% 0,0% 0,3% 0,0% 3,8%
teatrali e biblioteche
Istruzione 0,8% 0,3% 0,3% 0,8% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,0% 3,8%
Sviluppo progetti immobiliari 1,0% 0,3% 0,3% 0,0% 0,3% 0,0% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,0%
e opere pubbliche
Attivita immobiliari 0,8% 0,3% 0,5% 0,3% 0,0% 0,0% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,0%
Amministrazione pubblica e
difesa; assicurazione sociale 0,0% 0,0% 0,3% 0,3% 0,3% 0,0% 0,0% 0,3% 0,3% 0,0% 0,3% 0,0% 1,5%
obbligatoria
Mense, ristorazione e alloggio 0,3% 0,5% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,0%
Altre attivita di servizi 0,0% 0,3% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,8%
ICT 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,3%
Totale 21,2% 19,2% 13,0% 8,7% 5,6% 2,0% 5,9% 5,1% 6,1% 6,4% 2,8% 3,8% 100,0%
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Capitolo 4

Lo stato di salute economico-finanziario delle
partecipate pubbliche lombarde

4.1 Obiettivi dell’analisi e metodologia

Il capitolo ha come obiettivo I'approfondimento dello stato di salute economico-finanziario
delle partecipate pubbliche lombarde. L'analisi e finalizzata a comprendere I'evoluzione dei
risultati reddituali nonché della situazione patrimoniale e finanziaria lungo un periodo temprale
di dieci anni. Al riguardo un importante passaggio e rappresentato dall’emanazione del Decreto
Legislativo del 19 agosto 2016, n. 175 che introduce il Testo Unico in materia di societa a
partecipazione pubblica (Tusp) e introduce una disciplina organica per le partecipazioni a
controllo pubblico. Benché sia indirizzato esclusivamente alle societa, il Tusp segna un
importante passaggio verso la razionalizzazione delle esternalizzazioni dei servizi pubblici alle
entita partecipate dalle amministrazioni locali, con I'obiettivo di aumentarne la trasparenza e di
ridurne il numero, anche allo scopo di un contenimento della relativa spesa.

L'analisi, pertanto, si estende lungo I'orizzonte temporale che va dal 2015, anno precedente
I’emanazione del Tusp, al 2024.

Delle 391 entita partecipate pubbliche lombarde selezionate e approfondite nel precedente
capitolo, per il periodo considerato sono risultati disponibili i bilanci di 344 entita®. Da questa
prima selezione sono state espunte tre entita, A2A S.p.A., Azienda Trasporti Milanesi S.p.A. e
Societa per azioni Esercizi Aeroportuali, in quanto per dimensione non sono comparabili con le
altre entita partecipate pubbliche®.

L'analisi & stata condotta, pertanto, su un campione di 341 entita: si tratta dunque di un
campione chiuso e omogeneo nel tempo. | risultati sono interpretati alla luce dell’evoluzione e
delle tendenze in atto nel settore. L'elenco completo delle entita analizzate e riportato
nell’appendice 1 del presente capitolo.

Dal punto di vista degli strumenti, la valutazione della situazione reddituale, finanziaria e
patrimoniale delle entita partecipate pubbliche lombarde e stata condotta mediante la lettura

5 §i ¢ fatto riferimento alla disponibilita dei bilanci presenti nella banca dati Aida di Bureau van Dijk.

¢ Prendendo a riferimento il 2024 A2A S.p.A. presenta ricavi consolidati per piu di 12 miliardi di euro, piu del
doppio di quelli di tutte le altre partecipate pubbliche lombarde aggregate. Anche Azienda Trasporti Milanesi
S.p.A. e Societa per azioni Esercizi Aeroportuali presentano ricavi ampiamente maggiori delle altre partecipate
pubbliche lombarde, con la prima che ha conseguito ricavi di poco inferiori al miliardo di euro e la seconda che
ha fatturato piu di ottocento milioni di euro. Come si scrivera, i ricavi aggregati delle rimanenti 341 entita per il
2024 sono stati di poco superiori ai 3,6 miliardi di euro.
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e I'interpretazione dei dati derivanti dai bilanci di esercizio o consolidati’, opportunamente
riclassificati secondo criteri coerenti con le finalita conoscitive.

Due sono gli elementi da evidenziare al fine di individuare i tratti qualificanti e le
caratteristiche del presente lavoro:

a) gli oggetti dell’analisi;

b) i profili di indagine;

Gli oggetti dell’analisi

Il campione delle 341 entita e stato esaminato sia a livello complessivo sia in relazione ai
settori di operativita delle partecipate pubbliche, cosi come delineati nel capitolo 3.

Poiché la maggioranza delle entita partecipate pubbliche lombarde ha dimensioni contenute
e predispone il bilancio in forma abbreviata, avvalendosi delle disposizioni di cui all’art. 2425-bis
e 2425-ter c.c., non é stato possibile esaminare con un livello di dettaglio sufficiente taluni profili
di indagine, specialmente in ordine alla dimensione patrimoniale e finanziaria.

| profili di indagine

L’analisi & effettuata attraverso tre fasi®:

a) lariclassificazione delle tavole di conto economico e di stato patrimoniale;

b) il calcolo degli indici di bilancio;

c) l'approfondimento di specifiche dimensioni reddituali, patrimoniali e finanziarie.

La riclassificazione del conto economico utilizza lo schema a valore della produzione e valore
aggiunto mentre lo stato patrimoniale é riclassificato in base al criterio finanziario (cioé secondo
il grado di liquidita ed esigibilita dei valori), con I'impiego di un modello adattato alla tipologia
di bilanci (abbreviati) pubblicati dalla maggior parte delle entita.

Gliindicatori sono quelli determinabili per tutte le imprese. Gli indici di bilancio sono calcolati
sui valori aggregati e laddove rilevanti per I'analisi anche come media degli indici delle singole
imprese: questa seconda modalita di calcolo € necessaria per comprendere appieno le
dinamiche interne alle classi dimensionali. Le aree di riferimento dell’analisi sono le seguenti: lo
sviluppo, strutturale e operativo; la redditivita, con esame del processo di formazione dei
risultati della gestione caratteristica e del reddito netto; la solidita, attraverso I'esame della
struttura patrimoniale e finanziaria.

Infine, sono state approfondite le pil espressive dimensioni reddituali, patrimoniali e
finanziarie che caratterizzano le partecipate pubbliche quali i ricavi, il reddito netto, il capitale

7 Laddove P'entita opera attraverso un gruppo di imprese ed ¢ stato predisposto, si ¢ utilizzato il bilancio
consolidato.

8 11 riferimento metodologico per le riclassificazioni e gli indicatori di bilancio ¢ Teodoti C. (2022), L analisi di
bilancio. Finalita, caratteristiche, interpretazione, G. Giappichelli Editore, Torino.
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investito, i mezzi di terzi, i mezzi propri, I'indebitamento, la redditivita operativa, i dipendenti e
I'incidenza del costo del lavoro sul valore aggiunto. L’analisi & condotta a livello complessivo, in
quanto e necessario disporre di un numero sufficiente di entita.

4.2 L'analisi complessiva

| risultati aggregati relativi alle 341 entita analizzate sono riportati nelle tabelle da 4.1 e 4.5.

La dimensione reddituale

L'analisi prende avvio dalla dimensione reddituale. Nell’arco temporale esaminato (2015-
2024) si assiste ad una progressiva crescita dei ricavi che passano da 2,2 miliardi di euro del 2015
a poco meno di 3,6 miliardi di euro del 2024°: si tratta di una crescita media annua, misurata
attraverso il Cagr, del 5,4%. In termini aggregati, le partecipate pubbliche lombarde presentano
ricavi sempre in aumento negli anni con la sola eccezione del 2020, anno del Covid-19, e del
2023 che si contraddistingue per il rallentamento dell’economia nel suo complesso, dopo la
marcata crescita del 2021 e soprattutto del 2022.

Il valore aggiunto, risultato intermedio espressivo della capacita delle entita partecipate
pubbliche di generare valore dalle risorse acquisite da terzi, presenta una crescita media annua
(Cagr) sostanzialmente pari a quella dei ricavi e nell’ordine del 5,1%. In termini di incidenza sulle
vendite e prestazioni di servizi, il valore aggiunto & in media pari al 47,9% con una limitata
variabilita, concentrata in specifiche annualita. L'incidenza dei costi per servizi & stabile dal 2017
e pari, in media, al 44% dei ricavi. Anche i consumi sono generalmente stabili ad eccezione del
2022, la cuiincidenza cresce di circa sei punti percentuali principalmente a seguito dell’aumento
dei prezzi delle materie (tra cui rientrano anche i carburanti). Infine, emerge la rilevanza degli
altri ricavi, che prevalgono sugli altri costi operativi: in questa voce sono compresi anche i
contributi.

Proseguendo nell’analisi reddituale, il costo del lavoro & senz’altro una componente di rilievo
nell’economia delle partecipate pubbliche, assieme ai servizi gia commentati. In termini
aggregati, il costo del lavoro incide sul fatturato in media per poco meno del 24%. E interessante
osservarne lo sviluppo che vede una crescita media annua, misurata dal Cagr, del 4,5%. Il solo
anno in cui il costo del lavoro in termini assoluti si riduce & il 2020. Il costo del lavoro cresce sia
per effetto dell’aumento dei dipendenti operanti nel contesto delle partecipate pubbliche sia
per effetto dell’aumento delle retribuzioni. La tabella 4.6 accosta il costo del lavoro complessivo,

e il costo del lavoro unitario. Come si approfondira, il dato presenta

il numero dei dipendenti
delle dinamiche estremamente differenziate in base al settore di operativita.
I margine operativo lordo (Ebitda), importante indicatore reddituale con valenza finanziaria,

e in media pari al 24% dei ricavi e nell’ultimo triennio & in crescita: il trend & principalmente

% Se a questi si aggiungessero i ricavi di ATM e SEA si passetebbe da 3,7 miliardi del 2015 a 5,4 miliardi del
2024 con una crescita media annua del 4,1%.

1011 numero dei dipendenti ¢ tratto dai bilanci. Si precisa che si tratta di informazioni medie e che non sempre
le entita riportano questa informazione nei report.
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associato alla riduzione dell’incidenza dei consumi e all’'aumento di quella dei contributi e degli
altri ricavi che hanno assorbito adeguatamente 'aumento dell’incidenza del costo del lavoro.

Passando ad esaminare gli altri costi strutturali, rappresentati dagli ammortamenti e dai
canoni di godimento per beni di terzi (leasing, locazioni passive e noleggi), si evidenzia che dal
2018 l'incidenza degli ammortamenti € sostanzialmente stabile e in media pari all'11% del
fatturato. Invece, sono in crescita i canoni per il godimento di beni di terzi la cui incidenza passa
dal 3,8% del 2020 al 6,7% del 2024 con un trend costante negli anni. Il dato evidenzia come le
partecipate pubbliche abbiano progressivamente modificato i propri investimenti accostando
agliinterventi diretti, con beni di proprieta, quelli indiretti, attraverso la locazione di beni di terzi.

Nel corso del periodo I'incidenza dei proventi di natura finanziaria, generalmente contenuta,
cresce. Anche in questo caso il trend pil evidente & quello del periodo post covid e in particolare
emerge I'anno 2024, con i proventi finanziari che contribuiscono in modo non marginale alla
formazione del reddito operativo complessivo (Ebit).

Nel complesso la redditivita operativa del capitale investito, misurata attraverso il Roa e
piuttosto contenuta e pari al 2,9%: si tratta di un valore che va comunque interpretato alla luce
delle caratteristiche delle entita partecipate pubbliche la cui finalita non € unicamente orientata
al reddito. Negli anni non si riscontrano significativi scostamenti rispetto al dato medio e
solamente il 2020 e il 2022, per le ragioni gia evidenziate, si € in presenza di un indicatore
inferiore al dato medio. A determinare i risultati dell’indice concorrono due dimensioni: la
marginalita delle vendite, espressa attraverso il Ros, rappresentativa dell’efficienza operativa
della gestione, e la rotazione del capitale investito, misurato dal turnover, indicativo
dell’efficienza finanziaria della gestione.

Il Ros & piuttosto elevato e in media pari all’8,4%: € interessante osservare che gli anni dal
2015 al 2018 si caratterizzano per valori ampiamente sopra il valore medio; I'indicatore si riduce
ed e inferiore alla media per tutto il periodo 2019-2023, tornando a crescere solo nel 2024.

Di contro, il turnover & ampiamente lontano dall’unita e in media pari a 0,35. Si tratta di un
posizionamento che riflette i significativi investimenti che le partecipate pubbliche lombarde
hanno effettuato che, tuttavia, necessitano di un orizzonte temporale di ritorno piuttosto lungo.

L'incidenza degli oneri finanziari torna a cresce a partire dal 2023 riportandosi sui valori di
inizio periodo (anni 2015-2017).

Le partecipate pubbliche lombarde nel loro complesso esprimo un reddito netto aggregato
positivo e in crescita. L'incidenza del reddito netto sul fatturato & del 4,4% con gli anni 2024,
2021, 2018, 2017 e 2016 che si posizionano sopra il valore medio. Anche nell’anno del Covid il
settore ha saputo esprime un reddito netto aggregato positivo, seppure ridimensionato, cosi
come i limitati valori del 2022 vanno interpretati alla luce dell’aumento generalizzato dei prezzi
dei beni e servizi acquisti. A livello di indicatore, il Roe espressivo del rendimento per i soci &
alquanto contenuto e in media pari al 3,5%. Il dato & strettamente influenzato dalla contenuta
redditivita del capitale investito (Roa) in quanto il rapporto di indebitamento, che si
approfondira in seguito, non concorre in modo sostanziale a incidere sul risultato.

In linea generale la dimensione reddituale presenta contenute variazioni negli anni di
riferimento, con evidenti fluttuazioni legate a specifiche condizioni di mercato. Si pud comunque
notare il trend di crescita del volume di attivita che ha impattato ordinatamente sugli altri
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risultati intermedi della gestione caratteristica e sul reddito netto, cresciuti in valore assoluto.
La contenuta redditivita e principalmente ascrivibile al significativo ammontare degli
investimenti sostenuti dalle partecipate pubbliche: la limitata efficienza finanziaria della
gestione richiede molti anni prima di tradursi in ritorni reddituali per I'entita e per il socio
pubblico.

La situazione patrimoniale e finanziaria

Nell’arco temporale di riferimento, il capitale investito cresce in termini medi annui (Cagr)
del 4,5% e con la sola eccezione del 2018 nel quale si riduce rispetto all’anno precedente. Nel
complesso l'incidenza degli investimenti a breve e di quelli immobilizzati rimane similare negli
anni. Nell’attivo a breve prevalgono i crediti e le liquidita, negli investimenti immobilizzati quelli
materiali'!. Si osservano anche in questo caso, differenze marcate tra settori di operativita legate
alle caratteristiche della combinazione economica.

Interessante & la dinamica delle risorse finanziarie. | mezzi propri crescono in media (4,8%)
poco piu dei mezzi di terzi (4,2%). Tuttavia, mentre sino al 2020 I'incidenza dei mezzi di terzi sul
totale delle fonti di finanziamento & andata riducendosi (era del 57,8% nel 2015 ed ¢ divenuta
del 52,0% nel 2020), a partire dal 2021 |a rotta si € invertita, con una crescita costante di uno/due
punti percentuali ogni anno: nel 2024 il dato & pari al 56,4%.

Questo, con I'aumento dei tassi di interesse dell’ultimo periodo, determina il peggioramento
del grado di assorbimento dell’Ebitda da parte degli oneri finanziaria, che torna nel 2024 al
10,2%. Cresce anche il costo medio dell'indebitamento finanziario che rimane comunque su
valori assai contenuti.

Analogamente al trend evidenziato nei mezzi di terzi, aumenta il rapporto di indebitamento
complessivo: se nella prima parte della serie storica & andato migliorando, I'indice e tornato a
crescere a partire dal 2021. Il dato & in termini aggregati ampiamente sostenibile.

Infine, si osserva che il grado di copertura dell’attivo fisso netto € ben lontano dall’unita ad
evidenziare che per le partecipate pubbliche il finanziamento degli investimenti durevoli passa
necessariamente attraverso il debito.

11 Nella categoria dell’attivo immobilizzato la significativa vatiazione dell'incidenza degli investimenti
immateriali negli anni 2016-2017 ¢ dovuta ad una singola societa e non ¢ rappresentativa del fenomeno.
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Tabella 4.1 — Il conto economico aggregato riclassificato

Conto economico riclassificato 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Ricavi 3.596.580 | 3.425.412| 3.530.848 | 2.831.927| 2.497.947| 2.809.629| 2.513.529| 2.463.576| 2.274.625| 2.234.060
Valore della produzione 3.666.280 | 3.491.411| 3.591.581| 2916.219| 2.555.336| 2.864.613| 2.557.283| 2.504.067| 2.342.615| 2.297.653
Consumi 660.802 696.733 959.574 595.012 471.116 554.855 526.127 489.458 473.800 510.225
Servizi 1.560.017 | 1.545.203| 1.513.884| 1.315.475| 1.156.615| 1.210.667| 1.074.667| 1.049.126 886.821 838.157
Altri ricavi e costi operativi netti -368.173 -337.115 -323.100 -306.542 -242.307 -207.442 -216.327 -292.938 -199.460 -208.238
Valore aggiunto 1.813.635 | 1.586.590 | 1.441.224| 1.312.274| 1.169.912| 1.306.534| 1.172.817| 1.258.421 1.181.454 | 1.157.510
Costo del lavoro 829.780 773.299 740.246 683.223 634913 666.097 587.504 608.974 569.754 556.557
Margine operativo lordo (EBITDA) 983.855 813.291 700.978 629.051 534.999 640.437 585.313 649.446 611.700 600.953
Ammortamenti e accantonamenti 412911 396.005 385.812 332.039 320.947 326.832 278.345 332.657 305.671 302.889
Godimento beni di terzi 240.333 189.094 177.980 106.144 93.855 135.368 79.354 97.386 100.418 109.700
Reddito operativo gestione caratteristica (EBIT) 330.611 228.192 137.185 190.868 120.196 178.237 227.614 219.403 205.610 188.364
Proventi e perdite patrimoniali e finanziarie 79.797 41.503 39.645 27.401 12.108 27.785 14.946 37.732 23.029 11.270
Reddito operativo aziendale

(EBIT complessivo) 410.407 269.695 176.830 218.269 132.305 206.023 242.560 257.134 228.639 199.634
Oneri finanziari 100.163 88.783 52.484 44.331 40.188 40.769 42.903 51.096 51.233 70.442
Reddito di competenza (ordinatio) 310.245 180.912 124.346 173.938 92.117 165.254 199.656 206.038 177.407 129.192
Componenti straordinari 7.015 2.513 1.514 4.455 -7.750 -1.085 -368 -4.500 928 11.285
Reddito ante-imposte (EBT) 317.260 183.426 125.860 178.393 84.367 164.169 199.288 201.539 178.335 140.476
Imposte sul reddito 80.527 46.086 22.696 45.962 27.926 63.672 61.780 60.644 64.525 61.303
REDDITO NETTO 236.733 137.339 103.164 132.431 56.441 100.497 137.508 140.895 113.810 79.173

Valori euro/000
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Conto economico riclassificato 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

Ricavi 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Valore della produzione 101,9% 101,9% 101,7% 103,0% 102,3% 102,0% 101,7% 101,6% 103,0% 102,8%
Consumi 18,4% 20,3% 27,2% 21,0% 18,9% 19,7% 20,9% 19,9% 20,8% 22.8%
Servizi 43,4% 45,1% 42.9% 46,5% 46,3% 43,1% 42.8% 42,6% 39,0% 37,5%
Altri ricavi e costi operativi netti -10,2% -9,8% -9,2% -10,8% -9,7% -7,4% -8,6% -11,9% -8,8% -9,3%
Valore aggiunto 50,4% 46,3% 40,8% 46,3% 46,8% 46,5% 46,7% 51,1% 51,9% 51,8%
Costo del lavoro 23.1% 22.,6% 21,0% 24.1% 25,4% 23.7% 23.,4% 24.7% 25,0% 24.9%
Margine operativo lordo (EBITDA) 27,4% 23,7% 19,9% 22,2% 21,4% 22,8% 23,3% 26,4% 26,9% 26,9%
Ammortament e accantonamenti 11,5% 11,6% 10,9% 11,7% 12,8% 11,6% 11,1% 13,5% 13,4% 13,6%
Godimento beni di terzi 6,7% 5,5% 5,0% 3,7% 3,8% 4,8% 3,2% 4,0% 4.,4% 4,9%
Reddito operativo gestione caratteristica (EBIT) 9,2% 6,7% 3,9% 6,7% 4,8% 6,3% 9,1% 8,9% 9,0% 8,4%
Proventi e perdite patrimoniali e finanziarie 2,2% 1,2% 1,1% 1,0% 0,5% 1,0% 0,6% 1,5% 1,0% 0,5%
Reddito operativo aziendale (EBIT complessivo) 11,4% 7,9% 5,0% 7,7% 5,3% 7,3% 9,7% 10,4% 10,1% 8,9%
Oneri finanziari 2,8% 2,6% 1,5% 1,6% 1,6% 1,5% 1,7% 2,1% 2,3% 3,2%
Reddito di competenza (ordinario) 8,6% 5,3% 3,5% 6,1% 3,7% 5,9% 7,9% 8,4% 7,8% 5,8%
Componenti straordinari 0,2% 0,1% 0,0% 0,2% -0,3% 0,0% 0,0% -0,2% 0,0% 0,5%
Reddito ante-imposte (EBT) 8,8% 5,4% 3,6% 6,3% 3,4% 5,8% 7,9% 8,2% 7,8% 6,3%
Imposte sul reddito 2.2% 1,3% 0,6% 1,6% 1,1% 2,3% 2,5% 2,5% 2,8% 2,7%
Reddito netto 6,6% 4,0% 2,9% 4,7% 2,3% 3,6% 5,5% 5,7% 5,0% 3,5%
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4.3. — Lo stato patrimoniale aggregato riclassificato

Stato patrimoniale riclassificato 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Liquidita 967.547 1.019.326 968.808 793.977 683.047 832.195 802.602 776.847 618.122 530.891
Crediti 1.632.063 1.508.984 1.583.586 1.430.333 1.318.391 1.244.873 1.156.542 1.296.457 1.193.189 1.173.842
Altre attivita a breve 183.132 167.816 117.600 106.267 103.636 74.406 77.654 84.352 58.570 49.680
Rimanenze 112.594 111.279 101.075 97.890 106.357 159.819 89.068 125.133 144.568 121.555
Attivo a breve 2.895.336 2.807.404 2.771.069 2.428.467 2.211.431 2.311.294 2.125.867 2.282.789 2.014.449 1.875.968
Immobilizzazioni materiali 4.539.529 4.154.711 4.381.191 4.221.827 4.083.776 3.815.109 3.372.400 3.554.504 4.167.000 4.055.791
Immobilizzazioni immateriali 1.976.769 1.850.355 1.313.557 1.269.885 1.186.008 1.183.294 1.110.452 1.060.341 248.170 243.967
Immobilizzazioni finanziarie 598.327 640.855 661.606 565.853 496.705 513.275 453.940 495.694 546.132 586.083
Attivo immobilizzato 7.114.625 6.645.921 6.356.353 6.057.565 5.766.488 5.511.679 4.936.792 5.110.539 4.961.303 4.885.840
Capitale investito 10.009.962 9.453.326 9.127.422 8.486.032 7.977.919 7.822.972 7.062.659 7.393.328 6.975.752 6.761.809
Mezzi di terzi 5.645.378 5.275.202 5.037.801 4.514.814 4.149.584 4.088.217 3.827.391 4.140.598 4.024.662 3.908.098
Mezzi propri 4.364.584 4.178.123 4.089.621 3.971.218 3.828.335 3.734.756 3.235.268 3.252.730 2.951.090 2.853.711
Fonti di finanziamento 10.009.962 9.453.326 9.127.422 8.486.032 7.977.919 7.822.972 7.062.659 7.393.328 6.975.752 6.761.809
Valori euro/000
Dipendenti 17.211 16.730 16.414 15.907 15.391 15.172 13.570 13.384 13.304 12.978
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Stato patrimoniale riclassificato 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Liquidita 9,7% 10,8% 10,6% 9,4% 8,6% 10,6% 11,4% 10,5% 8,9% 7,9%
Crediti 16,3% 16,0% 17,3% 16,9% 16,5% 15,9% 16,4% 17,5% 17.1% 17,4%
Altre attivitd a breve 1,8% 1,8% 1,3% 1,3% 1,3% 1,0% 1,1% 1,1% 0,8% 0,7%
Rimanenze 1,1% 1,2% 1,1% 1,2% 1,3% 2,0% 1,3% 1,7% 2,1% 1,8%
Attivo a breve 28,9% 29,7% 30,4% 28,6% 27,7% 29,5% 30,1% 30,9% 28,9% 27,7%
Immobilizzazioni materiali 45,4% 43,9% 48,0% 49,8% 51,2% 48,8% 47, 7% 48,1% 59,7% 60,0%
Immobilizzazioni immateriali 19,7% 19,6% 14,4% 15,0% 14,9% 15,1% 15,7% 14,3% 3,6% 3,6%
Immobilizzazioni finanziarie 6,0% 6,8% 7,2% 6,7% 6,2% 6,6% 6,4% 6,7% 7,8% 8,7%
Attivo immobilizzato 71,1% 70,3% 69,6% 71,4% 72,3% 70,5% 69,9% 69,1% 71,1% 72,3%
Capitale investito 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Mezzi di terzi 56,4% 55,8% 55,2% 53,2% 52,0% 52,3% 54,2% 56,0% 57,7% 57,8%
Mezzi propri 43,6% 44,2% 44,8% 46,8% 48,0% 47,7% 45,8% 44,0% 42,3% 42,2%
Fonti di finanziamento 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
4.5. — Gli indicatori di bilancio

Variazione annuale e CAGR 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 CAGR
Vendite 5,0% -3,0% 24.7% 13,4% -11,1% 11,8% 2,0% 8,3% 1,8% 5,4%
Valore aggiunto 14,3% 10,1% 9,8% 12.2% -10,5% 11,4% -6,8% 6,5% 2,1% 51%
Costo del lavoro 7,3% 4,5% 8,3% 7,6% -4.7% 13,4% -3,5% 6,9% 2,4% 4,5%
Capitale investito complessivo 5,9% 3,6% 7,6% 6,4% 2,0% 10,8% -4.5% 6,0% 3.2% 4,5%
Mezzi di terzi 7,0% 4,7% 11,6% 8,8% 1,5% 6,8% -7,6% 2,9% 3,0% 4.2%
Mezzi propri 4,5% 2,2% 3,0% 3,7% 2,5% 15,4% -0,5% 10,2% 3,4% 4,8%
Redditivita 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
ROA 4.1% 2,9% 1,9% 2,6% 1,7% 2,6% 3,4% 3,5% 3,3% 3,0%
ROS 11,4% 7,9% 5,0% 7,7% 5,3% 7,3% 9,7% 10,4% 10,1% 8,9%
Rotazione del capitale (Turnover) 0,36 0,36 0,39 0,33 0,31 0,36 0,36 0,33 0,33 0,33
ROE 5,7% 3,4% 2,6% 3,4% 1,5% 2,8% 4,4% 4,5% 4,0% 2,9%
EBITDA/Fatturato 27,4% 23,7% 19,9% 22,2% 21,4% 22,8% 23,3% 26,4% 26,9% 26,9%
Valore Aggiunto/Fatturato 50,4% 46,3% 40,8% 46,3% 46,8% 46,5% 46,7% 51,1% 51,9% 51,8%
Costo del lavoro/Valore aggiunto 45,8% 48,7% 51,4% 52,1% 54,3% 51,0% 50,1% 48,4% 48,2% 48,1%
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Solidita 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

Rapporto di indebitamento complessivo 1,29 1,26 1,23 1,14 1,08 1,09 1,18 1,27 1,36 1,37
Patrimonio netto su attivo immobilizzato 0,61 0,63 0,64 0,66 0,66 0,68 0,66 0,64 0,59 0,58
Oneti finanziari su EBITDA 10,2% 10,9% 7,5% 7,0% 7,5% 6,4% 7,3% 7,9% 8,4% 11,7%
EBITDA /Ricavi 27,4% 23,7% 19,9% 22.2% 21,4% 22.,8% 23.3% 26,4% 26,9% 26,9%
Costo medio indebitamento complessivo 1,8% 1,7% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,1% 1,2% 1,3% 1,8%
Oneti finanziari su fatturato 2,8% 2,6% 1,5% 1,6% 1,6% 1,5% 1,7% 2,1% 2,3% 32%

Tabella 4.6 — Il costo del lavoro
2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

Costo del lavoro aggregato®) 829.780 773.299 740.246 683.223 634.913 666.097 587.504 608.974 569.754 556.557
Numero dipendenti 17.211 16.730 16.414 15.907 15.391 15.172 13.570 13.384 13.304 12.978
Costo del lavoro unitario® 48 46 45 43 41 44 43 46 43 43

(*) valoti in euro/000
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4.3 'approfondimento delle principali dimensioni economico-
finanziarie

| risultati dell’analisi complessiva sono stati approfonditi in relazione alle pil significative
dimensioni economico-finanziarie quali: lo sviluppo operativo, relativo ai ricavi, lo sviluppo
strutturale, inerente il capitale investito e i dipendenti, la redditivita operativa (Roa), il rapporto
di indebitamento, il rapporto tra costo del lavoro e valore aggiunto e la presenza di risultati
reddituali intermedi e reddito netto negativi.

Lo sviluppo operativo: i ricavi

Il campione delle partecipate pubbliche lombarde &€ composto prevalentemente da entita
con vendite inferiori agli 8 milioni di euro, che rappresentano circa '80% delle 341 entita
analizzate. Inoltre, meta delle entita ha ricavi inferiori ai 2 milioni di euro e solo un 10% consegue
ricavi maggiori di 250 milioni di euro. Come si puo osservare dalla tabella 4.7 il valore mediano
dei ricavi & ben al di sotto del valore medio a suggerire un campione con pochi grandi player e
una moltitudine di realta di piccole o piccolissime dimensioni. Addirittura un 10% di entita non
genera ricavi e un altro 20% consegue ricavi inferiori o prossimi al milione di euro.

L’evoluzione temporale dei ricavi presenta significative differenze nelle classi dimensionali.
Infatti, mentre il campione nel suo complesso in media cresce del 5,4% e la crescita del dato
mediano & sostanzialmente simile, le entita di maggiori dimensioni presentano un incremento
del fatturato assai pil accentuato rispetto alle entita appartenenti alle classi dimensionali
minori. Significativa e la comparazione del Cagr delle entita piu grandi, pari all’8,0%, con quello
delle entita della fascia centrale di fatturato corrispondenti all’'intervallo che va dal 25° al 75°
percentile: per queste la crescita annua media dei ricavi e stata del 2,9%.

Inoltre le realta di maggiori dimensioni hanno accusato una flessione dei ricavi solamente nei
due anni piu critici della serie storica, ovvero il 2020 e il 2023. Le entita appartenenti alle classi
dimensioni centrali, invece, non sono cresciute affatto sino al 2017 e hanno perso fatturato
anche nel triennio 2018-2020; solamente nell’ultimo triennio i ricavi sono aumenti ma, come si
vede, i tassi di crescita sono ben lontani da quelli fatti registrare dai player maggiori. In sostanza,
le classi centrali crescono lentamente e soffrono piu delle altre con scenari macro economici
complessi.

Spostandosi sulla parte finale della curva di distribuzione in corrispondenza dell’ottavo e del
nono decile dove sono posizionate le entita con ricavi superiori ai 5 milioni di euro, si osservano
tassi di sviluppo operativo piu contenuti. Ad ogni modo il Cagr delle entita del nono decile &
superiore, come lo sono buona parte delle variazioni annuali, rispetto alle imprese della classe
dimensionale precedente. Anche questi risultati confermano I'importanza della dimensione
come fattore determinante per lo sviluppo operativo delle entita partecipate pubbliche.
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Tabella 4.7 — La distribuzione dei ricavi

Range
Anno Media Mediana interquirtile 1° decile II° decile | ITI° decile | IV® decile | VI° decile | VII® decile | VIII® decile | IX° decile | X° decile
(25-75%)

2015 6.551 1.541 4.284 - 260 609 1.197 2.378 3.350 5.320 9.991 245.069
2016 6.670 1.669 4.272 - 314 753 1.263 2.489 3.486 5.550 10.767 260.001
2017 7.225 1.757 4.279 13 440 813 1.423 2.716 3.793 5.757 11.848 264.501
2018 7.371 1.907 4.549 30 467 927 1.468 2.853 4137 6.385 11.236 326.950
2019 8.239 1.937 4.438 68 500 1.135 1.538 2.947 4.415 7.040 12.688 350.485
2020 7.325 1.782 4.238 27 440 956 1.403 2.742 4.007 6.459 12.252 324.785
2021 8.305 1.906 4.506 45 466 1.056 1.467 2.841 4.223 6.955 12.658 357.200
2022 10.354 2.157 4.831 77 627 1.174 1.603 3.205 4.753 8.027 13.949 573.079
2023 10.045 2.288 5.114 87 718 1.196 1.597 3.403 4.964 7.986 14.960 451.915
2024 10.547 2.395 5.533 204 791 1.382 1.780 3.474 5.305 8.181 16.342 491.723
Cagr 5,4% 5,0% 2,9% n.d. 13,2% 9,5% 4,5% 4,3% 5,2% 4,9% 5,6% 8,0%
Var.15-16 1,8% 8,3% -0,3% n.d. 20,9% 23 7% 5,5% 4.7% 41% 4.3% 7,8% 6,1%
Var.16-17 8,3% 5,3% 0,2% n.d. 39,8% 7,9% 12,6% 9,1% 8,8% 3,7% 10,0% 1,7%
Var.17-18 2,0% 8,6% 6,3% 137,9% 6,1% 14,1% 3,2% 5,1% 9,1% 10,9% -5,2% 23,6%
Var.18-19 11,8% 1,5% -2,4% 127,6% 7,2% 22.4% 4,8% 3,3% 6,7% 10,3% 12,9% 7,2%
Var.19-20 -11,1% -8,0% -4,5% -60,3% -12,1% -15,7% -8,8% -7,0% -9,2% -8,3% -3,4% -7,3%
Var.20-21 13,4% 6,9% 6,3% 66,8% 5,8% 10,5% 4,5% 3,6% 5,4% 7,7% 3,3% 10,0%
Var.21-22 24,7% 13,2% 7,2% 71,6% 34,7% 11,1% 9,3% 12,8% 12,6% 15,4% 10,2% 60,4%
Var.22-23 -3,0% 6,1% 5,9% 12,5% 14,5% 1,9% -0,4% 6,2% 4,4% -0,5% 7,2% 21,1%
Var.23-24 5,0% 4.7% 8,2% 136,2% 10,1% 15,5% 11,5% 2,1% 6,9% 2,4% 9,2% 8,8%
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Lo sviluppo strutturale: Il capitale investito

Anche I'analisi del capitale investito (tabella 4.8) conferma l'elevata eterogeneita delle
partecipate pubbliche lombarde. In primo luogo, vi & una significativa distanza tra i valori
mediani e quelli medi, con i primi nettamente piu contenuti ad evidenziare la prevalenza di
entita con un capitale investito contenuto: si va in generale dai 2,3 milioni di euro del 2015 ai
3,6 milioni di euro del 2024.

A differenza dei ricavi, il Cagr mediano del capitale investito (5,1%) & superiore a quello medio
(4,5%): le partecipate pubbliche lombarde anche di minore dimensione hanno dato
dimostrazione di essere cresciute con riferimento alla dimensione strutturale degli investimenti.
In particolare, sono le entita presenti nelle fasce dimensionali centrali, rappresentate anche in
questo caso dalla differenza interquartile, ad aver registrato la crescita piu marcata (Cagr del
4,1%). Le imprese appartenenti alle classi dimensionali maggiori (ottavo, nono e decimo decile)
presentano tassi di sviluppo piu contenuti (il Cagr & rispettivamente pari al 3,7%, al 3,0% e al
2,1%).

Come si puo osservare dai dati riportati nella tabella 4.8, a partire dal settimo decile si riduce
la crescita strutturale: il dato € comunque fisiologico in quanto all’aumentare delle dimensioni
le opportunita di mercato diventano pil complesse da cogliere e sono necessarie risorse pil
consistenti.

Lo sviluppo delle risorse umane

Infine, I'analisi si & concentrata sui dipendenti e, anche in questo caso, si riscontra una
accentuata dispersione dei risultati (tabella 4.9). Le entita partecipate pubbliche nel periodo
indagato presentano, in media, 43-52 dipendenti. Tuttavia, il dato & influenzato in modo
marcato da poche grandi realta. Infatti, soffermandosi sul dato mediano in corrispondenza del
quale vi & la suddivisione del campione in due parti, si osservano valori che oscillano da 10 a 13:
in altri termini la prima meta delle entita partecipate pubbliche lombarde ha meno di 10
dipendenti, che crescono a meno di 13 a fine periodo. Nell’estremo superiore si posizionano le
entita che occupano tra gli 841 e i 948 dipendenti.

Anche in questo caso a crescere di pili sono le aziende centrali che registrano un incremento
medio annuo del 3,4%. Sostanzialmente nulla & la crescita occupazionale delle entita
posizionante nei primi quattro decili, mentre quella che aumenta in modo pil consistente il
numero degli occupati € la classe dimensionale appena precedente i grandissimi player.
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Tabella 4.8 — La distribuzione del capitale investito

Range
Anno Media Mediana interquﬁrtile I° decile | II° decile. | ITI° decile. | IV® decile. | VI° decile | VII® decile | VIII® decile | IX® decile | X° decile
(25-75%)
2015 19.829 2.308 6.905 - 476 829 1.323 2.308 3.844 5.692 10.273 32.991
2016 20.457 2.462 7.038 72 525 909 1.449 2.462 3.744 5.686 10.427 32.125
2017 21.681 2.802 7117 244 587 1.007 1.565 2.802 3.864 5.981 10.864 33.822
2018 20.712 3.030 7.234 249 600 971 1.594 3.030 3.973 6.416 10.934 35.753
2019 22.941 3.190 7.783 259 695 1.138 1.680 3.190 4.359 6.947 11.647 42.339
2020 23.396 3.058 7.796 272 708 1.154 1.888 3.058 4.360 7.119 10.914 42.211
2021 24.886 3.338 8.711 289 769 1.267 1.992 3.338 4.999 7.430 12.029 41.175
2022 26.767 3.449 8.861 404 910 1.417 2.262 3.449 5.199 7.831 13.124 41.207
2023 27.722 3.533 8.805 389 932 1.454 2.277 3.533 4.959 7.961 13.533 41.416
2024 29.355 3.598 9.949 433 965 1.413 2.391 3.598 5.211 8.079 14.196 43.122
Cagr 4,5% 5,1% 4,1% n.d. 8,2% 6,1% 6,8% 5,1% 3,4% 4,0% 3,7% 3,0%
Var.15-16 3,2% 6,7% 1,9% n.d. 10,1% 9,7% 9,5% 6,7% -2,6% -0,1% 1,5% -2,6%
Var.16-17 6,0% 13,8% 1,1% 240,4% 11,8% 10,8% 8,0% 13,8% 3,2% 5,2% 4,2% 5,3%
Var.17-18 -4.5% 8,2% 1,6% 2,3% 2,3% -3,6% 1,9% 8,2% 2,8% 7,3% 0,6% 5,7%
Var.18-19 10,8% 5,3% 7,6% 4,0% 15,8% 17,2% 5,4% 5,3% 9,7% 8,3% 6,5% 18,4%
Var.19-20 2,0% -4.2% 0,2% 5,0% 1,9% 1,4% 12,3% -4.2% 0,0% 2,5% -6,3% -0,3%
Var.20-21 6,4% 9,2% 11,7% 5,9% 8,6% 9,8% 5,5% 9,2% 14,7% 4,4% 10,2% -2,5%
Var.21-22 7,6% 3,3% 1,7% 40,2% 18,3% 11,8% 13,6% 3,3% 4,0% 5,4% 9,1% 0,1%
Var.22-23 3,6% 2,4% -0,6% -3,8% 2,4% 2,6% 0,6% 2,4% -4,6% 1,7% 3,1% 0,5%
Var.23-24 5,9% 1,8% 13,0% 11,3% 3,5% -2,8% 5,0% 1,8% 5,1% 1,5% 4,9% 4.1%

72




Tabella 4.9 — La distribuzione dei dipendenti

251324IST

R
Anno Media Mediana inter:?liftﬂe I° decile | II° decile. | ITI° decile. | IV® decile. | VI° decile | VII® decile | VIII® decile | IX® decile | X° decile
(25-75%)
2015 43 10 26 1 3 5 7 10 16 23 38 82
2016 42 1 26 1 3 5 7 1 16 25 38 82
2017 42 10 28 1 3 5 8 10 17 27 41 84
2018 43 1 33 1 3 5 8 1 18 28 42 83
2019 47 1 34 1 3 5 8 11 17 29 44 90
2020 47 1 35 1 4 5 8 11 18 29 44 88
2021 49 12 32 1 3 5 8 12 17 29 45 92
2022 49 12 35 1 3 5 8 12 18 31 44 101
2023 50 13 35 1 3 5 9 13 18 30 47 119
2024 52 13 35 1 3 6 8 13 19 30 49 125
Cagr 2,2% 3,0% 3,4% 0,0% 0,0% 2,0% 1,5% 3,0% 1,9% 3,0% 2. 7% 4,8%
Var.15-16 -0,4% 5,0% 0,0% 0,0% -13,3% 0,0% 0,0% 5,0% 0,0% 8,7% -1,0% 0,1%
Var.16-17 -1,0% -4,8% 7,7% 0,0% 15,4% 0,0% 14,3% -4,8% 6,3% 8,0% 7,9% 2,6%
Var.17-18 2,0% 10,0% 17,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 10,0% 3,5% 4,4% 2,4% -1,7%
Var.18-19 8,7% 0,0% 3,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -3,4% 2,8% 4.8% 8,1%
Var.19-20 1,8% 0,0% 2,9% 0,0% 26,7% 0,0% 0,0% 0,0% 5,9% -0,7% 0,5% -1,7%
Var.20-21 2, 7% 9,1% -8,6% 0,0% -21,1% 0,0% 0,0% 9,1% -5,6% 0,7% 0,9% 4,5%
Var.21-22 0,1% 0,0% 9,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,9% 6,9% -1,3% 9,8%
Var.22-23 31% 8,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 10,0% 8,3% 1,1% -1,9% 6,8% 18,0%
Var.23-24 3.2% 0,0% 0,7% 0,0% 0,0% 20,0% -9,1% 0,0% 4,4% -1,3% 4,3% 51%
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L’analisi di distribuzione delle redditivita operativa (Roa)

Al fine di approfondire le dinamiche della redditivita operativa aziendale, sintetizzata
attraverso l'indicatore Roa, oltre al dato aggregato commentato nel precedente paragrafo,
stata condotta un’analisi di distribuzione che considera i Roa calcolati per le singole entita
(tabella 4.10 e Grafico 4.1).

L'analisi offre interessanti spunti di riflessione.

Il Roa, determinato come media dei Roa aziendali, &€ generalmente contenuto ma é su valori
coerenti con la natura delle imprese pubbliche locali, orientate alla fornitura di servizi essenziali
piu che alla massimizzazione della redditivita.

La mediana (pari a circa 2,3%) conferma che la meta delle partecipate opera con livelli di
redditivita molto modesti e tale valore e costante nel periodo esaminato.

La dispersione risulta significativa e la distanza tra il primo e il terzo quartile segnala una forte
eterogeneita tra le partecipate, con alcune entita che risultano appena in equilibrio operativo,
mentre solo una quota minoritaria presenta performance molto piu dinamiche.

Nel complesso il sistema delle entita partecipate pubbliche lombarde opera con redditivita
operativa positiva contenuta ma stabile.

Nel periodo pil recente vi sono segnali di graduale miglioramento, con I'incremento della
redditivita operativa per un numero crescente di entita. Tuttavia, esiste una quota non
trascurabile di partecipate con redditivita molto bassa o negativa, che richiederebbero
interventi per migliorare anzitutto i modelli di servizio (variabile legata all'incremento dei ricavi).

L’analisi di distribuzione del rapporto di indebitamento

Anche I'analisi di distribuzione del rapporto di indebitamento (tabella 4.11 e grafico 4.2)
conferma la presenza di una situazione molto eterogenea con il valore medio (determinato sulla
base della media dei risultati delle singole entita e non come aggregato), fortemente distorto a
causa di pochi casi estremi caratterizzati da altissima leva associata ad un patrimonio netto
molto basso se non negativo, che coincide con un 10% del campione.

Per tale motivo risulta pill espressivo guardare ai valori mediani e ai quartili. In particolare, il
primo quartile, che rappresenta il 25% delle entita, presenta un leverage di 0,8 in moderata
flessione, come € in riduzione la mediana specialmente nella parte finale della serie storica. Il
terzo quartile, di contro, si posiziona su valori ben piu elevati (5,3), seppure anche in questo caso
si @ in presenza di un trend decrescente a evidenziare una progressiva normalizzazione anche
nella fascia piu indebitata (escludendo gli outlier).

Le deviazioni standard annuali, molto alte ad inizio periodo (2015-2016), si riducono
sensibilmente specialmente nella parte finale delle serie storica (2023—2024), a suggerire la
riduzione dei casi di outlier con leve significative. Nel complesso, dunque, il sistema
progressivamente si & “compattato” e si sono ridotte le situazioni critiche.

In sintesi, dal 2015 al 2024 si osserva una sostanziale stabilita, caratterizzata anche da
miglioramenti nella parte centrale della popolazione, e una riduzione della dispersione negli anni
piu recenti. In sostanza, la maggioranza delle entita partecipate pubbliche lombarde ha un
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rapporto di indebitamento limitato, gestibile e in riduzione. Esiste, tuttavia, una minoranza di
entita con posizioni di rischiosita finanziaria elevata, specialmente dovuta al ridotto apporto dei
mezzi propri.

L’analisi di distribuzione del rapporto tra costo del lavoro e valore
aggiunto

Il rapporto tra il costo del lavoro e il valore aggiunto & un indicatore fondamentale per
valutare la destinazione del valore genato attraverso I'attivita economica alla remunerazione del
capitale umano (tabella 4.12 e grafico 4.3).

Considerando l'intero periodo 2015-2024 anche per questa variabile la mediana e i quartili
risultano piu espressivi rispetto ai valori medi. Mentre il dato medio € prossimo al 59% e
presenta dei picchi verso I'alto in determinati periodi, conseguenza dei risultati di talune entita,
il dato mediano € sostanzialmente stabile e nel range del 62%-67%.

L'analisi di distribuzione fornisce informazioni importanti in quanto il gruppo di partecipate
prossimo al 25° percentile opera con un’incidenza del costo del lavoro sul valore aggiunto tra il
38% e il 42%, mentre il gruppo di partecipate prossimo al 75° percentile presenta un’incidenza
tra I'80% el’83%. Si tratta di un range piuttosto ampio che, si vedra, € giustificato dal settore di
operativita.

Tuttavia, anche l'incidenza del costo del lavoro sul valore aggiunto risente della presenza di
outlier e, a differenza dei precedenti indicatori, la dispersione si presenta tanto nella parte
sinistra della distribuzione, composta da entita con valore aggiunto negativo o con pochissimi
dipendenti, quanto nella parte destra della distribuzione, nella quale il costo del lavoro erode
completamente o addirittura eccede il valore aggiunto.
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Tabella 4.10 — La distribuzione del Roa

Anno Media I° quartile Mediana III° quartile Range interquartile
2015 4,2% 1,1% 2,5% 5,8% 4,8%
2016 4,6% 1,0% 2,6% 6,4% 5,5%
2017 4,5% 0,8% 2,4% 6,3% 5,5%
2018 4,2% 1,0% 2,3% 6,2% 5,2%
2019 3,8% 0,8% 2,1% 5,6% 4,8%
2020 3,8% 0,6% 2,3% 5,2% 4,6%
2021 3,7% 0,6% 2,1% 5,6% 4,9%
2022 2,9% 0,6% 2,1% 5,8% 5,1%
2023 4,1% 0,8% 2,3% 6,6% 5,8%
2024 4,3% 0,9% 2,5% 5,9% 5,0%
Tabella 4.11 — La distribuzione del rapporto di indebitamento
Anno Media I° quartile Mediana III° quartile Range interquartile
2015 68,6 1,0 2,2 6,4 5,4
2016 62,4 0,9 2,1 5,6 4,7
2017 11,3 0,9 2,2 5,6 4,7
2018 14,7 0,9 21 4,7 3,8
2019 15,6 0,9 21 5,0 41
2020 13,7 0,8 1,9 4,8 4,0
2021 13,0 0,8 1,7 5,1 43
2022 18,1 0,8 1,7 5,5 4,7
2023 11,5 0,7 1,9 5,0 4,2
2024 9,3 0,7 1,6 4.8 4,0

>

>

>

>

>
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Anno Media I° decile IT° decile I° quartile Mediana ITI° quartile | Range interquartile IX°decile XCdecile
2015 58,8% -138,8% 2,5% 38,5% 63,7% 80,0% 41,5% 90,9% 847,9%
2016 57,5% -10,6% 6,7% 39,1% 61,7% 78,7% 39,6% 90,8% 197,5%
2017 57,2% -6,3% 4,0% 38,2% 63,1% 80,2% 42,0% 90,9% 189,6%
2018 54,5% -1012,2% 6,8% 37,8% 64,2% 80,3% 42,5% 92,7% 129,7%
2019 59,2% -203,2% 8,8% 42,3% 65,7% 82,9% 40,6% 92,6% 280,9%
2020 62,3% -16,6% 8,5% 41,3% 67,4% 84,0% 42,7% 93,4% 419,3%
2021 60,4% -76,9% 5,2% 41,0% 65,2% 82,7% 41,7% 92,9% 458,5%
2022 57,9% -105,2% 4,7% 38,8% 62,7% 81,3% 42,5% 92,7% 130,6%
2023 58,7% -39,1% 4,5% 40,8% 64,0% 82,6% 41,8% 93,3% 217,7%
2024 72,6% -821,0% 6,3% 41,9% 62,4% 81,8% 39,9% 93,4% 4829,6%
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Grafico 4.1 — Il Roa: analisi di dispersione’?
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1211 box plot (o diagramma a scatola e baffi) & un grafico statistico che serve a riassumere e visualizzare la distribuzione di un insieme di dati numerici. Tre sono gli
elementi principali: la linea centrale, la scatola e i baffi. La “linea centrale” coincide con la mediana, che & quel valore che suddivide la popolazione in due parti: la parte
superiore presenta valori piu elevati della mediana mentre la parte inferiore ha valori pill bassi. La dimensione della “scatola”, graficamente rappresenta da un rettangolo,
delinea la dispersione dei valori utilizzando i quartili: il bordo inferiore e delimitato dal quartile pit1 basso (Q1, che esprime il 25% delle imprese con i valori piui contenuti)
mentre il bordo superiore dal quartile piu alto (Q3, che esprime il 25% delle imprese con i valori piu elevati). Maggiore e la dimensione del rettangolo, cioé la distanza
trail primo e il terzo quartile - la c.d. distanza interquartile - maggiore & la dispersione dei risultati. 1 “baffi” coincidono con i valori minimi e massimi, senza considerare
gli outlier. I punti fuori dai baffi, i c.d. outlier, identificano le entita con valori eccezionalmente alti o bassi, quindi i valori “straordinari” e sstatisticamente non significativi.
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Grafico 4.2 — Il rapporto di indebitamento: analisi di dispersione
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Grafico 4.3 — L’incidenza del costo del lavoro sul valore aggiunto: analisi di dispersione
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Le entita con risultati reddituali intermedi e reddito netto negativi

Da ultimo I'attenzione & sulla distribuzione delle entita con risultati reddituali intermedi
(Ebitda, Ebit e reddito ante imposte) negativi o caratterizzate da una perdita d’esercizio (tabella
4.13).

Il primo dato che emerge € che si riduce il numero di entita con una perdita d’esercizio: erano
il 18,5% nel 2015 (pari a 63 entita) sono diventate il 10,6% (pari a 36 entita) nel 2024. Essendo
un campione chiuso, nel periodo vi e stata dunque una migliore attenzione alla gestione
reddituale con interventi di riorganizzazione che hanno migliorato i risultati. Il trend e stato
costante negli anni con due eccezioni: il 2020 che ha visto un aumento piuttosto marcato delle
entita in perdita, ma questo & I'anno del Covid-19, e il 2024 che vede aumentare (di poco) le
realta in perdita.

Appare piuttosto evidente che le cause dei risultati netti finali negativi siano da ricercare a
monte e segnatamente nell’Ebitda, risultato intermedio che considera oltre ai ricavi, assenti o
comunque non sufficienti, i costi esterni (acquisti di beni e di servizi) e il costo del personale,
eccesivi rispetto al volume di attivita. Gli altri costi strutturali, quali ammortamenti e costi per il
godimento dei beni di terzi, aumentano il numero delle entita con Ebit negativo: il dato e
costante nell'intero periodo. Solamente per effetto dei proventi di natura finanziaria alcune
realta possono ritornare ad avere risultati positivi. Infine, le imposte hanno uno scarso peso nel
segnare il passaggio da una situazione di reddito positivo a una di perdita.

Tabella 4.13 — La distribuzione dei risultati reddituali intermedi e reddito netto negativi

Ebitda Ebit Reddito ante Reddito netto
imposte
Anno Positivo | Negativo | Positivo | Negativo | Positivo | Negativo | Positivo | Negativo
2015 87,4% 12,6% 77,1% 22,9% 83,6% 16,4% 81,5% 18,5%
2016 88,3% 11,7% 80,6% 19,4% 84,2% 15,8% 82,7% 17,3%
2017 90,9% 9,1% 81,2% 18,8% 84,5% 15,5% 84,2% 15,8%
2018 91,5% 8,5% 83,6% 16,4% 86,5% 13,5% 84,2% 15,8%
2019 90,9% 9,1% 83,6% 16,4% 85,6% 14,4% 85,0% 15,0%
2020 89,4% 10,6% 80,9% 19,1% 83,3% 16,7% 82,4% 17,6%
2021 92,4% 7,6% 85,0% 15,0% 86,8% 13,2% 86,2% 13,8%
2022 94,1% 5,9% 85,0% 15,0% 87,4% 12,6% 85,6% 14,4%
2023 94,7% 5,3% 86,5% 13,5% 90,0% 10,0% 90,3% 9,7%
2024 95,0% 5,0% 85,6% 14,4% 91,2% 8,8% 89,4% 10,6%
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4.4 | risultati per settore di operativita

Una seconda direzione di approfondimento & quella relativa ai settori di operativita. Per
esigenze espositive i risultati economico-finanziari di settore sono riportati nell’appendice 2 del
capitolo.

Le 341 entita esaminate sono state suddivise, in coerenza con |'approccio metodologico del
capitolo 3, in settori di operativita. Al fine di offrire utili indicazioni sono stati analizzati i settori
che avessero un adeguato numero di entita. Per tale motivo sono stati individuati nove settori,
individuando il limite di almeno dieci entita (tabella 4.13). Essendo un campione chiuso la
numerosita delle entita nei settori e uguale lungo gli anni che compongono la serie storica. Per
ragioni espositive nel testo si ricorrera anche all'impiego di etichette che sintetizzino le
denominazioni complete.

Nelle tabelle che seguono i settori sono ordinati per numero di imprese.

Tabella 4.13 — | settori di operativita

Settori Etichette nel n.entita | %
testo
Popolazione Popolazione 341 | 100%
Farmacie Farmacie 96 28%,
Utilities Utilities 71 21%
Sanita e assistenza sociale Sanita 43 13%
Holding e consulenze tecniche Holding 26 8%,
Gestione urbana mercati pubblici, fiere, e servizi supporto alle imprese Srizt:;ne 24 79,
Trasporti e parcheggi Trasporti 15 4%,
Gestione di impianti sportivi, teatrali e biblioteche Impianti 14 4%,
Consorzi forestali e caseifici Consorzi 14 4%,
Istruzione Istruzione 13 4%
Altri settoril? 25 7%

| ricavi

Partendo dai ricavi (tabella 4.14, 4.15 e 4.16) I'apporto di gran lunga piu rilevante viene dal
settore delle utilities, seguito dalle entita che svolgono attivita di holding e di consulenza, dal
settore dei trasporti e gestione parcheggi, dalle farmacie e dal settore della sanita e servizi sociali
e alla persona. | restanti settori hanno un peso specifico inferiore con il settore dei servizi di
gestione dei mercati pubblici, delle fiere, e dei servizi a supporto alle imprese che si posiziona

13 Le entita appattenente a questa categoria non sono state analizzate in quanto i settori sono scarsamente
popolati. Rientrano i seguenti settori: sviluppo progetti immobiliari e opere pubbliche; altre attivita di servizi;
amministrazione pubblica e difesa; assicurazione sociale obbligatoria; mense, ristorazione e alloggio; attivita
immobiliari, sistemi informatici e di comunicazione.
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poco sotto i cento milioni di euro, seguito dal settore dell’istruzione, dal settore della gestione
di impianti sportivi, teatrali e biblioteche e, infine, dai consorzi forestali e caseifici. Il
posizionamento dei settori & identico lungo I'intero arco temporale analizzato.

Tuttavia, la situazione muta prendendo a riferimento i ricavi unitari, ottenuti rapportano il
valore delle vendite e delle prestazioni di servizi al numero di entita rientranti nel settore.
Attraverso questa chiave di lettura la distanza tra i settori € meno evidente, con quello dei
trasporti e della gestione dei parcheggi, che & anche uno dei meno popolati, che condivide il
primato con il settore delle utilities e delle holding e consulenze tecniche: lungo gli anni questi
settori si trovano spesso a cambiare posizione.

Il settore delle farmacie, tra i primi in termini aggregati, di contro si trova nelle ultime
posizioni: il settore & composto da molte entita con fatturato unitario mediamente attorno ai 3
milioni di euro. Questo settore invero e il piu stabile, con ricavi che subiscono le minori
oscillazioni negli anni.

Anche il settore della sanita e dei servizi alla persona si compone di un buon numero di entita
ma con fatturato unitario contenuto: la media € di circa 4,7 milioni di euro, che negli anni post
covid cresce anche in modo significativo.

Passando ad esaminare lo sviluppo operativo, si pud osservare come nell’arco temporale
esaminato i settori dei consorzi forestali e caseifici e delle holding e consulenze siano stato
quello in grado di crescere maggiormente in relazione alla dimensione operativa: il Cagr &
rispettivamente del 9,8% e dell’8,2%. Seguono istruzione (Cagr 7,5%) che si ricorda essere
composto da un numero contenuto di entita, e quello della sanita e dei servizi alla persona (Cagr
6,7%). Le utilities e le entita attive nei trasporti e nella gestione dei parcheggi presentano uno
sviluppo medio annuo similare a quello della popolazione (rispettivamente del 5,3% e del 5,2%).
Di contro, il settore della gestione urbana cresce meno del dato medio (4,2%) e in coda si
posiziona le farmacie e le entita che gestiscono gli impianti sportivi, teatrali e le biblioteche con
uno sviluppo medio annuo del 2,4%. Al riguardo, mentre le farmacie registrano contenute
oscillazioni annuali, i ricavi dei gestori di impianti hanno affrontato anni di sensibile contrazione,
in corrispondenza con il Covid-19, e periodi (quello immediatamente successivo) di forte
espansione.
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Tabella 4.14 — I ricavi aggregati per settore di operativita

Ricavi 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Complessivo 3.596.580 3.425.412 3.530.848 2.831.927 2.497.947 2.809.629 2.513.529 2.463.576 2.274.625 2.234.060
Farmacie 336.653 329.804 330.200 307.012 294.887 305.572 309.276 301.613 286.651 272.457
Utilities 1.546.063 1.471.602 1.579.600 1.329.363 1.166.041 1.221.718 1.079.972 951.567 976.946 967.341
Sanita 284.310 255.676 234.365 186.391 187.378 207.966 191.920 170.594 155.999 158.059
Holding 558.968 512.676 631.877 408.706 342.092 346.199 314.851 301.793 276.522 276.050
Gestione urbana 98.963 89.739 78.660 75.015 70.506 78.702 74.424 72.993 69.187 65.477
Trasporti 369.542 411.413 356.217 254.702 213.255 352.467 256.623 385.700 242.398 234.484
Impianti 42.013 41.977 36.691 20.395 25.549 39.784 37.810 35.745 33.599 33.833
Consorzi 16.078 13.236 11.353 10.057 8.193 8.416 5.726 6.841 7.036 6.939
Istruzione 70.888 54.551 58.302 50.860 47.553 54.908 52.888 53.700 44.008 37.005

Valori euro/000

Tabella 4.15 — I ricavi unitari per settore di operativita

Ricavi 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Complessivo 10.547 10.045 10.354 8.305 7.325 8.239 7.371 7.225 6.670 6.551
Farmacie 3.507 3.435 3.440 3.198 3.072 3.183 3.222 3.142 2.986 2.838
Utilities 21.776 20.727 22.248 18.723 16.423 17.207 15.211 13.402 13.760 13.625
Sanita 6.612 5.946 5.450 4.335 4.358 4.836 4.463 3.967 3.628 3.676
Holding 21.499 19.718 24.303 15.719 13.157 13.315 12.110 11.607 10.635 10.617
Gestione urbana 4123 3.739 3.278 3.126 2.938 3.279 3.101 3.041 2.883 2.728
Trasporti 24.636 27.428 23.748 16.980 14.217 23.498 17.108 25.713 16.160 15.632
Impianti 3.001 2.998 2.621 1.457 1.825 2.842 2.701 2.553 2.400 2417
Consorzi 1.148 945 811 718 585 601 409 489 503 496
Istruzione 5.453 4.196 4.485 3.912 3.658 4.224 4.068 4.131 3.385 2.847

Valoti euro/000
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Ricavi Var.15-16 Var.16-17 Var.17-18 Var.18-19 Var19-20 | Var.20-21 | Var.21-22 | Var22-23 | Var23-24 Cagr
Complessivo 1,8% 8,3% 2,0% 11,8% 11,1% 13,4% 24,7% -3,0% 5,0% 5,4%
Farmacie 5,2% 5,.2% 2,5% 1,.2% 3,5% 41% 7,6% 0,1% 2,1% 2,4%
Utilities 1,0% 2,6% 13,5% 13,1% 4,6% 14,0% 18,8% 6,8% 5,1% 5,3%
Sanita 1,3% 9,4% 12,5% 8,4% -9,9% 0,5% 25,7% 9,1% 11,2% 6,7%
Holding 0,2% 9,1% 43% 10,0% 1,2% 19,5% 54,6% -18,9% 9,0% 8,2%
Gestione urbana 5,7% 5,5% 2,0% 5,7% 10,4% 6,4% 4,9% 14,1% 10,3% 47%
Trasporti 3,4% 59,1% 33,5% 37,3% -39,5% 19,4% 39,9% 15,5% 10,2% 5,2%
Impianti 0,7% 6,4% 5,8% 5,2% -35,8% 20,2% 79,9% 14,4% 0,1% 2,4%
Consorzi 1,4% 2,8% 16,3% 47,0% 2,6% 22,8% 12,9% 16,6% 21,5% 9,8%
Istruzione 18,9% 22,0% 1,5% 3,8% 13,4% 7,0% 14,6% ~6,4% 29,9% 7,5%
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Il capitale investito

Esaminando il capitale investito (tabella 4.17, 4.18 e 4.19), emerge chiaramente la rilevanza
del settore delle utilities, che genera anche il 45% dei ricavi delle partecipate pubbliche
lombarde esaminate. Segue il settore dei trasporti e anch’esso si mantiene nettamente al di
sopra degli altri settori lungo tutto I’arco temporale analizzato. In termini di rilevanza si posiziona
al terzo posto il settore delle holding e delle consulenze, seguito a distanza, dal settore dei
trasporti e della gestione dei parcheggi. Farmacie e servizi sanitari e di assistenza alla persona
presentano investimenti complessivi equivalenti, che sono ben al di sopra di quelli effettuati nel
settore della gestione degli impianti. Pil contenuti gli investimenti del settore istruzione mentre
sono limitati quelli dei consorzi.

Anche in questo caso lo scenario muta passando ai dati unitari, cioé espressivi degli
investimenti suddivisi per il numero di entita appartenenti al settore. | trasporti balzano al
vertice: il settore richiede molti investimenti e I'offerta di servizi e circoscritta a poche entita.
Seguono le utilities, il cui capitale investito unitario non & certamente modesto. Al terzo posto
si trovano ancora le holding con investimenti unitari comunque significativi. Infine, & di un certo
rilievo anche il capitale investito unitario del settore della gestione urbana dei mercati, delle
fiere e dei servizi di supporto.

Tutti gli altri settori si contraddistinguono per capitale investito inferiore ai dieci milioni di
euro. E assai limitato quello delle farmacie che, come gia visto per i ricavi unitari, mantengono
costanti il capitale investito per I'intero periodo esaminato. Allo stesso modo il settore degli
impianti sportivi, teatrali e delle biblioteche presenta un capitale investito unitario medio di circa
8,7 milioni di euro assai stabile nel tempo.

Solo nel 2024 diventa equivalente il capitale investito unitario della sanita e dell’istruzione: &
interessante osservare come fino al 2021 (anno successivo alla pandemia) gli investimenti unitari
dell’istruzione superavano costantemente e in modo non marginale quelli della sanita e dei
servizi di assistenza alla persona, che sono aumentati solamente sul finire della serie storica.

In sintesi, i settori della gestione degli impianti e le farmacie, pertanto, sono i settori che
crescono meno, con un Cagr di poco superiore all’1%. Il settore che ha investito maggiormente
€ quello della gestione urbana (8,4%), seguito dal gia commentato settore della sanita e
dell’assistenza alla persona (7,8%). Anche I'istruzione presenta una crescita importante degli
investimenti strutturali (7,0%). Il settore dei trasporti ha investito di piu (5,7%) rispetto a quello
delle utilities (4,3%) e delle holding e consulenze tecniche (4,1%).

| dipendenti

La suddivisione dei dipendenti per settore di operativita (tabella 4.20, 4.21, 4.22 e 4.23)
restituisce una rappresentazione assai differente delle partecipate pubbliche lombarde.

Se le utilities mantengono il primato di occupazione, il settore della sanita e dei servizi alla
persona aumenta in modo considerevole il suo posizionamento. Il settore, in termini
comparativi, & sostanzialmente l'ultimo tra quelli pil rappresentativi per ricavi e capitale
investito. Tuttavia, il numero degli occupati & assai consistente e ancora piu interessante e
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vederne la crescita: nel periodo analizzato i dipendenti passano da 1.637 a 2.784, con un Cagr
del 6,1%. |l settore ¢ il secondo per incremento tra i vari comparti analizzati. Un cosi elevato
numero di dipendenti pero si traduce in ricavi e capitale investito per addetto esigui: il settore e
penultimo seguito solamente dall’istruzione.

In termini di occupazione segue il settore dei trasporti che negli anni ha perso una posizione
a vantaggio della sanita. La crescita degli occupati nel periodo &€ modesta (2,7%), specialmente
se accostata a quella dei ricavi (5,2%) e del capitale investito (5,7%).

Sopra i mille occupati complessivi si posizionano anche il settore delle farmacie e
dell’istruzione, con un numero di dipendenti similare. Anche questi due settori si caratterizzano
per la modesta crescita (in entrambi i casi il Cagr € dell’1,8%): mentre la crescita per le farmacie
risulta coerente con gli altrettanto limitati sviluppi del fatturato e del capitale investito, per
Iistruzione, di contro, si palesa una significativa distanza rispetto alla crescita dei ricavi (7,5%) e
del capitale investito (7,0%).
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Tabella 4.17 — Il capitale investito aggregato per settore di operativita

Capitale investito 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Complessivo 10.009.962 9.453.326 9.127.422 8.486.032 7.977.919 7.822.972 7.062.659 7.393.328 6.975.752 6.761.809
Farmacie 285.472 287.166 285.506 276.836 265.417 264.678 260.980 258.349 257.539 255.694
Utilities 4.499.905 4.265.393 4.136.320 3.732.927 3.508.970 3.355.577 3.086.596 3.139.471 3.107.570 3.071.553
Sanita 276.932 257.339 241.719 202.175 189.641 180.719 174.464 156.706 143.164 141.306
Holding 805.948 753.037 750.941 706.691 660.944 602.697 602.967 594.134 580.442 561.693
Gestione urbana 594.032 557.189 521.109 503.611 480.348 488.177 317.494 286.340 293.165 286.959
Trasporti 1.266.544 1.110.898 1.016.310 938.590 887.610 954.522 746.813 1.130.255 860.795 767.197
Impiant 122.591 125.870 129.426 130.301 121.901 128.414 133.093 120.089 107.662 109.096
Consorzi 14.546 14.179 14.019 13.243 12.444 11.505 10.485 9.820 10.999 9.375
Istruzione 83.467 67.980 72.629 72.565 68.019 66.054 63.660 63.132 54.488 45.559

Valoti euro/000
Tabella 4.18 — Il capitale investito unitario per settore di operativita

Capitale investito 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Complessivo 5.319 4.653 4.226 3.848 3.431 3.831 3.439 3.690 3.465 3.394
Farmacie 2.974 2.991 2.974 2.884 2.765 2.757 2.719 2.691 2.683 2.663
Utilities 63.379 60.076 58.258 52.576 49.422 47.262 43473 44.218 43,769 43.261
Sanita 6.440 5.985 5.621 4.702 4.410 4.203 4.057 3.644 3.329 3.286
Holding 30.998 28.963 28.882 27.180 25.421 23.181 23.191 22.851 22.325 21.604
Gestione urbana 24,751 23.216 21.713 20.984 20.015 20.341 13.229 11.931 12.215 11.957
Trasporti 84.436 74.060 67.754 62.573 59.174 63.635 49.788 75.350 57.386 51.146
Impianti 8.757 8.991 9.245 9.307 8.707 9.172 9.507 8.578 7.690 7.793
Consorzi 1.039 1.013 1.001 946 889 822 749 701 786 670
Istruzione 6.421 5.229 5.587 5.582 5.232 5.081 4.897 4.856 4191 3.505

Valori euro/000
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Capitale investito Var.15-16 Var.16-17 Var.17-18 Var.18-19 Var.19-20 Var.20-21 Var.21-22 Var.22-23 Var.23-24 Cagr
Complessivo 2,4% 6,9% -3,5% 13,4% -4.7% 7,6% 8,3% 4.5% 7,3% 4,5%
Farmacie 0,7% 0,3% 1,0% 1,4% 0,3% 4.3% 3,1% 0,6% -0,6% 1,2%
Utilities 1,2% 1,0% -1,7% 8,7% 4,6% 6,4% 10,8% 3,1% 5,5% 4,3%
Sanita 1,3% 9,5% 11,3% 3,6% 4,9% 6,6% 19,6% 6,5% 7,6% 7,8%
Holding 3,3% 2,4% 1,5% 0,0% 9,7% 6,9% 6,3% 0,3% 7,0% 41%
Gestione urbana 2.2% -2,3% 10,9% 53,8% -1,6% 4,8% 3,5% 6,9% 6,6% 8,4%
Trasporti 12,2% 31,3% -33,9% 27,8% -7,0% 5,7% 8,3% 9,3% 14,0% 5,7%
Impianti -1,3% 11,5% 10,8% -3,5% -5,1% 6,9% -0,7% -2,7% -2,6% 1,3%
Consorzi 17,3% -10,7% 6,8% 9,7% 8,2% 6,4% 5,9% 1,1% 2,6% 5,0%
Istruzione 19,6% 15,9% 0,8% 3,8% 3,0% 6,7% 0,1% -6,4% 22.8% 7,0%

Tabella 4.20 — | dipendenti per settore di operativita
Dipendenti 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Complessivo 17.211 16.730 16.414 15.907 15.391 15.172 13.570 13.384 13.304 12.978
Farmacie 1.316 1.352 1.302 1.603 1.295 1.293 1.276 1.229 1.207 1.121
Utilities 5.511 5.308 5.205 4.988 4.628 4.564 4.000 3.948 4.005 3.931
Sanita 2.784 2.619 2.539 2.244 2.043 2.234 2.057 1.840 1.616 1.637
Holding 919 905 872 790 1.123 743 706 667 694 676
Gestione urbana 724 684 659 576 525 535 527 483 468 373
Trasporti 2.607 2.604 2.530 2.463 2.480 2.463 1.775 1.962 2.067 2.045
Impianti 336 322 349 319 358 358 362 380 333 316
Consorzi 123 207 195 172 177 173 159 166 179 215
Istruzione 1.325 1.195 1.233 1.252 1.248 1.270 1.207 1.206 1.202 1.130
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Tabella 4.21 — | ricavi per dipendente per settore di operativita

Dipendenti 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Complessivo 209 205 215 178 162 185 185 184 171 172
Farmacie 256 244 254 192 228 236 242 245 237 243
Utilities 281 277 303 267 252 268 270 241 244 246
Sanita 102 98 92 83 92 93 93 93 97 97
Holding 608 566 725 517 305 466 446 452 398 408
Gestione urbana 137 131 119 130 134 147 141 151 148 176
Trasporti 142 158 141 103 86 143 145 197 117 115
Impiant 125 130 105 64 71 111 104 94 101 107
Consorzi 131 64 58 58 46 49 36 41 39 32
Istruzione 54 46 47 41 38 43 44 45 37 33

Valori euro/000
Tabella 4.22 — Il capitale investito per dipendente per settore di operativita

Dipendenti 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Complessivo 582 565 556 533 518 516 520 552 524 521
Farmacie 217 212 219 173 205 205 205 210 213 228
Utilities 817 804 795 748 758 735 772 795 776 781
Sanita 99 98 95 90 93 81 85 85 89 86
Holding 877 832 861 895 589 811 854 891 836 831
Gestione urbana 820 815 791 874 915 912 602 593 626 769
Trasporti 486 427 402 381 358 388 421 576 416 375
Impianti 365 391 371 408 341 359 368 316 323 345
Consorzi 118 68 72 77 70 67 66 59 61 44
Istruzione 63 57 59 58 55 52 53 52 45 40

Valoti euro/000
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Capitale investito Var.15-16 Var.16-17 Var.17-18 Var.18-19 Var19-20 | Var.2021 | Var21-22 | Var22-23 | Var23-24 Cagr
Complessivo 2,5% 0,6% 1,4% 11,8% 1,4% 3,4% 3,2% 1,9% 2,9% 3,2%
Farmacie 7,7% 1,8% 3,8% 1,3% 0,2% 23,8% ~18,8% 3,8% 2,7% 1,8%
Utilities 1,9% 1,4% 1,3% 14,1% 1,4% 7.8% 4,4% 2,0% 3,8% 3,8%
Sanita 1,3% 13,9% 11,8% 8,6% -8,5% 9,8% 13,1% 3,2% 6,3% 6,1%
Holding 2.7% -3,9% 5,8% 5,2% 51,1% 29.7% 10,4% 3,8% 1,5% 3,5%
Gestione urbana 25,5% 3.2% 9,1% 1,5% 1,9% 9,7% 14,4% 3,8% 5,8% 7,6%
Trasporti 1,1% 5,1% -9,5% 38,8% 0,7% 0,7% 2,7% 2,9% 0,1% 2,7%
Impianti 5,4% 14,1% 4.7% 1,1% 0,0% -10,9% 9,4% 7,7% 43% 0,7%
Consorzi 16,7% 7,3% 4.2% 8,8% 2,3% 2,8% 13,4% 6,2% ~40,6% 6,0%
Istruzione 6,4% 0,3% 0,1% 5,2% 1,7% 0,3% 1,5% 3,1% 10,9% 1,8%
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La redditivita operativa

L'approfondimento settoriale della redditivita operativa & un aspetto che consente di trarre
indicazioni piu puntuali sulla performance delle partecipate pubbliche.

Come indicato nella tabella 4.23, il settore delle holding e delle consulenze tecniche € il primo
per redditivita operativa: nel periodo il Roa medio & del 5,8% e la dispersione € assai limitata.
Seguono le farmacie con un Roa medio del 4,7% che anche in questo caso si contraddistinguono
per I'assoluta stabilita dei risultati.

Con una redditivita operativa superiore alla media dell'intera popolazione si posizionano
anche il settore delle utilities e quello dei consorzi. Il settore dei trasporti presenta una Roa
medio allineato a quello della popolazione ma si contraddistingue per I'elevata volatilita dei
risultati negli anni. Osservando I'evoluzione temporale si nota come nel triennio 2016-2018 le
performance del settore siano in assoluto le migliori, mentre nell’anno del Covid e nel biennio
successivo la redditivita e stata negativa o assente; solamente a partire dal 2023 il settore ha
visto una ripresa.

Il settore dell’istruzione esprime una redditivita (2,2%) di poco inferiore al dato medio. Di
contro il settore della sanita e dell’assistenza alla persona non € in grado di generare redditivita
e la situazione contraddistingue I'intero periodo di riferimento della serie storica.

| settori della gestione urbana dei mercati, delle fiere e dei servizi di supporto alle imprese e
quello della gestione degli impianti sportivi, teatrali e biblioteche, di fatto, operano senza ritorni
dagli investimenti.

Il rapporto di indebitamento complessivo

Relativamente al rapporto di indebitamento, indicatore di solidita che pone a confronto i
mezzi di terzi e i mezzi propri, spiccano i settori della sanita e dell’assistenza alla persona e
dell’istruzione i quali presentano gli indicatori piu elevati della popolazione. Oltre che ad essere
i pill esposti alla necessita di reperire risorse da terzi, questi settori sono anche quelli con la
minore redditivita degli investimenti, sottolineando la dipendenza dalle politiche di
trasferimento e di sostegno della pubblica amministrazione.

Seguono in termini di incidenza dei mezzi di terzi sui mezzi propri i settori dei consorzi
forestali e caseifici e dei trasporti e parcheggi: mentre nei consorzi forestali e caseifici I'indice &
cresciuto costantemente negli anni, nel caso dei trasporti e parcheggi 'indicatore, pur adeguato,
€ aumentato a partire dal 2021 mantenendosi comunque su valori inferiori a quelli di inizio
periodo. A differenza di quanto osservato con riferimento alla sanita e all’istruzione, questi
settori sono in grado di generare una (seppur contenuta) redditivita.

Le farmacie sono l'ultimo settore con un rapporto di indebitamento medio superiore
all’'unita: il dato e da interpretare anche in relazione alle caratteristiche della combinazione
economica che vede la presenza fisiologica di debiti di fornitura.

Nei restanti settori (gestione di impianti, utilities, holding e consulenze tecniche e gestione
urbana) i mezzi propri superano quelli di terzi. Anche in questo caso l'indicatore va letto
congiuntamente a quello di redditivita. In tal senso utilites e holding, con una maggiore
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redditivita, sono meglio posizionate rispetto ai settori gestione impianti e gestione urbana, la cui
redditivita come visto € nulla.

Il grafico 4.4 pone a confronto il Roa e il rapporto di indebitamento. Per ragioni espositive e
stata data rilevanza agli anni 2015, 2019, 2021 e 2024,

14 T grafici sono rappresentati con riferimento al Roa e al rapporto di indebitamento calcolati come media degli
indici delle entita. Per ragioni di layout sono stati troncati gli outlier e il grafico presenta i risultati della
distribuzione 5°-95° petcentili. La direzione dell’ellisse di concentrazione ¢ calcolata sulla base degli autovettori
della matrice di covarianza e la dimensione ¢ pari alle deviazioni standard scalate.
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Tabella 4.23 — La redditivita operativa per settore di operativita

Roa 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 Media | DEViazione
standard
Complessivo 4.1% 2,9% 1,9% 2,6% 1,7% 2,6% 3,4% 3,5% 3,3% 3,0% 2,9% 0,7%
Farmacie 4.3% 5,1% 5,6% 45% 3,4% 47% 5,5% 4.8% 4,9% 4,0% 4.7% 0,7%
Utilities 5,.2% 2,4% 1,4% 3,1% 3,0% 3,9% 4,0% 3,3% 3,5% 3,0% 3,3% 1,0%
Sanita 1,3% 12% 0,5% 0,7% 0,0% 0,3% 1,1% 1,3% 1,6% 1,2% 0,9% 0,5%
Holding 7,6% 7.2% 7,7% 6,7% 4.8% 5,9% 5,3% 45% 4.4% 41% 5,8% 1,4%
Gestione urbana 0,9% 1,1% 0,3% 1,0% 0,7% 29,6% 1,0% 1,3% 2,0% 0,8% 0,0% 3,4%
Trasporti 3,0% 3,2% 0,8% 0,6% 4.1% 3,9% 5,3% 7,1% 5,2% 3,8% 2,9% 3.2%
Impianti 2,1% 1,6% 1,3% -5,0% 2.2% 0,9% 12% 0,8% 0,9% 0,1% 0,1% 2,2%
Consorzi 4.2% 4,6% 2,9% 3,6% 3,4% 2,7% 2,1% 1,1% 1,8% 3,4% 3,0% 1,1%
Istruzione 2,7% 2,3% 1,2% 1,2% 1,2% 2,1% 2,5% 3,7% 4.4% 0,8% 2,2% 1,2%
Tabella 4.24 — Il rapporto di indebitamento complessivo per settore di operativita

@ dfzili’gz:;w 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 Media D;?:ji‘r’ge
Complessivo 1,29 1,26 1,23 1,14 1,08 1,09 1,18 1,27 1,36 1,37 1,23 0,10
Farmacie 1,23 1,14 1,17 1,18 1,19 1,28 1,28 1,35 1,37 1,32 1,25 0,08
Utilities 1,03 1,05 1,03 0,85 0,80 0,82 0,89 0,94 0,97 0,99 0,94 0,09
Sanita 5,74 5,51 522 420 424 3,61 3,32 2,99 2,64 2,54 4,00 1,18
Holding 0,90 0,82 0,91 0,98 1,00 0,88 0,34 0,91 1,07 1,12 0,94 0,10
Gestione urbana 0,54 0,52 0,50 0,47 0,42 0,48 1,11 1,12 1,17 1,20 0,75 0,35
Trasporti 1,74 1,50 1,29 1,12 1,02 1,03 0,96 1,43 1,87 1,80 1,38 0,35
Impianti 1,05 1,15 1,25 1,21 0,71 0,73 0,79 0,97 0,92 0,95 0,97 0,19
Consorzi 1,68 1,73 1,83 1,79 1,67 1,64 1,41 1,27 1,52 1,14 1,57 0,23
Istruzione 2,89 3,02 3,18 3,22 3,00 2,89 2,93 3,04 3,54 3,55 3,13 0,25
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Grafico 4.4 — Roa e indebitamento a confronto®®

2015 = 2019 = 2021 x 2024

Consorzi forestall e caseifici Farmacie Gestione di impianti sportivi, teatrali & biblioteche

s X

4 & 8 10
Gestione urbana mercatl pubblic, fiere, & senvizi supporto alle inprese.

1511 grafico a dispersione (scatter plot) ¢ un grafico statistico che serve a riassumere e visualizzare la distribuzione di un insieme di dati numerici. Lungo le assi sono rappresentate due
variabili quantitative. Ogni punto rappresenta i valori registrati per ogni entita. I colori indicano anni diversi (2015, 2019, 2021, 2024). Allo scatter plot sono state aggiunte le ellissi di
concentrazione che consentono di visualizzare in modo semplice I'area in cui si concentra la maggior parte dei dati. L’ellisse rappresenta la variabilita delle osservazioni, espressa attraverso
la correlazione tra le due variabili. Maggiore ¢ la dimensione dell’elisse maggiore ¢ la dispetsione (variabilita) dei risultati e viceversa. Piu sono allungate maggiore ¢ la correlazione tra le
due variabili. Se le ellissi di anni diversi sono simili e sovrapposte, il fenomeno ¢ stabile nel tempo. Se sono spostate o di dimensioni diverse, indica cambiamenti nel tempo.
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4.5 Conclusioni

L’analisi condotta sulle 341 entita partecipate pubbliche lombarde nel periodo 2015-2024 ha
delineato un quadro complessivo articolato che e per molti aspetti migliorato nel tempo. Il
comparto delle partecipate pubbliche lombarde, pur caratterizzato da una forte eterogeneita
strutturale e gestionale, mostra un complessivo rafforzamento sia sul piano reddituale, sia su
quello patrimoniale e finanziario. Tuttavia, permangono delle evidenti criticita per le entita
dimensionalmente minori e per taluni settori di operativita.

La dimensione reddituale evidenzia una crescita solida e tendenziale dei ricavi confermando
un progressivo consolidamento delle attivita svolte. La contrazione del 2020 e il rallentamento
del 2023 sono allineati alle condizioni macroeconomiche e non rappresentano discontinuita
strutturali. Il valore aggiunto, stabile nell’arco temporale conferma la tendenziale capacita delle
partecipate di generare ricchezza. Il costo del lavoro, pur in aumento, mantiene un’incidenza
complessivamente sostenibile sui ricavi e sul valore aggiunto.

Il margine operativo lordo mostra una progressiva ripresa nell’ultimo triennio, mentre la
redditivita operativa complessiva (Roa), pur limitata, rimane coerente con la missione pubblica
ed e relativamente stabile, con segnali di rafforzamento nel 2023-2024.

Un aspetto strutturale che emerge con chiarezza ¢ la polarizzazione delle performance: solo
una parte delle partecipate mostra livelli reddituali dinamici, mentre una quota non trascurabile
opera con margini esigui o negativi, evidenziando la necessita di interventi mirati sul modello di
servizio, sulla dimensione operativa e sulla struttura dei costi.

Lo sviluppo strutturale evidenzia un contesto in espansione moderata ma costante. |l capitale
investito cresce anche per le entita di dimensione medio-piccola e le immobilizzazioni materiali
restano la componente prevalente, confermando il ruolo strategico delle partecipate
nell’erogazione di servizi pubblici.

L'occupazione aumenta, con una crescita concentrata soprattutto nelle imprese di fascia
intermedia. La crescita del personale rafforza il ruolo di queste entita come attori occupazionali
territoriali. Tuttavia, il comparto delle partecipate pubbliche locali & caratterizzato dalla
presenza di molte realta di piccole dimensioni e di pochi grandi player che assorbono buona
parte degli investimenti e guidano il mercato.

La struttura finanziaria registra un’evoluzione piu articolata con la leva finanziaria che si &
ridotta fino al 2020, ma ¢ tornata a crescere nell’ultimo quadriennio, rispecchiando I'aumento
del debito. Il costo medio dell'indebitamento resta comunque su valori contenuti, pur
mostrando un progressivo riallineamento al nuovo scenario monetario. La copertura degli
investimenti durevoli tramite il solo patrimonio netto rimane inferiore all’'unita, confermando
I"utilizzo strutturale del debito per finanziare gli asset durevoli. L’analisi di distribuzione mostra
un sistema finanziariamente stabile nella parte centrale della popolazione, ma con una
minoranza di entita ad elevato rischio, caratterizzate da leve molto alte e patrimoni ridotti o
negativi. Negli ultimi anni si riduce la presenza di outlier estremamente indebitati, segnale di un
progressivo riequilibrio.
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Un risultato particolarmente rilevante riguarda la diminuzione delle entita in perdita, con una
possibile implementazione di interventi di razionalizzazione, revisione dei modelli di servizio e
miglioramento della gestione operativa. Le perdite sono prevalentemente riconducibili a
squilibri gia a livello di Ebitda, confermando I'importanza di interventi tempestivi sulla gestione
operativa corrente.

L’analisi per settore evidenzia come le partecipate pubbliche lombarde non costituiscano un
sistema omogeneo, ma un insieme articolato di modelli economico-gestionali, ciascuno
caratterizzato da missioni, scale operative e vincoli strutturali peculiari. Le dinamiche osservate
tra il 2015 e il 2024 mostrano comportamenti significativamente differenziati, con alcuni
comparti in forte sviluppo e altri caratterizzati da maggiore stabilita o da criticita strutturali. Di
seguito si effettuano alcune osservazioni conclusive raggruppando settori omogenei.

Il settore delle utilities (energia, ambiente, idrico) rappresenta la componente
strutturalmente pil solida del sistema. Le entita qui incluse mostrano ricavi pil elevati e stabili,
potendo contare su una domanda stabile, il valore aggiunto e sopra la media e i margini operativi
sono robusti; la redditivita operativa & buona ad evidenziare la forte efficacia e efficienza
gestionale. Gli investimenti infrastrutturali sono costanti e i capitali investiti rilevanti,
coerentemente con la natura capital intensive dei servizi offerti. La scala operativa e la capacita
di accedere ainvestimenti di lungo periodo fanno di questo comparto il pilastro delle partecipate
pubbliche lombarde.

Di contro il settore dei trasporti e della mobilita € uno dei pil esposti agli shock esterni e le
dinamiche di costo sono molto volatili. Le evidenze mostrano ricavi sensibili ai cicli
macroeconomici e all’landamento della domanda, il costo del lavoro & elevato, tipico dei settori
labour intensive; i margini operativi sono ridotti e il capitale investito & significativo, soprattutto
per la necessita di rinnovare i mezzi e le infrastrutture. Il comparto presenta, quindi, una
sostenibilita economica piu fragile, compensata dalla rilevanza del servizio e dal ruolo sociale,
che richiede contiguita con il sostegno pubblico e una oculata pianificazione degli investimenti.

| settori incentrati sui servizi alla persona, l'istruzione, la cultura e lo sport presentano
modeste dimensioni operative e forte variabilita dei ricavi con un valore aggiunto spesso
contenuto e costi del lavoro che incidono fortemente sulla struttura economica. | margini sono
limitati. Fa eccezione il settore delle farmacie che é stabile e costante. In questi settori la finalita
pubblica e sociale prevale sugli obiettivi economici: molte entita operano in equilibrio grazie al
sostegno pubblico e la sostenibilita richiede una costante revisione dei modelli di servizio e delle
economie di scala disponibili.

| settori con maggiore orientamento allo sviluppo del territorio quali i consorzi e la gestione
urbana, presentano caratteristiche assai differenti. Il settore della gestione urbana ha
dimensioni contenute guardando ai ricavi ma e capital intensive, con investimenti consistenti
anche declinati per singola entita. La crescita dei ricavi e inferiore alla media complessiva delle
partecipate mentre, al contrario, la crescita del capitale investito € molto significativa
connotando il settore come uno dei pil vivaci del comparto. Tuttavia, la redditivita operativa e
praticamente nulla lungo il periodo. Il settore si dimostra solido. Il settore dei consorzi € il piu
piccolo dell’intero campione con ricavi e capitale investito contenuti. E uno dei settori che cresce
di piu nei ricavi nel decennio, pur partendo da valori assoluti molto ridotti. Lo sviluppo del
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capitale investito e invece pil instabile, con oscillazioni annuali ampie. | consorzi presentano una
redditivita operativa superiore alla media e un rapporto di indebitamento crescente nel tempo
ma su valori sostenibili.
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LE PARTECIPATE PUBBLICHE LOMBARDE IN ORDINE ALFABETICO*

3SG - AZIENDA SPECIALE SERVIZI
SOCIO SANITARI DI GALLARATE

AZIENDA SPECIALE SOLARO
MULTISERVIZI

GIONAS.r.I. SERVIZI PER LA
CULTURA E L'INFORMAZIONE

A. PARMIANI

AZIENDA SPECIALE SUZZARA
SERVIZI

GORGONZOLA SERVIZI
COMUNALI S.r.l.

A.S.C.S.r.l. UNIPERSONALE

AZIENDA TERRITORIALE ENERGIA
E SERVIZI S.r.l.

GORLA SERVIZI S.r.l.

A.S.C.L.V. AZIENDA SOCIALE
CENTRO LARIO E VALLI

AZIENDA TERRITORIALE PER |
SERVIZI ALLA PERSONA

IDRO-RE S.r.l.

A.S.M. AZIENDA SPECIALE

AZIENDA TRASPORTI MILANESI

IL CARDO SOCIETA'

MULTISERVIZI S.r.l. S.p.A. COOPERATIVA SOCIALE
O.N.L.U.S
A.S.M. CASTELLEONE S.r.l. BERBENNO ENERGIAS.r.l. INDECAST S.r.l.

A.S.M. FARMACIE COMUNALI
GARBAGNATE MILANESE S.r.|.

BERGAMO FIERA NUOVA S.p.A.

INSIEME PER IL SOCIALE

A.S.M. PAVIA S.p.A.

BERGAMO INFRASTRUTTURE
S.p.A.

LA ROCCIA SOCIETA'
COOPERATIVA

A.S.M. VOGHERA S.p.A.

BERGAMO MERCATI S.p.A.

LATTERIA SOCIALE BORMIO -
SOCIETA' COOPERATIVA
AGRICOLA

ASE.P.S.r.l.

BERGAMO ONORANZE FUNEBRI
S.r.l.

LAVENO MOMBELLO S.r.l.

A.SE.R-AZIENDA SERVIZI DEL
RHODENSE S.p.A.

BIANZONE SERVIZI COMUNALI
S.r.l.

LE TRE PIEVI SERVIZI SOCIALI
ALTO LARIO

A.V.T. - AZIENDA VARESINA
TRASPORTI E MOBILIT+ S.r.l.

BIG FIBRA S.p.A.

LENO SERVIZIS.r.l.

A2A S.p.A.

BORMIO SERVIZI S.r.l.

LINEE LECCO S.p.A.

AGENZIA FORMATIVA DELLA
PROVINCIA DI VARESE

BORMIO TERME S.p.A.

LONATO SERVIZI S.r.l.

AGENZIA METROPOLITANA PER
LA FORMAZIONE,
L'ORIENTAMENTO E IL LAVORO

BOTTICINO SERVIZI S.r.l.

L'ORAS.r.l.

AGENZIA MOBILITA' AMBIENTE E
TERRITORIO S.r.l.

BRESCIA INFRASTRUTTURE S.r.l.

MANERBA SERVIZI TURISTICI
S.r.l.

AGENZIA PER LA FORMAZIONE,
L'ORIENTAMENTO E IL LAVORO
DELLA PROVINCIA DI COMO

BRESCIA MOBILITA' S.p.A.

MAZZANO SERVIZI S.r.l.

AGENZIA PER LA FORMAZIONE,
L'ORIENTAMENTO E IL LAVORO
DI MONZA E BRIANZA

BRIANZA ENERGIA AMBIENTE
S.p.A.

MELEGNANO ENERGIA
AMBIENTE S.P.A - IN BREVE MEA
S.p.A.

AGENZIA PER LO SVILUPPO E LA
PROMOZIONE TURISTICA DELLA

BRIANZACQUES.r.l.

METANO S. ANGELO LODIGIANO
S.p.A.

16 Per completezza sono tiportate A2A S.p.a., Azienda Trasporti Milanesi S.p.a. e Societa per azioni Esercizi

Aeroportuali, escluse dall’analisi.
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PROVINCIA DI BERGAMO
SOCIETA' CONSORTILE A
RESPONSABILITA' LIMITATA

AGENZIA PROVINCIALE PER LE
ATTIVITA' FORMATIVE - A.P.A.F.

BRONI-STRADELLA PUBBLICA
S.r.l.

MILANO RISTORAZIONE S.p.A.

AGENZIA PROVINCIALE PER C.B.B.C.S.r.l. MILANOSPORT SOCIETA'
L'ORIENTAMENTO, IL LAVORO E SPORTIVA DILETTANTISTICA
LA FORMAZIONE S.p.A.

AGESP S.p.A. C.B.B.O.S.r.l. MONNO SERVICE S.r.l.

AGS AZIENDA GLOBAL SERVICE
S.r.l.

CANTURINA SERVIZI
TERRITORIALI - S.p.A.

MONTICHIARI MULTISERVIZI
S.r.l.

ALBATROS - ATTIVITA' SPORTIVE
DILETTANTISTICHE

CAP HOLDING S.p.A.

MONZA MOBILITA'S.r.l.

ALFAS.r.l.

CARONNO PERTUSELLA SERVIZI
S.r.l. UNIPERSONALE

MORNICO ENERGIA S.r.I.

ALTO MILANESE GESTIONI
AVANZATE S.p.A. PER
ACRONIMO AMGA LEGNANO
S.p.A.

CARPENEDOLO SERVIZI S.r.l.

MULTISERVIZI MUGGIO' S.r.l.

AMIAS SERVIZI S.r.l.

CASA SERENA

NAVE SERVIZI S.r.l.

ANITAS.r.l.

CASALASCA SERVIZI S.p.A.

NED RETI DISTRIBUZIONE GAS
S.r.l.

APF VALTELLINA - AZIENDA DI
PROMOZIONE E FORMAZIONE
DELLA VALTELLINA

CASEIFICIO SOCIALE
VALSABBINO SOCIETA'
AGRICOLA COOPERATIVA

NORD MILANO AMBIENTE S.p.A.

AQUA SEPRIO SERVIZI S.r.l.

CASSANO MAGNAGO SERVIZI
S.p.A.

NUOVA FARMABRONI S.r.l.

ASF AZIENDA SPECIALE SERVIZI E
FARMACIE SAN GIULIANO
MILANESE

CASTEGNATO SERVIZI S.r.l.

NUOVENERGIE S.p.A.

ASM VIGEVANO E LOMELLINA
S.p.A.

CASTELLANZA SERVIZI &
PATRIMONIO S.r.l.

NUOVENERGIE
TELERISCALDAMENTO S.r.l.

ASMEL CONSORTILE SOC. CONS.
AR.L

CASTIGLIONE OLONA SERVIZI
S.r.l.

OFFERTA SOCIALE AZIENDA
SPECIALE CONSORTILE

ASPEM RETI S.r.l.

CASTIONE ANDEVENNO SERVIZI
COMUNALI S.r.l.

OMNIA SPORT SOCIETA'
SPORTIVA DILETTANTISTICA A
RESPONSABILITA' LIMITATA

ASPM SERVIZI AMBIENTALI S.r.l.

CAVENAGO B. SERVIZI
STRUMENTALI S.r.l.

ORIO SERVIZI S.r.l.

ASSP S.p.A. CAZZAGO SAN MARTINO SERVIZI | PALOSCO SERVIZI S.r.l.
S.r.l.
ASTEM S.p.A. CBLS.p.A. PIURO FARMACIAS.r.l.

ASTER AGENZIA SERVIZI AL
TERRITORIO S.r.l.

CENTRALE MASSANIGA S.r.l.

PIZZIGHETTONE FIERE
DELL'ADDA S.r.l.

ATB AGENZIA DELLA MOBILITA'
S.p.A.

CENTRO DI FORMAZIONE E
ISTRUZIONE PROFESSIONALE
DEL PIAMBELLO

POGGIRIDENTI SERVIZI
COMUNALI S.r.l.

AVIOVALTELLINA S.p.A.

CENTRO FIERA S.p.A.

PREALPI GAS S.r.l.
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PROGETTO VOBARNO S.r.l.

AZIENDA COMUNALE FARMACIE

CENTRO PADANE ENGINEERING
S.r.l.

PROMOSPORT MARTESANA S.r.l.

AZIENDA COMUNALE
MANERBIO S.r.l.

CENTRO SPORTIVO SAN FILIPPO
S.p.A.

REALIZZAZIONE E GESTIONE
SERVIZI PUBBLICI LOCALI S.p.A.

AZIENDA DI PROMOZIONE E
SVILUPPO TURISTICO DI LIVIGNO
S.r.l.

CFP TICINO MALPENSA

REI - REINDUSTRIA
INNOVAZIONE SOCIETA'
CONSORTILE A RESPONSABILITA'
LIMITATA

AZIENDA ELETTRICA
VALLECAMONICAS.r.l.

CHIARI SERVIZI S.r.1.

RONCADELLE SERVIZI S.r.l.

AZIENDA FARMACEUTICA CIVITAS S.r.l. RONCOFERRARO SERVIZI S.r.l.
COMUNALE MARTINENGO
AZIENDA FARMACEUTICA CMAS S.r.l. ROSFARM S.r.l.UNIPERSONALE

MUNICIPALE S.r.l.

AZIENDA FARMACEUTICA
MUNICIPALIZZATA

COCCAGLIO SERVIZI S.r.l.

S.A.P.S.r.l.

AZIENDA FARMACEUTICA
MUNICIPALIZZATA DI CREMA

COGESER S.p.A.

S.T.P.S. SOCIETA' TRASPORTI
PUBBLICI SONDRIO S.p.A.

AZIENDA FARMACIA COMUNALE

COINGERS.r.l.

SAN DONATO S.r.l.

AZIENDA FARMACIE COMUNALI
LODI S.r.l.

COMO ACQUAS.r.l.

SAN FERMO SERVIZI S.r.1.

AZIENDA FORMAZIONE
MANTOVA

COMO SERVIZI URBANI S.r.l.

SAN GIORGIO SERVIZI S.r.1.

AZIENDA GESTIONE SERVIZI
PADERNO DUGNANO S.r.l.

CONSORZIO ADAMELLO SKiI
PONTEDILEGNO-TONALE

SANITAS SERIATE S.r.l.

AZIENDA GESTIONE SERVIZI
UBOLDO S.r.l.

CONSORZIO BRESCIA MERCATI
S.p.A.

SANT'ANDREA FARMA S.r.l.

AZIENDA GHEDI SERVIZI S.p.A.

CONSORZIO DEI NAVIGLI S.p.A.

SARONNO SERVIZI S.p.A.

AZIENDA ISOLA

CONSORZIO DESIO-BRIANZA

SE.VA.T. SERVIZ| VALLE TROMPIA
S.C.R.L.

AZIENDA MULTISERVIZI
ABBIATENSE GESTIONI
AMBIENTALI S.p.A.

CONSORZIO ERBESE SERVIZI
ALLA PERSONA

SEBINO SERVIZI S.r.l.

AZIENDA MULTISERVIZI CERRO
MAGGIORE

CONSORZIO FORESTALE ALTA
VALLE CAMONICA

SECOVALS.r.l.

AZIENDA MULTISERVIZI
FARMACIE S.p.A.

CONSORZIO FORESTALE ALTA
VALTELLINA

SEGRATE SERVIZI S.r.l.

AZIENDA PER | SERVIZI ALLA
PERSONA GIAN LUIGI PANZERI
S.r.l.

CONSORZIO FORESTALE ALTO
SERIO CO.F.A.S.

SEPRIO PATRIMONIO SERVIZI
S.r..A SOCIO UNICO

AZIENDA PUBBLICI AUTOSERVIZI
MANTOVA S.p.A.

CONSORZIO FORESTALE BASSA
VALLE CAMONICA

SERIO SERVIZI AMBIENTALI S.r.l.

AZIENDA SERVIZI ALLA PERSONA
DEL TERRITORIO DESTRA
SECCHIA

CONSORZIO FORESTALE DEL
SEBINO BRESCIANO

SERVERS.r.l.

AZIENDA SERVIZI ALLA PERSONA
DEL TERRITORIO SUZZARESE -
SOCIALIS

CONSORZIO FORESTALE DI
NASEGO

SERVICE 24 AMBIENTE S.r.l.
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AZIENDA SERVIZI ALLA PERSONA
E ALLA FAMIGLIA

CONSORZIO FORESTALE DUE
PARCHI

SERVIZI AMBIENTALI BASSA
BERGAMASCA S.p.A.

AZIENDA SERVIZI COMUNALI

CONSORZIO FORESTALE E
MINERARIO DELLA VALLE
ALLIONE

SERVIZI AMBIENTALI
TERRITORIALI S.r.l.

AZIENDA SERVIZI COMUNALI
ALLA PERSONA

CONSORZIO FORESTALE PIZZO
BADILE

SERVIZI AMBIENTE ENERGIA
VALLE SABBIAS.r.l.

AZIENDA SERVIZI COMUNALI
S.r.l.

CONSORZIO FORESTALE VALLE
AVERARA

SERVIZI COMUNALI S.p.A.

AZIENDA SERVIZI FARMACEUTICI
S.r.l.

CONSORZIO FORESTALE VALLE
SABBIA S.c.r.l.

SERVIZI IDRICI VALLE CAMONICA
S.r.l.

AZIENDA SERVIZI MORTARA
S.p.A.

CONSORZIO IDROELETTRICO DEL
MULINO DI GAVARDO

SERVIZI INTERCOMUNALI
ECOLOGICI S.r.l.

AZIENDA SERVIZI
MUNICIPALIZZATI S.r.l.

CONSORZIO INFORMATICA
TERRITORIO S.P.A

SETTIMOPERO WELFOQOD S.r.l.

AZIENDA SERVIZI TERRITORIALI
S.r.l.

CONSORZIO TURISTICO MEDIA
VALTELLINA

SIRMIONE SERVIZI S.r.l.

AZIENDA SOCIALE

CONSORZIO VALLE BODENGO E
PILOTERA

SKIAREA VALCHIAVENNA S.p.A.

AZIENDA SOCIALE DEL
LEGNANESE

CSBNO (CULTURE, SOCIALITA',
BIBLIOTECHE, NETWORK
OPERATIVO)

SOCIETA' ACQUA LODIGIANA
S.r.l.

AZIENDA SOCIALE SUD EST
MILANO

CUBI CULTURE BIBLIOTECHE IN
RETE

SOCIETA' AMBIENTE DEL SUD
OVEST MILANESE S.r.l.

AZIENDA SPECIALE AGENZIA
FORMATIVA DON ANGELO
TEDOLDI

DESENZANO AZIENDA SPECIALE
SERVIZI

SOCIETA' CONSORTILE SALA
CONTRATTAZIONE MERCI DI
MORTARA E LOMELLINAR.L.

AZIENDA SPECIALE ARESINA

ECO ENERGIA BASSA
BERGAMASCAS.r.l.

SOCIETA' ELETTRICA DI
TOSCOLANO MADERNO S.r.l.

AZIENDA SPECIALE BUCCINASCO
A.S.B.

ECOISOLAS.r.l.

SOCIETA' ELETTRICA VEZZA S.r.l.

AZIENDA SPECIALE COMUNALE
CREMONA SOLIDALE

ENERGIA BLU SOCIETA'
CONSORTILE AR.L.

SOCIETA' IMPIANTI
VALDIDENTRO S.p.A.

AZIENDA SPECIALE COMUNE DI
MELZO

EURO.PA SERVICE S.r.l.

SOCIETA' INTERCOMUNALE
ECOLOGICA MANTOVANA -
S.p.A.

AZIENDA SPECIALE
CONCOREZZESE

EUROIMMOBILIARE LEGNANO
S.r.l.

SOCIETA' INTERCOMUNALE
LECCHESE PER L'ECOLOGIA E
L'AMBIENTE PER AZIONI

AZIENDA SPECIALE CONSORTILE
CASA ANZIANI INTERCOMUNALE
UGGIATE TREVANO

FAR.COM. S.r.l.

SOCIETA' INTERCOMUNALE
SERVIZI ALTO MANTOVANO
S.p.A.

AZIENDA SPECIALE CONSORTILE
COMUNI INSIEME PER LO
SVILUPPO SOCIALE

FARMA.CO.M. S.p.A. FARMACIE
COMUNALI MONZA S.p.A.

SOCIETA' MULTISERVIZI ALTA
VALLE S.p.A.

AZIENDA SPECIALE CONSORTILE
DEL DISTRETTO SOCIALE
CREMONESE

FARMACIA ASSAGO -
MILANOFIORI S.r.l.

SOCIETA' PAULLESE
MULTISERVIZI S.r.l.

AZIENDA SPECIALE CONSORTILE
GALLIANO

FARMACIA COMUNALE
BUBBIANO S.r.I. A SOCIO UNICO

SOCIETA' PER AZIONI
AUTOSTRADE CENTRO PADANE
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SOCIETA' PER AZIONI ESERCIZI
AEROPORTUALI S.E.A.

AZIENDA SPECIALE CONSORTILE
PER LA FORMAZIONE,
L'ORIENTAMENTO ED IL LAVORO
DEL LODIGIANO

FARMACIA COMUNALE DI
SPIRANO S.r.l.

SOCIETA' PER L'AEROPORTO
CIVILE DI BERGAMO-ORIO AL
SERIO S.p.A.

AZIENDA SPECIALE CONSORTILE
SERVIZI ALLA PERSONA

FARMACIA COMUNALE DI
VANZAGO S.r.l.

SOCIETA' PER L'IMPIANTO E
L'ESERCIZIO DEI MERCATI
ANNONARI ALL'INGROSSO DI
MILANO S.p.A.

AZIENDA SPECIALE CONSORTILE
SERVIZI ALLA PERSONA ALTO
MANTOVANO

FARMACIA COMUNALE DI
VIADANA S.r.l.

SOCIETA' PER LO SVILUPPO
DELL'ALTA VALLE CAMONICA
S.r.l.

AZIENDA SPECIALE CONSORTILE
SERVIZI ALLA PERSONA
DELL'ASOLANO

FARMACIA COMUNALE E SERVIZI
DI MONTANO LUCINO S.r.l.

SOLIDALIA

AZIENDA SPECIALE CONSORTILE
SERVIZI INTERCOMUNALI

FARMACIA COMUNALE E SERVIZI
DI TURATES.r.l.

SOMMA PATRIMONIO E SERVIZI
S.r.l.

AZIENDA SPECIALE DEL COMUNE
DI MONTICELLO BRIANZA CASA
DI RIPOSO MONTICELLO

FARMACIA COMUNALE S.r.l.

SPT HOLDING S.p.A.

AZIENDA SPECIALE DI
FORMAZIONE SCUOLA PAOLO
BORSA

FARMACIA COMUNALE SAN
CARLOS.r.l.

SPV LINEA M4 S.p.A.

AZIENDA SPECIALE DI SERVIZI DI
CASALPUSTERLENGO

FARMACIA DI COPRENO S.r.l.

SVILUPPO EDILIZIO SARONNESE
S.A.S.r.l.

AZIENDA SPECIALE DOSSENA

FARMACIA DI LONATO S.r.l.

SVILUPPO PEZZO S.r.l.

AZIENDA SPECIALE EVARISTO
ALMICI

FARMACIA DI PERO

SVILUPPO TURISTICO LAGO
D'ISEO S.p.A.

AZIENDA SPECIALE
FARMACEUTICA

FARMACIA SAN LEONE MAGNO
S.r.l.

TECNODALS.r.I.

AZIENDA SPECIALE
FARMACEUTICA DI LAINATE

FARMACIE COMUNALI
CORSICHESI S.p.A.

TERRITORIO ENERGIA AMBIENTE
MANTOVA S.p.A. SOCIETA'
BENEFIT

AZIENDA SPECIALE
FARMACEUTICA DI POGLIANO
MILANESE

FARMAICURZIO S.r.l.

TIGNALE SERVIZI MANLIO
BONINCONTRI

AZIENDA SPECIALE FARMACIA
COMUNALE

FIERA MILLENARIA DI GONZAGA
S.r.l.

TRAMVIE ELETTRICHE
BERGAMASCHE S.p.A.

AZIENDA SPECIALE FARMACIE
COMUNALI

FONTANONI S.r.l.

TRESCORE INFRASTRUTTURE
S.r.l.

AZIENDA SPECIALE FARMACIE
COMUNALI BRUGHERIO

FUNIVIA BOARIO TERME -
BORNO S.p.A.

TREVIGLIO FUTURA S.p.A. -
SOCIETA' DI TRASFORMAZIONE
URBANA

AZIENDA SPECIALE FARMACIE
COMUNALI DI RHO

GAIA SERVIZI S.r.l.

UFFICIO D'AMBITO DELLA
PROVINCIA DI CREMONA

AZIENDA SPECIALE FARMACIE
COMUNALI DI VIMERCATE

GAL - VALLE BREMBANA 2020
S.c.r.l.

UFFICIO D'AMBITO DI BERGAMO

AZIENDA SPECIALE GESTIONE
DELLE FARMACIE E SERVIZI
SOCIOSANITARI DI MALNATE

GAL GARDA E COLLI
MANTOVANI S.c.r.l.

UFFICIO D'AMBITO DI BRESCIA
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AZIENDA SPECIALE GOITO
SERVIZI

GAL GARDAVALSABBIA S.c.r.l.

UFFICIO D'AMBITO DI LECCO

AZIENDA SPECIALE GUIDIZZOLO
SERVIZI

GAL OGLIO PO S.c.r.l.

UFFICIO D'AMBITO
TERRITORIALE OTTIMALE DELLA
PROVINCIA DI MONZA E DELLA
BRIANZA

AZIENDA SPECIALE
MULTISERVIZI SENAGO

GAL OLTREPO' PAVESE S.r.l.

UFFICIO D'AMBITO
TERRITORIALE OTTIMALE DELLA
PROVINCIA DI PAVIA

AZIENDA SPECIALE
MULTISERVIZI VIGEVANO

GAL RISORSA LOMELLINA S.c.r.l.

UFFICIO D'AMBITO
TERRITORIALE OTTIMALE DELLA
PROVINCIA DI VARESE - AZIENDA
SPECIALE

AZIENDA SPECIALE PLURISERVIZI
DI MAGNAGO

GAL TERRE DEL PO 2.0 S.c.r.l.

UFFICIO DI AMBITO DELLA
PROVINCIA DI MANTOVA

AZIENDA SPECIALE SERVIZI ALLA
PERSONA

GEFAS.r.l.

UNICA SERVIZI S.p.A.

AZIENDA SPECIALE SERVIZI DI
AGRATE BRIANZA

GEROLA ENERGIAS.r.l.

VALLE IMAGNA - VILLA D'ALME' -
AZIENDA TERRITORIALE PER |
SERVIZI ALLA PERSONA

AZIENDA SPECIALE SERVIZI
PARABIAGO

GESTIONE SERVIZI AMBIENTALI
COMUNALI S.r.1.

VILLA CARRARAS.r.l.

AZIENDA SPECIALE SERVIZI
PUBBLICI

GESTIONE SERVIZI CORBETTA
S.r.l.

WWMG LOMBARDIA 2024

AZIENDA SPECIALE SERVIZI
SANITARI DI VERGIATE

GESTIONE SERVIZI DESIO S.r.l.

YGEAS.r.l.

AZIENDA SPECIALE SOCIALE
VALLE BREMBANA

GESTIONE SERVIZI MUNICIPALI
NORD MILANO S.r.l.
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APPENDICE 3

| RISULTATI ECONOMICO FINANZIARI PER SETTORE DI
OPERATIVITA
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Tabella 4.25 — Il conto economico aggregato riclassificato: settore farmacie

Conto economico riclassificato 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Ricavi 336.653| 329.804| 330.200| 307.012| 294.887| 305.572| 309.276| 301.613| 286.651| 272.457
Valore della produzione 337.007|  330.640| 330.049| 307.139| 295406 305.923| 309.357| 301.923| 287.094| 273.109
Consumi 189.536| 187.045| 185.140| 176.809| 177.290] 179.462| 180.431| 179519] 171.359| 164.804
Servizi 59219 |  54076|  51.457|  47.224| 41639  44713|  45607| 43430  40746|  36.972
Altri ricavi e costi operativi netti 8500 7780  -5.988]  -6.251 5127  -4388] 4611 5244|  5556|  -3.490
Valore aggiunto 96.753| 97.299| 99.440| 89.357| 81.605| 86.135| 87.930| 84.219| 80.545| 74.824
Costo del lavoro 61575  60.867| 61.138] 56752 54892 56.903|  56.624| 54064| 51.574| 48993
Margine operativo lordo (EBITDA) 35178  36.432| 38302 32.605| 26713 29.232] 31306 30.155| 28.971| 25.831
Ammortamenti e accantonamenti 10712] 10296  10.636 9.770 8.473 9.406 9.211 9.126 8377 7.776
Godimento beni di tetzi 13.670]  12.895|  12066|  10.699 9.959 9.964 9.624 9.383 8.857 8.458
Reddito operativo gestione caratteristica (EBIT) | 10.797]  13.241] 15600  12.136 8.282 9.862| 12471  11.646|  11.737 9.597
Proventi e perdite patrimonia]j e finanziarie 1.461 1.391 268 391 614 2.482 1.794 675 852 695
fggfif"cgg‘:f:;;‘:ﬁ)“endale 12.258 |  14.631| 15.868|  12.527 8.895| 12.344| 14.265| 12320| 12.588|  10.292
Oneri finanziari 1.644 1.568 1.037 875 983 1.000 1.110 1.023 1.223 1.322
Reddito di competenza (ordinario) 10614  13.063| 14831 11652 7913 11344]  13156|  11.297]  11.365 8.970
Componenti straordinari 0 - - - 0 -0 0 - -0 127
Reddito ante-imposte (EBT) 10614  13.063| 14831 11652 7913 11344]  13156|  11.297]  11.365 9.097
Imposte sul reddito 3328 3.460 4272 3367 2.355 3.045 3.880 3.664 3.936 3.455
REDDITO NETTO 7.286 9.602|  10.560 8.285 5.558 8.299 9.275 7.633 7.429 5.642

Valori euro/000
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Tabella 4.26 — Il conto economico aggregato riclassificato: settore farmacie

Conto economico riclassificato 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

Ricavi 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% | 100,0%
Valore della produzione 100,1% 100,3% 100,0% 100,0% 100,2% 100,1% 100,0% 100,1% 100,2% |  100,2%
Consumi 56,3% 56,7% 56,1% 57,6% 60,1% 58,7% 58,3% 59,5% 59,8% 60,5%
Servizi 17,6% 16,4% 15,6% 15,4% 14,1% 14,6% 14,7% 14,4% 14,2% 13,6%
Altri ricavi e costi operativi netti -2,5% -2,4% -1,8% -2,0% -1,7% -1,4% -1,5% -1,7% -1,9% -1,3%
Valore aggiunto 28,7% 29,5% 30,1% 29,1% 27,7% 28,2% 28,4% 27,9% 28,1% 27,5%
Costo del lavoro 18,3% 18,5% 18,5% 18,5% 18,6% 18,6% 18,3% 17,9% 18,0% 18,0%
Margine operativo lordo (EBITDA) 10,4% 11,0% 11,6% 10,6% 9,1% 9,6% 10,1% 10,0% 10,1% 9,5%
Ammortamenti e accantonamenti 3,2% 3,1% 3,2% 3,2% 2,9% 3,1% 3,0% 3,0% 2,9% 2,9%
Godimento beni di terzi 4,1% 3,9% 3,7% 3,5% 3,4% 3,3% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1%
Reddito operativo gestione caratteristica (EBIT) 3,2% 4,0% 4,7% 4,0% 2,8% 3,2% 4,0% 3,9% 4,1% 3,5%
Proventi e perdite patrimoniali e finanziarie 0,43% 0,42% 0,08% 0,13% 0,21% 0,81% 0,58% 0,22% 0,30% 0,26%
Reddito operativo aziendale (EBIT complessivo) 3,64% 4,44% 4,81% 4,08% 3,02% 4,04% 4,61% 4,08% 4,39% 3,78%
Oneti finanziari 0,5% 0,5% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,4% 0,3% 0,4% 0,5%
Reddito di competenza (ordinario) 3,2% 4,0% 4,5% 3,8% 2,7% 3,7% 4,3% 3,7% 4,0% 3,3%
Componenti straordinari 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Reddito ante-imposte (EBT) 3,2% 4,0% 4,5% 3,8% 2,7% 3,7% 4,3% 3,7% 4,0% 3,3%
Imposte sul reddito 1,0% 1,0% 1,3% 1,1% 0,8% 1,0% 1,3% 1,2% 1,4% 1,3%
Reddito netto 2,2% 2,9% 3,2% 2,7% 1,9% 2,7% 3,0% 2,5% 2,6% 2,1%
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Stato patrimoniale riclassificato 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Liquidita 68.385 72.735 65.737 54.562 41.389 43.506 42.947 44.588 42.770 36.003
Crediti 30.485 29.502 29.131 29.131 28.380 29.680 31.734 31.792 32.727 32.043
Altre attivita a breve 7.661 7.366 20.442 20.605 20.734 3.988 5.556 4.436 4102 4.149
Rimanenze 35.302 34.135 32.404 32.987 34.369 34.080 33.869 32.262 31.497 30.456
Attivo a breve 141.833 143.739 147.715 137.285 124.872 111.253 114.105 113.078 111.096 102.650
Immobilizzazioni materiali 114.961 113.701 111.920 113.227 113.758 108.889 107.691 107.073 106.976 106.171
Immobilizzazioni immateriali 20.194 20.277 21.291 22.175 22.614 23.041 21.393 21.161 22.154 27.580
Immobilizzazioni finanziarie 8.483 9.450 4.581 4.149 4174 21.495 17.791 17.037 17.313 19.293
Attivo immobilizzato 143.639 143.428 137.791 139.551 140.545 153.425 146.875 145.272 146.444 153.044
Capitale investito 285.472 287.166 285.506 276.836 265.417 264.678 260.980 258.349 257.539 255.694
Mezzi di terzi 157.710 153.052 153.728 149.888 144.359 148.678 146.393 148.563 149.086 145.647
Mezzi propri 127.761 134.114 131.778 126.948 121.058 116.000 114.587 109.786 108.453 110.047
Fonti di finanziamento 285.472 287.166 285.506 276.836 265.417 264.678 260.980 258.349 257.539 255.694
Valori euro/000
Dipendent
i 1.316 1.352 1.302 1.603 1.295 1.293 1.276 1.229 1.207 1.121
4.28. — Lo stato patrimoniale aggregato riclassificato: settore farmacie
Stato patrimoniale riclassificato 2024 2023 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2018 2017 2016 2015

109



L'impresa pubblica locale in Lombardia

Liquidita 24,0% 25,3% 23,0% 19,7% 15,6% 16,4% 16,5% 17,3% 16,6% 14,1%
Crediti 10,7% 10,3% 10,2% 10,5% 10,7% 11,2% 12,2% 12,3% 12,7% 12,5%
Altre attivita a breve 2, 7% 2,6% 7,2% 7,4% 7,8% 1,5% 2,1% 1,7% 1,6% 1,6%
Rimanenze 12,4% 11,9% 11,3% 11,9% 12,9% 12,9% 13,0% 12,5% 12,2% 11,9%
Attivo a breve 49,7% 50,1% 51,7% 49,6% 47,0% 42,0% 43,7% 43,8% 43,1% 40,1%
Immobilizzazioni materiali 40,3% 39,6% 39,2% 40,9% 42.9% 41,1% 41,3% 41,4% 41,5% 41,5%
Immobilizzazioni immateriali 7,1% 7,1% 7,5% 8,0% 8,5% 8,7% 8,2% 8,2% 8,6% 10,8%
Immobilizzazioni finanziarie 3,0% 3,3% 1,6% 1,5% 1,6% 8,1% 6,8% 6,6% 6,7% 7,5%
Attivo immobilizzato 50,3% 49,9% 48,3% 50,4% 53,0% 58,0% 56,3% 56,2% 56,9% 59,9%
Capitale investito 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Mezzi di terzi 55,2% 53,3% 53,8% 54,1% 54,4% 56,2% 56,1% 57,5% 57,9% 57,0%
Mezzi propri 44,8% 46,7% 46,2% 45,9% 45,6% 43,8% 43,9% 42,5% 42,1% 43,0%
Fonti di finanziamento 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
4.29. — Gli indicatori di bilancio: settore farmacie
Variazione annuale e CAGR 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 CAGR
Vendite 2.1% -0,1% 7,6% 4.1% -3,5% -1,2% 2,5% 52% 5,2% 2,4%
Valore aggiunto -0,6% -2,2% 11,3% 9,5% -5,3% -2,0% 4,4% 4,6% 7,6% 2,9%
Costo del lavoro 1,2% -0,4% 7,7% 3,4% -3,5% 0,5% 4.7% 4,.8% 5,3% 2,6%
Capitale investito complessivo -0,6% 0,6% 3,1% 4,3% 0,3% 1,4% 1,0% 0,3% 0,7% 1,2%
Mezzi di terzi 3,0% -0,4% 2,6% 3,.8% -2,9% 1,6% -1,5% -0,4% 2,4% 0,9%
Mezzi propti -4,7% 1,8% 3,8% 4,9% 4,4% 1,2% 4,4% 1,2% -1,4% 1,7%
Redditivita 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
ROA 4,3% 5,1% 5,6% 4,5% 3,4% 4.7% 5,5% 4.8% 4,9% 4,0%
ROS 3,6% 4,4% 4,8% 4.1% 3,0% 4,0% 4,6% 41% 4,4% 3,8%
Rotazione del capitale (Turnover) 1,18 1,15 1,16 1,11 1,11 1,15 1,19 1,17 1,11 1,07
ROE 6,0% 7,7% 8,7% 7,0% 4.8% 7,7% 8,8% 7,5% 7,4% 5,4%
EBITDA /Fatturato 10,4% 11,0% 11,6% 10,6% 9,1% 9,6% 10,1% 10,0% 10,1% 9,5%
Valore Aggiunto/Fatturato 28,7% 29,5% 30,1% 29,1% 27,7% 28,2% 28,4% 27,9% 28,1% 27,5%
Costo del lavoro/Valore aggiunto 63,6% 62,6% 61,5% 63,5% 67,3% 66,1% 64,4% 64,2% 64,0% 65,5%
Solidita 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 | 2015 |
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Rapporto di indebitamento complessivo 1,23 1,14 1,17 1,18 1,19 1,28 1,28 1,35 1,37 1,32
Patrimonio netto su attivo immobilizzato 0,89 0,94 0,96 0,91 0,86 0,76 0,78 0,76 0,741 0,72
Oneri finanziari su EBITDA 4., 7% 4,3% 2, 7% 2, 7% 3,7% 3,4% 3,5% 3,4% 4.2% | 5,1%
EBITDA/Ricavi 10,4% 11,0% 11,6% 10,6% 9,1% 9,6% 10,1% 10,0% 10,1% | 9,5%
Costo medio indebitamento complessivo 1,0% 1,0% 0,7% 0,6% 0,7% 0,7% 0,8% 0,7% 0,8% | 0,9%
Oneri finanziari su fatturato 0,5% 0,5% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,4% 0,3% 0,4% | 0,5%
Tabella 4.30 — Il conto economico aggregato riclassificato: settore utilities

Conto economico riclassificato 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

Ricavi 1.546.063 | 1.471.602 | 1.579.600 | 1.329.363 | 1.166.041| 1.221.718 | 1.079.972 951.567 976.946 967.341
Valore della produzione 1.596.837 | 1.516.832| 1.617.986 | 1.392.983 | 1.204.364 | 1.252.718 | 1.109.250 973.268 | 1.021.211 990.226
Consumi 223.769 244.860 356.366 228.235 156.241 207.037 194.046 166.059 172.772 194.879
Servizi 613.021 653.583 703.830 620.606 542.439 517.521 443,225 416.557 368.102 328.775
Altri ricavi e costi operativi netti -112.515 -85.711 -75.248 -50.386 -37.451 -23.301 -29.879 | -117.369 -35.607 -37.434
Valore aggiunto 872.562 704.101 633.038 594.528 543.136 551.460 501.858 508.022 515.945 504.005
Costo del lavoro 305.350 288.131 276.339 261.915 237.008 235.819 206.867 201.988 203.868 200.328
Margine operativo lordo (EBITDA) 567.212 415.970 356.699 332.613 306.128 315.642 294.991 306.033 312.077 303.677
Ammortamenti e accantonamenti 214.067 211.081 203.399 177.824 167.732 152.883 137.567 183.271 168.771 160.342
Godimento beni di terzi 162.610 116.471 108.439 50.402 43.053 43,578 40.434 34.642 47.544 56.779
Reddito operativo gestione caratteristica (EBIT) 190.535 88.418 44.861 104.387 95.343 119.180 116.991 88.120 95.762 86.555
Proventi e perdite patrimoniali e finanziarie 43,957 13.999 11.460 10.993 9.702 11.806 7.849 13.968 14.353 5.680
f:gf;f"cgg ‘:f:s‘:i‘:’z)mndale 234.492| 102.417| 56.322| 115.380| 105.045| 130.987 | 124.840| 102.088| 110.114| 92.235
Oneri finanziari 34.016 29.331 16.150 13.992 14.007 15.772 16.718 17.210 18.193 18.993
Reddito di competenza (ordinario) 200.476 73.086 40.171 101.388 91.038 115.215 108.122 84.879 91.921 73.242
Componenti straordinari 7.110 2.222 477 10.678 -7.750 -1.085 -761 -4.467 17 3.772
Reddito ante-imposte (EBT) 207.586 75.308 40.648 112.066 83.288 114.130 107.361 80.412 91.938 77.014
Imposte sul reddito 54.892 17.369 6.688 30.637 20.977 34.201 33.803 25.120 35.811 36.555
REDDITO NETTO 152.694 57.939 33.960 81.429 62.311 79.929 73.559 55.292 56.127 40.459

Valori euro/000

Tabella 4.31 — Il conto economico aggregato riclassificato: settore utilities
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Conto economico riclassificato 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

Ricavi 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% | 100,0%
Valore della produzione 103,3% 103,1% 102,4% 104,8% 103,3% 102,5% 102,7% 102,3% 104,5% 102,4%
Consumi 14,5% 16,6% 22,6% 17,2% 13,4% 16,9% 18,0% 17,5% 17,7% 20,1%
Servizi 39,7% 44.4% 44.6% 406,7% 406,5% 42,4% 41,0% 43,8% 37,7% 34,0%
Altri ricavi e costi operativi netti -7,3% -5,8% -4.,8% -3,8% -3,2% -1,9% -2,8% -12,3% -3,6% -3,9%
Valore aggiunto 56,4% 47,8% 40,1% 44,7% 46,6% 45,1% 46,5% 53,4% 52,8% 52,1%
Costo del lavoro 19,8% 19,6% 17,5% 19,7% 20,3% 19,3% 19,2% 21,2% 20,9% 20,7%
Margine operativo lordo (EBITDA) 36,7% 28,3% 22,6% 25,0% 26,3% 25,8% 27,3% 32,2% 31,9% 31,4%
Ammortamenti e accantonamenti 13,8% 14,3% 12,9% 13,4% 14,4% 12,5% 12,7% 19,3% 17,3% 16,6%
Godimento beni di terzi 10,5% 7,9% 6,9% 3,8% 3,7% 3,6% 3,7% 3,6% 4,9% 5,9%
Reddito operativo gestione caratteristica (EBIT) 12,3% 6,0% 2,8% 7,9% 8,2% 9,8% 10,8% 9,3% 9,8% 8,9%
Proventi e perdite patrimoniali e finanziarie 2,84% 0,95% 0,73% 0,83% 0,83% 0,97% 0,73% 1,47% 1,47% 0,59%
Reddito operativo aziendale (EBIT complessivo) 15,17% 6,96% 3,57% 8,68% 9,01% 10,72% 11,56% 10,73% 11,27% 9,53%
Oneti finanziari 2,2% 2,0% 1,0% 1,1% 1,2% 1,3% 1,5% 1,8% 1,9% 2,0%
Reddito di competenza (ordinario) 13,0% 5,0% 2,5% 7,6% 7,8% 9,4% 10,0% 8,9% 9,4% 7,6%
Componenti straordinari 0,5% 0,2% 0,0% 0,8% -0,7% -0,1% -0,1% -0,5% 0,0% 0,4%
Reddito ante-imposte (EBT) 13,4% 5,1% 2,6% 8,4% 7,1% 9,3% 9,9% 8,5% 9,4% 8,0%
Imposte sul reddito 3,6% 1,2% 0,4% 2,3% 1,8% 2,8% 3,1% 2,6% 3,7% 3,8%
Reddito netto 9,9% 3,9% 2,1% 6,1% 5,3% 6,5% 6,8% 5,8% 5,7% 4,2%
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Stato patrimoniale riclassificato 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Liquidita 300.962 355.637 352.031 255.061 227.974 347.769 383.383 376.587 271.536 239.937
Crediti 964.452 852.072 921.502 808.003 757.561 710.870 626.617 703.253 653.269 631.073
Altre attivita a breve 45.234 49.197 22.189 20.181 36.263 27.720 35.085 37.562 16.739 11.784
Rimanenze 47.706 46.819 39.380 38.370 44.426 41.292 34.014 27.415 54.123 40.935
Attivo a breve 1.358.353 | 1.303.725| 1.335.102 1.121.615 | 1.066.224 1.127.651| 1.079.099| 1.144.817 995.667 923.728
Immobilizzazioni materiali 1.651.005| 1.545.077| 1.414.414| 1.314.687| 1.250.970 1.057.921 910.933 915.236 1.679.207 | 1.691.465
Immobilizzazioni immateriali 1.120.440 | 1.021.964 986.822 954.643 888.412 894.219 847.690 803.727 100.580 94.091
Immobilizzazioni finanziarie 370.106 394.628 399.982 341.983 303.365 275.787 248.875 275.692 332.117 362.269
Attivo immobilizzato 3.141.552 | 2.961.668 | 2.801.218 | 2.611.312 | 2.442.746 2.227.926| 2.007.497 | 1.994.655 2.111.904 | 2.147.825
Capitale investito 4.499.905| 4.265.393| 4.136.320 | 3.732.927| 3.508.970 3.355.577 | 3.086.596| 3.139.471 3.107.570 | 3.071.553
Mezzi di terzi 2.280.765| 2.180.959| 2.096.074| 1.713.136| 1.559.447 1.512.972 | 1.449.484 | 1.520.748 1.529.924 | 1.527.588
Mezzi propri 2.219.140 | 2.084.434 | 2.040.246 | 2.019.791| 1.949.523 1.842.605 1.637.112 | 1.618.723 1.577.646 | 1.543.965
Fonti di finanziamento 4.499.905| 4.265.393| 4.136.320| 3.732.927| 3.508.970 3.355.577| 3.086.596| 3.139.471 3.107.570| 3.071.553
Valori euro/000
Dipendent
i 5.511 5.308 5.205 4.988 4.628 4.564 4.000 3.948 4.005 3.931
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4.33. — Lo stato patrimoniale aggregato riclassificato

: settore utilities

Stato patrimoniale riclassificato 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Liquidita 6,7% 8,3% 8,5% 6,8% 6,5% 10,4% 12,4% 12,0% 8,7% 7,8%
Crediti 21,4% 20,0% 22.3% 21,6% 21,6% 21,2% 20,3% 22.4% 21,0% 20,5%
Altre attivita a breve 1,0% 1,2% 0,5% 0,5% 1,0% 0,8% 1,1% 1,2% 0,5% 0,4%
Rimanenze 1,1% 1,1% 1,0% 1,0% 1,3% 1,2% 1,1% 0,9% 1,7% 1,3%
Attivo a breve 30,2% 30,6% 32,3% 30,0% 30,4% 33,6% 35,0% 36,5% 32,0% 30,1%
Immobilizzazioni materiali 36,7% 36,2% 34,2% 35,2% 35,7% 31,5% 29,5% 29,2% 54,0% 55,1%
Immobilizzazioni immateriali 24.9% 24.0% 23.9% 25,6% 25,3% 26,6% 27,5% 25,6% 3.2% 3.1%
Immobilizzazioni finanziarie 8,2% 9,3% 9,7% 9,2% 8,6% 8,2% 8,1% 8,8% 10,7% 11,8%
Attivo immobilizzato 69,8% 69,4% 67,7% 70,0% 69,6% 66,4% 65,0% 63,5% 68,0% 69,9%
Capitale investito 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Mezzi di terzi 50,7% 51,1% 50,7% 45,9% 44,4% 45,1% 47,0% 48,4% 49,2% 49,7%
Mezzi propri 49,3% 48,9% 49,3% 54,1% 55,6% 54,9% 53,0% 51,6% 50,8% 50,3%
Fonti di finanziamento 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
4.34. — Gli indicatori di bilancio: settore utilities

Variazione annuale e CAGR 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 CAGR
Vendite 51% -6,8% 18,8% 14,0% -4,6% 13.1% 13,5% -2,6% 1,0% 5,3%
Valore aggiunto 23,9% 11,2% 6,5% 9,5% -1,5% 9,9% -1,2% -1,5% 2,4% 6,3%
Costo del lavoro 6,0% 4,3% 5,5% 10,5% 0,5% 14,0% 2,4% -0,9% 1,8% 4,8%
Capitale investito complessivo 5,5% 3.1% 10,8% 6,4% 4,6% 8,7% -1,7% 1,0% 1,2% 4,3%
Mezzi di terzi 4,6% 4,0% 22.4% 9,9% 3.1% 4,4% -4.7% -0,6% 0,2% 4,6%
Mezzi propri 6,5% 2,2% 1,0% 3,6% 5,8% 12,6% 1,1% 2,6% 2,2% 4,1%
Redditivita 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
ROA 5,2% 2,4% 1,4% 3,1% 3,0% 3,9% 4,0% 3,3% 3,5% 3,0%
ROS 15,2% 7,0% 3,6% 8,7% 9,0% 10,7% 11,6% 10,7% 11,3% 9,5%
Rotazione del capitale (Turnover) 0,34 0,35 0,38 0,36 0,33 0,36 0,35 0,30 0,31 0,31
ROE 7,4% 2,9% 1,7% 4.2% 3,3% 4,5% 4,7% 3,5% 3,7% 2,7%
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EBITDA /Fatturato 36,7% 28,3% 22,6% 25,0% 26,3% 25,8% 27,3% 32,2% 31,9% 31,4%
Valore Aggiunto/Fatturato 56,4% 47,8% 40,1% 44.7% 46,6% 45,1% 46,5% 53,4% 52,8% 52,1%
Costo del lavoro/Valore aggiunto 35,0% 40,9% 43,7% 44.1% 43,6% 42,8% 41,2% 39,8% 39,5% 39,7%
Solidita 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

Rapporto di indebitamento complessivo 1,03 1,05 1,03 0,85 0,80 0,82 0,89 0,94 0,97 0,99
Patrimonio netto su attivo immobilizzato 0,71 0,70 0,73 0,77 0,80 0,83 0,82 0,81 0,75 0,72
Oneri finanziari su EBITDA 6,0% 7,1% 4,5% 4.2% 4,6% 5,0% 5,7% 5,6% 5,8% 6,3%
EBITDA/Ricavi 36,7% 28,3% 22,6% 25,0% 26,3% 25,8% 27,3% 32,2% 31,9% 31,4%
Costo medio indebitamento complessivo 1,5% 1,3% 0,8% 0,8% 0,9% 1,0% 1,2% 1,1% 1,2% 1,2%
Oneri finanziari su fatturato 2,2% 2,0% 1,0% 1,1% 1,2% 1,3% 1,5% 1,8% 1,9% 2,0%

Tabella 4.35 — Il conto economico aggregato riclassificato: settore sanita e assistenza alla persona

Conto economico riclassificato 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

Ricavi 284.310 255.676 234.365 186.391 187.378 207.966 191.920 170.594 155.999 158.059
Valore della produzione 284.299 255.660 234,377 186.349 187.406 207.970 191.929 170.625 155.998 158.073
Consumi 17.236 16.046 14.349 13.777 12.833 12.525 12.149 12.118 11.264 12.018
Servizi 248.387 230.840 209.754 169.988 168.729 177.074 160.645 145.425 138.661 133.484
Altri ricavi e costi operativi netti -91.430 -91.502 -82.273 -78.117 -64.488 -57.782 -52.845 -48.143 -51.796 -47.370
Valore aggiunto 110.106 100.276 92.546 80.701 70.333 76.152 71.980 61.224 57.869 59.941
Costo del lavoro 99.794 91.393 85.737 73.839 65.138 70.166 64.714 54.294 51.024 53.246
Margine operativo lordo (EBITDA) 10.312 8.883 6.809 6.862 5.195 5.987 7.266 6.930 6.845 6.694
Ammortamenti e accantonamenti 5.398 4.410 3.633 3.721 3.526 3.862 3.737 3.674 3.740 3.791
Godimento beni di terzi 3.015 2.676 2.421 2.098 1.977 2.051 1.855 1.506 1.320 1.657
Reddito operativo gestione caratteristica (EBIT) 1.899 1.796 755 1.042 -309 74 1.675 1.750 1.785 1.247
Proventi e perdite patrimoniali e finanziarie 1.748 1.383 504 343 249 435 241 297 509 407
f:g‘liifocgg‘;f;;‘s’i‘;z)z‘endale 3.648 3.179 1.259 1.385 -60 509 1.916 2.047 2.294 1.654
Oneti finanziari 639 951 305 295 250 272 246 235 238 276
Reddito di competenza (ordinario) 3.009 2.228 954 1.090 -310 237 1.670 1.812 2.056 1.379
Componenti straordinari - - - - - - 107 -0 - 595
Reddito ante-imposte (EBT) 3.009 2.228 954 1.090 -310 237 1.777 1.812 2.056 1.973
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Imposte sul reddito 1.522 1.247 1.123 857 345 794 1.023 1.059 1.125 1.211
REDDITO NETTO 1.486 982 -169 233 -654 -556 755 753 931 763
Valori euro/000
Tabella 4.36 — Il conto economico aggregato riclassificato: settore sanita e assistenza alla persona

Conto economico riclassificato 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

Ricavi 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Valore della produzione 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% |  100,0%
Consumi 6,1% 6,3% 6,1% 7,4% 6,8% 6,0% 6,3% 7,1% 7,2% 7,6%
Servizi 87,4% 90,3% 89,5% 91,2% 90,0% 85,1% 83,7% 85,2% 88,9% 84,5%
Altri ricavi e costi operativi netti -32,2% -35,8% -35,1% -41,9% -34,4% -27,8% -27,5% -28.2% -33,2% -30,0%
Valore aggiunto 38,7% 39,2% 39,5% 43,3% 37,5% 36,6% 37,5% 35,9% 37,1% 37,9%
Costo del lavoro 35,1% 35,7% 36,6% 39,6% 34,8% 33,7% 33,7% 31,8% 32,7% 33,7%
Margine operativo lordo (EBITDA) 3,6% 3,5% 2,9% 3,7% 2,8% 2,9% 3,8% 4,1% 4,4% 4,2%
Ammortament e accantonamenti 1,9% 1,7% 1,6% 2,0% 1,9% 1,9% 1,9% 2,2% 2,4% 2,4%
Godimento beni di terzi 1,1% 1,0% 1,0% 1,1% 1,1% 1,0% 1,0% 0,9% 0,8% 1,0%
Reddito operativo gestione caratteristica (EBIT) 0,7% 0,7% 0,3% 0,6% -0,2% 0,0% 0,9% 1,0% 1,1% 0,8%
Proventi e perdite patrimoniali e finanziarie 0,61% 0,54% 0,22% 0,18% 0,13% 0,21% 0,13% 0,17% 0,33% 0,26%
Reddito operativo aziendale (EBIT complessivo) 1,28% 1,24% 0,54% 0,74% -0,03% 0,24% 1,00% 1,20% 1,47% 1,05%
Oneti finanziari 0,2% 0,4% 0,1% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2%
Reddito di competenza (ordinario) 1,1% 0,9% 0,4% 0,6% -0,2% 0,1% 0,9% 1,1% 1,3% 0,9%
Componenti straordinari 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,4%
Reddito ante-imposte (EBT) 1,1% 0,9% 0,4% 0,6% -0,2% 0,1% 0,9% 1,1% 1,3% 1,2%
Imposte sul reddito 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,2% 0,4% 0,5% 0,6% 0,7% 0,8%
Reddito netto 0,5% 0,4% -0,1% 0,1% -0,3% -0,3% 0,4% 0,4% 0,6% 0,5%

116




4.37 — Lo stato patrimoniale aggregato riclassificato: settore sanita e assistenza alla persona

251324IST

Stato patrimoniale riclassificato 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Liquidita 98.545 98.758 95.360 70.470 65.413 46.099 47.605 35.425 32.346 29.696
Crediti 109.991 92.221 88.331 75.813 71.091 75.370 71.679 68.109 57.407 57.034
Altre attivita a breve 10.803 5.761 3.204 2177 5.005 5.830 3.426 3.157 2.703 4.306
Rimanenze 1.174 1.139 1.047 1.056 1.158 942 978 972 820 837
Attivo a breve 220.513 197.879 187.942 149.517 142.668 128.241 123.688 107.663 93.276 91.872
Immobilizzazioni materiali 37.894 37.253 37.219 37.612 32.385 37.808 36.384 35.995 37.467 37.514
Immobilizzazioni immateriali 13.683 14.114 13.573 12.369 11.888 12.186 11.642 10.762 10.655 10.925
Immobilizzazioni finanziarie 4.842 8.094 2.985 2.677 2.700 2.484 2.750 2.286 1.766 995
Attivo immobilizzato 56.419 59.461 53.777 52.658 46.973 52.478 50.775 49.043 49.888 49.434
Capitale investito 276.932 257.339 241.7119 202.175 189.641 180.719 174.464 156.706 143.164 141.306
Mezzi di terzi 235.836 217.809 202.829 163.292 153.434 141.551 134.094 117.465 103.796 101.400
Mezzi propri 41.095 39.530 38.890 38.883 36.207 39.168 40.369 39.240 39.368 39.906
Fonti di finanziamento 276.932 257.339 241.719 202.175 189.641 180.719 174.464 156.706 143.164 141.306
Valori euro/000
Dipendent
i 2.784 2.619 2.539 2.244 2.043 2.234 2.057 1.840 1.616 1.637
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4.38 — Lo stato patrimoniale aggregato riclassificato: settore sanita e assistenza alla persona

Stato patrimoniale riclassificato 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Liquidita 35,6% 38,4% 39,5% 34.,9% 34.5% 25,5% 27,3% 22.6% 22.6% 21,0%
Crediti 39,7% 35,8% 36,5% 37,5% 37,5% 41,7% 41,1% 43 5% 40,1% 40,4%
Altre attivita a breve 3.9% 2.2% 1,3% 1,1% 2,6% 3,2% 2,0% 2,0% 1,9% 3,0%
Rimanenze 0,4% 0,4% 0,4% 0,5% 0,6% 0,5% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Attivo a breve 79,6% 76,9% 77,8% 74,0% 75,2% 71,0% 70,9% 68,7% 65,2% 65,0%
Immobilizzazioni materiali 13,7% 14,5% 15,4% 18,6% 17,1% 20,9% 20,9% 23,0% 26,2% 26,5%
Immobilizzazioni immateriali 4,9% 5,5% 5,6% 6,1% 6,3% 6,7% 6,7% 6,9% 7,4% 7,7%
Immobilizzazioni finanziarie 1,7% 31% 1,2% 1,3% 1,4% 1,4% 1,6% 1,5% 1,2% 0,7%
Attivo immobilizzato 20,4% 23,1% 22.2% 26,0% 24,8% 29,0% 29,1% 31,3% 34,8% 35,0%
Capitale investito 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Mezzi di terzi 85,2% 84,6% 83,9% 80,8% 80,9% 78,3% 76,9% 75,0% 72,5% 71,8%
Mezzi propri 14,8% 15,4% 16,1% 19,2% 19,1% 21,7% 23,1% 25,0% 27,5% 28,2%
Fonti di finanziamento 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
4.39 — Gli indicatori di bilancio: settore sanita e assistenza alla persona

Variazione annuale e CAGR 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 CAGR
Vendite 11,2% 9,1% 25,7% -0,5% -9,9% 8,4% 12,5% 9,4% -1,3% 6,7%
Valore aggiunto 9,8% 8,4% 14,7% 14,7% -7,6% 5,8% 17,6% 5,8% -3,5% 7,0%
Costo del lavoro 9,2% 6,6% 16,1% 13,4% -7,2% 8,4% 19,2% 6,4% -4.2% 7,2%
Capitale investito complessivo 7,6% 6,5% 19,6% 6,6% 4,9% 3,6% 11,3% 9,5% 1,3% 7,8%
Mezzi di terzi 8,3% 7,4% 24.2% 6,4% 8,4% 5,6% 14,2% 13,2% 2,4% 9,8%
Mezzi propti 4,0% 1,6% 0,0% 7,4% -7,6% -3,0% 2,9% -0,3% -1,3% 0,3%
Redditivita 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
ROA 1,3% 1,2% 0,5% 0,7% 0,0% 0,3% 1,1% 1,3% 1,6% 1,2%
ROS 1,3% 1,2% 0,5% 0,7% 0,0% 0,2% 1,0% 1,2% 1,5% 1,0%
Rotazione del capitale (Turnover) 1,03 0,99 0,97 0,92 0,99 1,15 1,10 1,09 1,09 1,12
ROE 3,8% 2,5% -0,4% 0,6% -1,8% -1,4% 1,9% 2,0% 2,4% 1,9%
EBITDA /Fatturato 3,6% 3,5% 2.9% 3,7% 2,8% 2.9% 3,8% 4.1% 4,4% 4.2%
Valore Aggiunto/Fatturato 38,7% 39,2% 39,5% 43 3% 37,5% 36,6% 37,5% 35,9% 37,1% 37,9%
Costo del lavoro/Valore aggiunto 90,6% 91,1% 92,6% 91,5% 92,6% 92,1% 89,9% 88,7% 88,2% 88,8%
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Solidita 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

Rapporto di indebitamento complessivo 5,74 5,51 5,22 4,20 424 3,01 3,32 2,99 2,64 2,54
Patrimonio netto su attivo immobilizzato 0,73 0,66 0,72 0,74 0,77 0,75 0,80 0,80 0,79 0,81
Oneri finanziari su EBITDA 6,2% 10,7% 4,5% 4,3% 4,8% 4,5% 3,4% 3,4% 3,5% 4.1%
EBITDA/Ricavi 3,6% 3,5% 2,9% 3,7% 2,8% 2,9% 3,8% 4,1% 4,4% 4.2%
Costo medio indebitamento complessivo 0,3% 0,4% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,3%
Oneri finanziari su fatturato 0,2% 0,4% 0,1% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2%

Tabella 4.40 — Il conto economico aggregato riclassificato: settore holding e consulenze tecniche

Conto economico riclassificato 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

Ricavi 558.968 512.676 631.877 408.706 342.092 346.199 314.851 301.793 276.522 276.050
Valore della produzione 558.740 512.841 632.122 408.982 342.553 346.207 314.685 301.959 279.739 280.939
Consumi 146.175 163.645 321.033 112.442 70.621 85.577 76.393 66.877 56.274 73.382
Servizi 280.031 226.018 197.719 196.785 176.810 168.146 155.500 152.627 137.244 125.021
Altri ricavi e costi operativi netti -5.426 -9.070 -3.397 -6.640 -3.925 -4.082 -7.609 -5.612 -6.856 -3.959
Valore aggiunto 137.960 132.248 116.767 106.395 99.048 96.566 90.400 88.067 93.077 86.495
Costo del lavoro 50.907 48.591 46.207 41.291 40.260 37.651 35.754 34.971 35.118 33.557
Margine operativo lordo (EBITDA) 87.053 83.656 70.560 65.104 58.788 58.915 54.646 53.095 57.959 52.938
Ammortamenti e accantonamenti 40.183 38.777 36.919 31.491 34111 29.170 26.727 29.269 30.699 29.150
Godimento beni di terzi 3.139 2.317 2.284 904 784 1.385 2.064 1.784 4.571 4.596
Reddito operativo gestione caratteristica (EBIT) 43.731 42.563 31.358 32.709 23.892 28.360 25.856 22.043 22.689 19.193
Provent e perdite patrimoniali e finanziarie 17.877 11.527 26.497 14.785 7.791 7.074 6.072 4971 3.028 3.774
f:gf;f"cgg ‘:f:s‘:i‘:’z)z‘endale 61.608| 54.090| 57.855| 47.494|  31.683| 35.434| 31.928| 27.014| 25.717|  22.966
Oneti finanziari 8.175 7.451 4.213 1.649 2.121 2.297 2.403 2.190 1.387 1.896
Reddito di competenza (ordinario) 53.433 46.638 53.642 45.845 29.562 33.137 29.525 24.824 24.330 21.071
Componenti straordinari -138 360 634 - - - - - 350 173
Reddito ante-imposte (EBT) 53.295 46.998 54.276 45.845 29.562 33.137 29.525 24.824 24.680 21.243
Imposte sul reddito 12.280 11.179 6.492 8.407 7.408 8.449 8.075 6.904 7.230 7.646
REDDITO NETTO 41.015 35.820 47.784 37.438 22.153 24.687 21.450 17.920 17.449 13.597

Valori euro/000
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Tabella 4.41 — Il conto economico aggregato riclassificato: settore holding e consulenze tecniche

Conto economico riclassificato 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

Ricavi 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% | 100,0%
Valore della produzione 100,0% 100,0% 100,0% 100,1% 100,1% 100,0% 99,9% 100,1% 101,2% 101,8%
Consumi 26,2% 31,9% 50,8% 27,5% 20,6% 24.7% 24.3% 22.2% 20,4% 26,6%
Servizi 50,1% 44.1% 31,3% 48,1% 51,7% 48,6% 49,4% 50,6% 49,6% 45,3%
Altri ricavi e costi operativi netti -1,0% -1,8% -0,5% -1,6% -1,1% -1,2% -2,4% -1,9% -2,5% -1,4%
Valore aggiunto 24,7% 25,8% 18,5% 26,0% 29,0% 27,9% 28,7% 29,2% 33,7% 31,3%
Costo del lavoro 9,1% 9,5% 7,3% 10,1% 11,8% 10,9% 11,4% 11,6% 12,7% 12,2%
Margine operativo lordo (EBITDA) 15,6% 16,3% 11,2% 15,9% 17,2% 17,0% 17,4% 17,6% 21,0% 19,2%
Ammortamenti e accantonamenti 7,2% 7,6% 5,8% 7,7% 10,0% 8,4% 8,5% 9,7% 11,1% 10,6%
Godimento beni di terzi 0,6% 0,5% 0,4% 0,2% 0,2% 0,4% 0,7% 0,6% 1,7% 1,7%
Reddito operativo gestione caratteristica (EBIT) 7,8% 8,3% 5,0% 8,0% 7,0% 8,2% 8,2% 7,3% 8,2% 7,0%
Proventi e perdite patrimoniali e finanziarie 3,20% 2,25% 4.19% 3,62% 2,28% 2,04% 1,93% 1,65% 1,09% 1,37%
Reddito operativo aziendale (EBIT complessivo) 11,02% 10,55% 9,16% 11,62% 9,26% 10,24% 10,14% 8,95% 9,30% 8,32%
Oneti finanziari 1,5% 1,5% 0,7% 0,4% 0,6% 0,7% 0,8% 0,7% 0,5% 0,7%
Reddito di competenza (ordinario) 9,6% 9,1% 8,5% 11,2% 8,6% 9,6% 9,4% 8,2% 8,8% 7,6%
Componenti straordinari 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1%
Reddito ante-imposte (EBT) 9,5% 9,2% 8,6% 11,2% 8,6% 9,6% 9,4% 8,2% 8,9% 7,7%
Imposte sul reddito 2,2% 2,2% 1,0% 2,1% 2,2% 2,4% 2,6% 2,3% 2,6% 2,8%
Reddito netto 7,3% 7,0% 7,6% 9,2% 6,5% 7,1% 6,8% 5,9% 6,3% 4,9%
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Stato patrimoniale riclassificato 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Liquidita 78.561 58.811 45.903 42.508 45.588 42.483 43.803 30.006 17.976 17.574
Crediti 169.627 164.615 197.933 161.621 142.215 123.855 123.020 120.323 138.279 139.940
Altre attivita a breve 18.074 14.218 9.958 6.746 3.575 2.552 4.061 8.608 8.182 5.357
Rimanenze 4.506 5.858 4.119 3.925 3.018 2.759 2.939 2.645 2.552 2.846
Attivo a breve 270.768 243.502 257.912 214.800 194.397 171.649 173.822 161.583 166.989 165.718
Immobilizzazioni materiali 156.224 163.685 161.770 179.983 187.310 172.114 188.729 198.192 298.833 281.537
Immobilizzazioni immateriali 227.683 196.856 178.911 169.316 150.965 143.022 130.766 122.772 17.571 15.914
Immobilizzazioni finanziarie 151.273 148.995 152.347 142.592 128.272 115912 109.650 111.587 97.049 98.524
Attivo immobilizzato 535.180 509.536 493.028 491.891 466.546 431.048 429.145 432.551 413.453 395.975
Capitale investito 805.948 753.037 750.941 706.691 660.944 602.697 602.967 594.134 580.442 561.693
Mezzi di terzi 381.415 339.886 357.771 350.086 330.578 281.653 275.677 283.589 300.257 297.065
Mezzi propri 424.532 413.151 393.170 356.605 330.365 321.044 327.290 310.544 280.185 264.629
Fonti di finanziamento 805.948 753.037 750.941 706.691 660.944 602.697 602.967 594.134 580.442 561.693
Valori euro/000
Dipendent
i 919 905 872 790 1.123 743 706 667 694 676
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4.43 — Lo stato patrimoniale aggregato riclassificato: settore holding e consulenze tecniche

Stato patrimoniale riclassificato 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Liquidita 9,7% 7,8% 6,1% 6,0% 6,9% 7,0% 7,3% 5,1% 3,1% 3,1%
Crediti 21,0% 21,9% 26,4% 22.9% 21,5% 20,6% 20,4% 20,3% 23,8% 24.9%
Altre attivita a breve 2,2% 1,9% 1,3% 1,0% 0,5% 0,4% 0,7% 1,4% 1,4% 1,0%
Rimanenze 0,6% 0,8% 0,5% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,4% 0,4% 0,5%
Attivo a breve 33,6% 32,3% 34,3% 30,4% 29,4% 28,5% 28,8% 27,2% 28,8% 29,5%
Immobilizzazioni materiali 19,4% 21,7% 21,5% 25,5% 28,3% 28,6% 31,3% 33,4% 51,5% 50,1%
Immobilizzazioni immateriali 28,3% 26,1% 23 8% 24.,0% 22 8% 23, 7% 21,7% 20,7% 3,0% 2,8%
Immobilizzazioni finanziarie 18,8% 19,8% 20,3% 20,2% 19,4% 19,2% 18,2% 18,8% 16,7% 17,5%
Attivo immobilizzato 66,4% 67,7% 65,7% 69,6% 70,6% 71,5% 71,2% 72,8% 71,2% 70,5%
Capitale investito 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Mezzi di terzi 47,3% 45,1% 47,6% 49,5% 50,0% 46,7% 45,7% 47,7% 51,7% 52,9%
Mezzi propri 52,7% 54,9% 52,4% 50,5% 50,0% 53,3% 54,3% 52,3% 48,3% 47,1%
Fonti di finanziamento 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
4.44 — Gli indicatori di bilancio: settore holding e consulenze tecniche

Variazione annuale e CAGR 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 CAGR
Vendite 9,0% -18,9% 54,6% 19,5% -1,2% 10,0% 4,3% 9,1% 0,2% 8,2%
Valore aggiunto 4,3% 13,3% 9,7% 7,4% 2,6% 6,8% 2,6% -5,4% 7,6% 5,3%
Costo del lavoro 4,8% 5,2% 11,9% 2,6% 6,9% 5,3% 2,2% -0,4% 4,7% 4,7%
Capitale investito complessivo 7,0% 0,3% 6,3% 6,9% 9,7% 0,0% 1,5% 2,4% 3,3% 4.1%
Mezzi di terzi 12,2% -5,0% 2,2% 5,9% 17,4% 2,2% -2,8% -5,6% 1,1% 2,8%
Mezzi propri 2,8% 5,1% 10,3% 7,9% 2,9% -1,9% 5,4% 10,8% 5,9% 5,4%
Redditivita 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
ROA 7,6% 7,2% 7,7% 6,7% 4,8% 5,9% 5,3% 4,5% 4,4% 4,1%
ROS 11,0% 10,6% 9,2% 11,6% 9,3% 10,2% 10,1% 9,0% 9,3% 8,3%
Rotazione del capitale (Turnover) 0,69 0,68 0,84 0,58 0,52 0,57 0,52 0,51 0,48 0,49
ROE 10,7% 9,5% 13,8% 11,7% 7,2% 8,3% 7,0% 6,1% 6,6% 5,4%
EBITDA /Fatturato 15,6% 16,3% 11,2% 15,9% 17,2% 17,0% 17,4% 17,6% 21,0% 19,2%
Valore Aggiunto/Fatturato 24.7% 25,8% 18,5% 26,0% 29,0% 27,9% 28,7% 29,2% 33,7% 31,3%
Costo del lavoro/Valore aggiunto 36,9% 36,7% 39,6% 38,8% 40,6% 39,0% 39,6% 39.7% 37,7% 38,8%
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Solidita 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

Rapporto di indebitamento complessivo 0,90 0,82 0,91 0,98 1,00 0,88 0,84 091 1,07 1,12
Patrimonio netto su attivo immobilizzato 0,79 0,81 0,80 0,72 0,71 0,74 0,76 0,72 0,68 0,67
Oneri finanziari su EBITDA 9,4% 8,9% 6,0% 2,5% 3,6% 3,9% 4,4% 4,1% 2,4% 3,6%
EBITDA/Ricavi 15,6% 16,3% 11,2% 15,9% 17.2% 17,0% 17,4% 17,6% 21,0% 19,2%
Costo medio indebitamento complessivo 2,1% 2.2% 1,2% 0,5% 0,6% 0,8% 0,9% 0,8% 0,5% 0,6%
Oneri finanziari su fatturato 1,5% 1,5% 0,7% 0,4% 0,6% 0,7% 0,8% 0,7% 0,5% 0,7%

Tabella 4.45 — Il conto economico aggregato riclassificato: settore gestione urbana mercati pubblici, fiere e servizi supporto

Conto economico riclassificato 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

Ricavi 98.963 89.739 78.660 75.015 70.506 78.702 74.424 72.993 69.187 65.477
Valore della produzione 99.283 89.924 78.757 75.233 70.644 78.744 74.511 73.080 69.271 65.507
Consumi 9.161 8.250 7.062 6.546 6.517 7.183 5.455 5.631 5.271 5.607
Servizi 44.625 41.689 37.897 35.893 34.228 38.668 36.615 35.353 32.891 33.171
Altri ricavi e costi operativi netti -6.425 -6.871 -8.798 -9.140 -6.409 372 -5.653 -6.689 -5.498 -6.599
Valore aggiunto 51.923 46.856 42.597 41.934 36.307 32.520 38.094 38.786 36.607 33.327
Costo del lavoro 28.552 25.245 23.482 22.519 20.794 22.038 18.870 18.627 17.467 15.727
Matgine operativo lordo (EBITDA) 23.371 21.612 19.115 19.415 15.513 10.483 19.224 20.159 19.140 17.600
Ammortamenti e accantonamenti 14.937 13.255 14.832 12.356 11.981 33.429 14.952 14.051 13.753 12.929
Godimento beni di terzi 3.485 2.923 2.480 2.290 1.576 24.063 1.316 2.532 2.242 2.544
Reddito operativo gestione caratteristica (EBIT) 4.949 5.434 1.803 4.769 1.956 -47.010 2.956 3.575 3.144 2.126
Provent e perdite patrimoniali e finanziarie 645 561 -48 232 1.169 258 330 250 2.679 288
f:gf;f"cgg ‘:f:s‘:i‘:’z)z‘endale 5.593 5.995 1.755 5.002 3125| -46.753 3.286 3.825 5.822 2.414
Oneri finanziari 2.544 2.306 1.256 1.142 1.199 1.446 1.548 1.433 1.574 1.518
Reddito di competenza (ordinatio) 3.050 3.688 499 3.860 1.926 -48.198 1.738 2.392 4.248 897
Componenti straordinari - - - - - - - - 0 975
Reddito ante-imposte (EBT) 3.050 3.688 499 3.860 1.926 -48.198 1.738 2.392 4.248 1.872
Imposte sul reddito 1.304 2.238 790 1.046 602 617 784 1.032 974 566
REDDITO NETTO 1.746 1.450 -291 2.814 1.325 -48.815 954 1.360 3.275 1.305

Valori euro/000
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Tabella 4.46 — Il conto economico aggregato riclassificato: settore gestione urbana mercati pubblici, fiere e servizi supporto

Conto economico riclassificato 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

Ricavi 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Valore della produzione 100,3% 100,2% 100,1% 100,3% 100,2% 100,1% 100,1% 100,1% 100,1% |  100,0%
Consumi 9,3% 9,2% 9,0% 8,7% 9,2% 9,1% 7,3% 7,7% 7,6% 8,6%
Servizi 45,1% 46,5% 48,2% 47.,8% 48,5% 49,1% 49.2% 48,4% 47.,5% 50,7%
Altri ricavi e costi operativi netti -6,5% -7,7% -11,2% -12.2% -9,1% 0,5% -7,6% -9,2% -7,9% -10,1%
Valore aggiunto 52,5% 52,2% 54,2% 55,9% 51,5% 41,3% 51,2% 53,1% 52,9% 50,9%
Costo del lavoro 28,9% 28,1% 29,9% 30,0% 29,5% 28,0% 25,4% 25,5% 25,2% 24,0%
Margine operativo lordo (EBITDA) 23,6% 24.1% 24,3% 25,9% 22,0% 13,3% 25,8% 27,6% 27,7% 26,9%
Ammortamenti e accantonamenti 15,1% 14,8% 18,9% 16,5% 17,0% 42.5% 20,1% 19,3% 19,9% 19,7%
Godimento beni di terzi 3,5% 3,3% 3,2% 3,1% 2.2% 30,6% 1,8% 3,5% 3,2% 3,9%
Reddito operativo gestione caratteristica (EBIT) 5,0% 6,1% 2,3% 6,4% 2,8% -59,7% 4,0% 4,9% 4,5% 3,2%
Proventi e perdite patrimoniali e finanziarie 0,65% 0,62% -0,06% 0,31% 1,66% 0,33% 0,44% 0,34% 3,87% 0,44%
Reddito operativo aziendale (EBIT complessivo) 5,65% 6,68% 2,23% 6,67% 4,43% | -59,40% 4,42% 5,24% 8,42% 3,69%
Oneti finanziari 2,6% 2,6% 1,6% 1,5% 1,7% 1,8% 2,1% 2,0% 2,3% 2,3%
Reddito di competenza (ordinario) 3,1% 4,1% 0,6% 5,1% 2,7% -61,2% 2,3% 3,3% 6,1% 1,4%
Componenti straordinari 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,5%
Reddito ante-imposte (EBT) 3,1% 4,1% 0,6% 5,1% 2,7% -61,2% 2,3% 3,3% 6,1% 2,9%
Imposte sul reddito 1,3% 2,5% 1,0% 1,4% 0,9% 0,8% 1,1% 1,4% 1,4% 0,9%
Reddito netto 1,8% 1,6% -0,4% 3,8% 1,9% -62,0% 1,3% 1,9% 4,7% 2,0%
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Stato patrimoniale riclassificato 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Liquidita 29.961 33.290 34.857 36.795 27.710 21.968 24.623 23.460 29.002 24.358
Crediti 37.409 28.887 25.896 26.743 24.334 24.296 27.205 24.969 24.502 24.994
Altre attivita a breve 3.202 4.832 3.387 4.598 4.544 4.053 3.542 3.306 3.044 2.954
Rimanenze 1.985 1.767 1.570 1.597 1.916 1.989 778 662 613 587
Attivo a breve 72.558 68.776 65.711 69.733 58.504 52.306 56.148 52.397 57.161 52.893
Immobilizzazioni materiali 469.803 434.916 403.154 380.798 373.326 383.925 210.090 176.755 180.641 181.592
Immobilizzazioni immateriali 49.952 48.754 46.096 46.894 46.972 47.486 47.634 49.455 48.863 46.097
Immobilizzazioni finanziarie 1.718 4.743 6.149 6.186 1.546 4.460 3.622 7.734 6.499 6.378
Attivo immobilizzato 521.474 488.413 455.398 433.878 421.844 435.871 261.346 233.943 236.003 234.066
Capitale investito 594.032 557.189 521.109 503.611 480.348 488.177 317.494 286.340 293.165 286.959
Mezzi di terzi 207.787 190.007 172.562 160.141 142.713 157.484 166.876 151.561 158.096 156.757
Mezzi propri 386.245 367.182 348.547 343.470 337.635 330.693 150.618 134.779 135.068 130.202
Fonti di finanziamento 594.032 557.189 521.109 503.611 480.348 488.177 317.494 286.340 293.165 286.959
Valori euro/000
Dipendent
i 724 684 659 576 525 535 527 483 468 373
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4.48 — Lo stato patrimoniale aggregato riclassificato: settore gestione urbana mercati pubblici, fiere e servizi supporto

Stato patrimoniale riclassificato 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Liquidita 5,0% 6,0% 6,7% 7,3% 5,8% 4.5% 7,8% 8,2% 9,9% 8,5%
Crediti 6,3% 5,2% 5,0% 5,3% 5,1% 5,0% 8,6% 8,7% 8,4% 8,7%
Altre attivita a breve 0,5% 0,9% 0,7% 0,9% 0,9% 0,8% 1,1% 1,2% 1,0% 1,0%
Rimanenze 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,4% 0,4% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Attivo a breve 12,2% 12,3% 12,6% 13,8% 12,2% 10,7% 17,7% 18,3% 19,5% 18,4%
Immobilizzazioni materiali 79,1% 78,1% 77,4% 75,6% 77,7% 78,6% 66,2% 61,7% 61,6% 63,3%
Immobilizzazioni immateriali 8,4% 8,7% 8,8% 9,3% 9,8% 9,7% 15,0% 17,3% 16,7% 16,1%
Immobilizzazioni finanziarie 0,3% 0,9% 1,2% 1,2% 0,3% 0,9% 1,1% 2, 7% 2.2% 2.2%
Attivo immobilizzato 87,8% 87,7% 87,4% 86,2% 87,8% 89,3% 82,3% 81,7% 80,5% 81,6%
Capitale investito 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Mezzi di terzi 35,0% 34,1% 33,1% 31,8% 29,7% 32,3% 52,6% 52,9% 53,9% 54,6%
Mezzi propri 65,0% 65,9% 66,9% 68,2% 70,3% 67,7% 47,4% 47,1% 46,1% 45,4%
Fonti di finanziamento 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
4.49 — Gli indicatori di bilancio: settore gestione urbana mercati pubblici, fiere e servizi supporto

Variazione annuale e CAGR 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 CAGR
Vendite 10,3% 14,1% 4.9% 6,4% -10,4% 5,7% 2,0% 5,5% 5,7% 4.7%
Valore aggiunto 10,8% 10,0% 1,6% 15,5% 11,6% -14,6% -1,8% 6,0% 9,8% 5,0%
Costo del lavoro 13,1% 7,5% 4,3% 8,3% -5,6% 16,8% 1,3% 6,6% 11,1% 6,8%
Capitale investito complessivo 6,6% 6,9% 3,5% 4,8% -1,6% 53,8% 10,9% -2,3% 2,2% 8,4%
Mezzi di terzi 9,4% 10,1% 7,8% 12,2% -9,4% -5,6% 10,1% -4,1% 0,9% 3.2%
Mezzi propti 5,2% 5,3% 1,5% 1,7% 2,1% 119,6% 11,8% -0,2% 3.7% 12,8%
Redditivita 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
ROA 0,9% 1,1% 0,3% 1,0% 0,7% -9,6% 1,0% 1,3% 2,0% 0,8%
ROS 5,7% 6,7% 2.2% 6,7% 4,4% -59,4% 4,4% 5,2% 8,4% 3,7%
Rotazione del capitale (Turnover) 0,17 0,16 0,15 0,15 0,15 0,16 0,23 0,25 0,24 0,23
ROE 0,5% 0,4% -0,1% 0,8% 0,4% -12,9% 0,6% 1,0% 2,5% 1,0%
EBITDA /Fatturato 23,6% 24.1% 24.3% 25,9% 22.0% 13,3% 25,8% 27,6% 27,7% 26,9%
Valore Aggiunto/Fatturato 52,5% 52,2% 54,2% 55,9% 51,5% 41,3% 51,2% 53,1% 52,9% 50,9%
Costo del lavoro/Valore aggiunto 55,0% 53,9% 55,1% 53,7% 57,3% 67,8% 49,5% 48,0% 47, 7% 47,2%
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Solidita 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

Rapporto di indebitamento complessivo 0,54 0,52 0,50 0,47 0,42 0,48 1,11 1,12 1,17 1,20
Patrimonio netto su attivo immobilizzato 0,74 0,75 0,77 0,79 0,80 0,76 0,58 0,58 0,57 0,56
Oneri finanziari su EBITDA 10,9% 10,7% 6,6% 5,9% 7,7% 13,8% 8,1% 7,1% 8,2% 8,6%
EBITDA/Ricavi 23,6% 24.1% 24.3% 25,9% 22,0% 13,3% 25,8% 27,6% 27,7% 26,9%
Costo medio indebitamento complessivo 1,2% 1,2% 0,7% 0,7% 0,8% 0,9% 0,9% 0,9% 1,0% 1,0%
Oneri finanziari su fatturato 2,6% 2,6% 1,6% 1,5% 1,7% 1,8% 2,1% 2,0% 2,3% 2.3%

Tabella 4.50 — Il conto economico aggregato riclassificato: settore trasporti e parcheggi

Conto economico riclassificato 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

Ricavi 369.542 411.413 356.217 254.702 213.255 352.467 256.623 385.700 242.398 234.484
Valore della produzione 370.544 411.982 357.054 254.991 214.576 361.675 256.650 393,777 250.154 241.866
Consumi 25.073 28.910 31.327 21.389 18.218 22.304 16.112 19.989 16.631 19.068
Servizi 115.629 165.535 151.773 106.087 89.067 132.315 105.783 131.535 57.176 59.388
Altri ricavi e costi operativi netti -47.251 -41.243 -60.250 -70.185 -48.680 -44.178 -45.810 -38.734 -29.184 -32.997
Valore aggiunto 277.092 258.779 234.204 197.700 155.971 251.235 180.567 280.988 205.531 196.406
Costo del lavoro 135.874 126.888 120.110 106.441 103.274 116.051 83.241 127.674 99.036 95.827
Margine operativo lordo (EBITDA) 141.218 131.891 114.094 91.259 52.698 135.184 97.326 153.314 106.495 100.580
Ammortamenti e accantonamenti 58.593 54.494 63.148 50.955 49.449 48.589 38.041 45.339 30.058 38.007
Godimento beni di terzi 47.640 45.578 42.134 35.034 31.864 50.023 19.671 43.553 32.100 31.861
Reddito operativo gestione caratteristica (EBIT) 34.985 31.819 8.812 5.270 -28.615 36.571 39.615 64.421 44,337 30.711
Proventi e perdite patrimoniali e finanziarie 3.446 4.205 -906 94 -8.123 387 -143 16.194 338 -1.182
fggfif"cgg‘:f:;:;z)mndale 38.431|  36.024 7.906 5365| -36.738| 36.958| 39.471| 80.615| 44.675|  29.530
Oneri finanziari 12.188 9.563 3.229 2.385 1.787 1.492 2.825 11.904 11.912 13.202
Reddito di competenza (ordinario) 26.243 26.461 4.677 2.980 -38.525 35.466 36.646 68.711 32.763 16.328
Componenti straordinari 43 -69 - -0 0 - 286 -32 459 3.844
Reddito ante-imposte (EBT) 26.286 26.392 4.677 2.980 -38.525 35.466 36.932 68.679 33.222 20.172
Imposte sul reddito 2.018 7.347 629 277 -6.644 11.676 10.915 20.186 12.231 8.757
REDDITO NETTO 24.268 19.045 4.048 2.703 -31.882 23.790 26.017 48.493 20.991 11.415

Valori euro/000
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Tabella 4.51 — Il conto economico aggregato riclassificato: settore trasporti e parcheggi

Conto economico riclassificato 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

Ricavi 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Valore della produzione 100,3% 100,1% 100,2% 100,1% 100,6% 102,6% 100,0% 102,1% 103,2% | 103,1%
Consumi 6,8% 7,0% 8,8% 8,4% 8,5% 6,3% 6,3% 5,2% 6,9% 8,1%
Servizi 31,3% 40,2% 42.6% 41,7% 41,8% 37,5% 41,2% 34.1% 23,6% 25,3%
Altri ricavi e costi operativi netti -12,8% -10,0% -16,9% -27,6% -22.8% -12,5% -17,9% -10,0% -12,0% -14,1%
Valore aggiunto 75,0% 62,9% 65,7% 77,6% 73,1% 71,3% 70,4% 72,9% 84,8% 83,8%
Costo del lavoro 36,8% 30,8% 33,7% 41,8% 48,4% 32,9% 32,4% 33,1% 40,9% 40,9%
Margine operativo lordo (EBITDA) 38,2% 32,1% 32,0% 35,8% 24,7% 38,4% 37,9% 39,7% 43,9% 42,9%
Ammortamenti e accantonamenti 15,9% 13,2% 17,7% 20,0% 23,2% 13,8% 14,8% 11,8% 12,4% 16,2%
Godimento beni di terzi 12,9% 11,1% 11,8% 13,8% 14,9% 14,2% 7,7% 11,3% 13,2% 13,6%
Reddito operativo gestione caratteristica (EBIT) 9,5% 7,7% 2,5% 2,1% -13,4% 10,4% 15,4% 16,7% 18,3% 13,1%
Proventi e perdite patrimoniali e finanziarie 0,93% 1,02% -0,25% 0,04% -3,81% 0,11% -0,06% 4.20% 0,14% -0,50%
Reddito operativo aziendale (EBIT complessivo) 10,40% 8,76% 2,22% 2,11% | -17,23% 10,49% 15,38% | 20,90% 18,43% 12,59%
Oneti finanziari 3,3% 2,3% 0,9% 0,9% 0,8% 0,4% 1,1% 3,1% 4,9% 5,6%
Reddito di competenza (ordinatio) 7,1% 6,4% 1,3% 1,2% -18,1% 10,1% 14,3% 17,8% 13,5% 7,0%
Componenti straordinari 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,2% 1,6%
Reddito ante-imposte (EBT) 7,1% 6,4% 1,3% 1,2% -18,1% 10,1% 14,4% 17,8% 13,7% 8,6%
Imposte sul reddito 0,5% 1,8% 0,2% 0,1% -3,1% 3,3% 4.3% 5,2% 5,0% 3,7%
Reddito netto 6,6% 4,6% 1,1% 1,1% -15,0% 6,7% 10,1% 12,6% 8,7% 4,9%
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4.52 — Lo stato patrimoniale aggregato riclassificato: settore trasporti e parcheggi

Stato patrimoniale riclassificato 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Liquidita 144.559 213.676 165.031 93.668 94.017 133.949 79.981 81.546 74.407 65.705
Crediti 113.758 120.686 148.555 160.950 128.240 127.901 97.122 148.938 87.547 81.499
Altre attivita a breve 63.200 52919 36.138 29.299 11.136 7.704 6.200 4115 3.987 7.232
Rimanenze 9.236 9.476 9.581 9.055 10.229 67.212 4.718 49.545 39.619 30.919
Attivo a breve 330.752 396.757 359.304 292.972 243.622 336.766 188.021 284.144 205.560 185.355
Immobilizzazioni materiali 882.461 660.739 6006.715 595.106 591.802 557.213 514.088 790.043 595.583 505.778
Immobilizzazioni immateriali 31.869 29.935 27.388 27.145 28.183 28.175 13.159 15.735 10.349 10.355
Immobilizzazioni finanziarie 21.462 23.468 22.903 23.367 24.003 32.369 31.544 40.334 49.302 65.708
Attivo immobilizzato 935.792 714.142 657.005 645.617 643.988 617.756 558.792 846.112 655.235 581.842
Capitale investito 1.266.544 | 1.110.898 | 1.016.310 938.590 887.610 954.522 746.813 | 1.130.255 860.795 767.197
Mezzi di terzi 804.384 666.139 571.780 495.698 448.194 485.358 366.225 665.982 561.386 493.615
Mezzi propri 462.160 444.759 444.530 442.892 439.416 469.164 380.588 464.273 299.409 273.582
Fonti di finanziamento 1.266.544 | 1.110.898 | 1.016.310 938.590 887.610 954.522 746.813 | 1.130.255 860.795 767.197
Valori euro/000
Dipendent
i 2.607 2.604 2.530 2.463 2.480 2.463 1.775 1.962 2.067 2.045
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4.53 — Lo stato patrimoniale aggregato riclassificato: settore trasporti e parcheggi

Stato patrimoniale riclassificato 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Liquidita 11,4% 19,2% 16,2% 10,0% 10,6% 14,0% 10,7% 7,2% 8,6% 8,6%
Crediti 9,0% 10,9% 14,6% 17,1% 14,4% 13,4% 13,0% 13,2% 10,2% 10,6%
Altre attivita a breve 5,0% 4,8% 3,6% 3.1% 1,3% 0,8% 0,8% 0,4% 0,5% 0,9%
Rimanenze 0,7% 0,9% 0,9% 1,0% 1,2% 7,0% 0,6% 4.4% 4,6% 4,0%
Attivo a breve 26,1% 35,7% 35,4% 31,2% 27,4% 35,3% 25,2% 25,1% 23,9% 24,2%
Immobilizzazioni materiali 69,7% 59,5% 59,7% 63,4% 66,7% 58,4% 68,8% 69,9% 69,2% 65,9%
Immobilizzazioni immateriali 2,5% 2, 7% 2, 7% 2,9% 3.2% 3,0% 1,8% 1,4% 1,2% 1,3%
Immobilizzazioni finanziarie 1,7% 21% 2.3% 2,5% 2,7% 3,4% 4.2% 3,6% 5,7% 8,6%
Attivo immobilizzato 73,9% 64,3% 64,6% 68,8% 72,6% 64,7% 74,8% 74,9% 76,1% 75,8%
Capitale investito 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Mezzi di terzi 63,5% 60,0% 56,3% 52,8% 50,5% 50,8% 49,0% 58,9% 65,2% 64,3%
Mezzi propri 36,5% 40,0% 43,7% 47,2% 49,5% 49,2% 51,0% 41,1% 34,8% 35,7%
Fonti di finanziamento 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
4.54 — Gli indicatori di bilancio: settore trasporti e parcheggi

Variazione annuale e CAGR 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 CAGR
Vendite -10,2% 15,5% 39,9% 19,4% -39,5% 37,3% -33,5% 59,1% 3,4% 5,2%
Valore aggiunto 7,1% 10,5% 18,5% 26,8% -37,9% 39,1% -35,7% 36,7% 4,6% 3,9%
Costo del lavoro 7,1% 5,6% 12,8% 3,1% -11,0% 39,4% -34,8% 28,9% 3,3% 4,0%
Capitale investito complessivo 14,0% 9,3% 8,3% 5,7% -7,0% 27,8% -33,9% 31,3% 12,2% 5,7%
Mezzi di terzi 20,8% 16,5% 15,3% 10,6% -7,7% 32,5% -45,0% 18,6% 13,7% 5,6%
Mezzi propti 3,9% 0,1% 0,4% 0,8% -6,3% 23.3% -18,0% 55,1% 9,4% 6,0%
Redditivita 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
ROA 3,0% 3.2% 0,8% 0,6% -4.1% 3,9% 5,3% 71% 5,2% 3,8%
ROS 10,4% 8,8% 2.2% 2,1% -17,2% 10,5% 15,4% 20,9% 18,4% 12,6%
Rotazione del capitale (Turnover) 0,29 0,37 0,35 0,27 0,24 0,37 0,34 0,34 0,28 0,31
ROE 5,5% 4,5% 0,9% 0,6% -6,8% 5,3% 7,3% 11,7% 7,5% 4,4%
EBITDA /Fatturato 38,2% 32.1% 32,0% 35,8% 24 7% 38,4% 37,9% 39,7% 43.9% 42.9%
Valore Aggiunto/Fatturato 75,0% 62,9% 65,7% 77,6% 73,1% 71,3% 70,4% 72,9% 84,8% 83,8%
Costo del lavoro/Valore aggiunto 49,0% 49,0% 51,3% 53,8% 66,2% 46,2% 46,1% 45,4% 48,2% 48,8%
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Solidita 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

Rapporto di indebitamento complessivo 1,74 1,50 1,29 1,12 1,02 1,03 0,96 1,43 1,87 1,80
Patrimonio netto su attivo immobilizzato 0,49 0,62 0,68 0,69 0,68 0,76 0,68 0,55 0,46 0,47
Oneri finanziati su EBITDA 8,6% 7,3% 2,8% 2,6% 3,4% 1,1% 2,9% 7,8% 11,2% 13,1%
EBITDA/Ricavi 38,2% 32,1% 32,0% 35,8% 24.7% 38,4% 37,9% 39,7% 43,9% 42.9%
Costo medio indebitamento complessivo 1,5% 1,4% 0,6% 0,5% 0,4% 0,3% 0,8% 1,8% 2,1% 2. 7%
Oneri finanziari su fatturato 3,3% 2.3% 0,9% 0,9% 0,8% 0,4% 1,1% 3,1% 4,9% 5,6%

Tabella 4.55 — Il conto economico aggregato riclassificato: settore consorzi forestali e caseifici

Conto economico riclassificato 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

Ricavi 16.078 13.236 11.353 10.057 8.193 8.416 5.726 6.841 7.036 6.939
Valore della produzione 16.562 12.757 11.528 9.994 8.579 8.288 6.114 6.984 7.280 7.087
Consumi 5.817 5.479 5.274 4.385 4.052 3.647 3.303 3.190 3.405 3.403
Servizi 5.405 4.399 3.875 3.627 2.862 2.762 1.667 1.749 1.985 2.055
Altri ricavi e costi operativi netti -3.249 -5.602 -5.143 -5.055 -4.871 -3.769 -3.442 -2.237 -2.594 -3.230
Valore aggiunto 8.589 8.481 7.522 7.037 6.536 5.648 4.587 4.283 4.484 4.860
Costo del lavoro 6.179 6.111 5.589 5.158 4.806 4.350 3.593 3.491 3.573 3.744
Margine operativo lordo (EBITDA) 2.409 2.370 1.932 1.879 1.730 1.298 994 792 911 1.116
Ammortamenti e accantonamenti 846 724 715 562 482 459 400 432 466 509
Godimento beni di terzi 980 1.008 807 837 824 538 386 260 254 293
Reddito operativo gestione caratteristica (EBIT) 583 638 410 479 424 301 208 101 190 315
Proventi e perdite patrimoniali e finanziarie 23 9 2 2 2 7 8 7 4 7
zg:g;i;zsgle;f:;:ic;z)zwndale 606 646 412 481 427 308 216 108 194 322
Oneti finanziari 234 222 156 135 111 126 110 99 106 105
Reddito di competenza (ordinario) 372 424 255 346 315 182 106 9 88 217
Componenti straordinari - - - - - - - - -1 2
Reddito ante-imposte (EBT) 372 424 255 346 315 182 106 9 87 219
Imposte sul reddito 125 174 143 200 164 170 82 45 106 160
REDDITO NETTO 247 250 113 146 151 11 24 -36 -19 59

Valori euro/000
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Tabella 4.56 — Il conto economico aggregato riclassificato: settore consorzi forestali e caseifici

Conto economico riclassificato 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

Ricavi 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% | 100,0%
Valore della produzione 103,0% 96,4% 101,5% 99,4% 104,7% 98,5% 106,8% 102,1% 103,5% 102,1%
Consumi 36,2% 41,4% 46,5% 43,6% 49,5% 43,3% 57,7% 406,6% 48,4% 49,0%
Servizi 33,6% 33,2% 34.1% 36,1% 34.9% 32,8% 29,1% 25,6% 28,2% 29,6%
Altri ricavi e costi operativi netti -20,2% -42.3% -45,3% -50,3% -59,5% -44 8% -60,1% -32,7% -36,9% -46,6%
Valore aggiunto 53,4% 64,1% 66,3% 70,0% 79,8% 67,1% 80,1% 62,6% 63,7% 70,0%
Costo del lavoro 38,4% 46,2% 49,2% 51,3% 58,7% 51,7% 62,8% 51,0% 50,8% 54,0%
Margine operativo lordo (EBITDA) 15,0% 17,9% 17,0% 18,7% 21,1% 15,4% 17,4% 11,6% 12,9% 16,1%
Ammortamenti e accantonamenti 5,3% 5,5% 6,3% 5,6% 5,9% 5,5% 7,0% 6,3% 6,6% 7,3%
Godimento beni di terzi 6,1% 7,6% 7,1% 8,3% 10,1% 6,4% 6,7% 3,8% 3,6% 4,2%
Reddito operativo gestione caratteristica (EBIT) 3,6% 4,8% 3,6% 4,8% 5,2% 3,6% 3,6% 1,5% 2,7% 4,5%
Proventi e perdite patrimoniali e finanziarie 0,14% 0,07% 0,02% 0,02% 0,03% 0,08% 0,14% 0,10% 0,05% 0,10%
Reddito operativo aziendale (EBIT complessivo) 3,77% 4,88% 3,63% 4,79% 5,21% 3,66% 3,78% 1,58% 2,76% 4,64%
Oneri finanziari 1,5% 1,7% 1,4% 1,3% 1,4% 1,5% 1,9% 1,4% 1,5% 1,5%
Reddito di competenza (ordinario) 2,3% 3,2% 2,2% 3,4% 3,8% 2,2% 1,8% 0,1% 1,3% 3,1%
Componenti straordinari 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Reddito ante-imposte (EBT) 2,3% 3,2% 2,2% 3,4% 3,8% 2,2% 1,8% 0,1% 1,2% 3,2%
Imposte sul reddito 0,8% 1,3% 1,3% 2,0% 2,0% 2,0% 1,4% 0,7% 1,5% 2,3%
Reddito netto 1,5% 1,9% 1,0% 1,4% 1,8% 0,1% 0,4% -0,5% -0,3% 0,9%
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4.57 — Lo stato patrimoniale aggregato riclassificato: settore consorzi forestali e caseifici

Stato patrimoniale riclassificato 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Liquidita 1.724 2.540 1.203 653 1.560 1.392 930 1.331 1.759 1.252
Crediti 5.611 4.943 5.486 5.633 4.323 4.311 3.632 3.026 3.899 3.042
Altre attivita a breve 386 452 394 412 376 387 417 409 390 451
Rimanenze 2.205 1.670 2.150 2.073 2.104 1.718 1.863 1.474 1.304 1.074
Attivo a breve 9.926 9.605 9.233 8.770 8.363 7.808 6.842 6.239 7.352 5.819
Immobilizzazioni materiali 3.836 3.701 3.833 3.604 3.113 2477 2.404 2.461 2.483 2.381
Immobilizzazioni immateriali 544 580 603 633 668 721 753 783 800 798
Immobilizzazioni finanziarie 240 292 350 236 300 499 487 336 363 378
Attivo immobilizzato 4.620 4.574 4.786 4.473 4.081 3.697 3.643 3.581 3.646 3.556
Capitale investito 14.546 14.179 14.019 13.243 12.444 11.505 10.485 9.820 10.999 9.375
Mezzi di terzi 9.113 8.993 9.071 8.493 7.790 7.148 6.141 5.494 6.634 4.986
Mezzi propri 5.433 5.186 4.948 4.749 4.654 4.357 4.344 4.326 4.364 4.389
Fonti di finanziamento 14.546 14.179 14.019 13.243 12.444 11.505 10.485 9.820 10.999 9.375
Valori euro/000
Dipendent
i 123 207 195 172 177 173 159 166 179 215
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4.58 — Lo stato patrimoniale aggregato riclassificato: settore consorzi forestali e caseifici

Stato patrimoniale riclassificato 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Liquidita 11,9% 17,9% 8,6% 4,9% 12,5% 12,1% 8,9% 13,6% 16,0% 13,4%
Crediti 38,6% 34.9% 39,1% 42.5% 34.7% 37,5% 34.6% 30,8% 35,4% 32.4%
Altre attivita a breve 2,7% 3 2% 2,8% 3.1% 3,0% 3,4% 4,0% 4.2% 3,5% 4.8%
Rimanenze 15,2% 11,8% 15,3% 15,7% 16,9% 14,9% 17,8% 15,0% 11,9% 11,5%
Attivo a breve 68,2% 67,7% 65,9% 66,2% 67,2% 67,9% 65,3% 63,5% 66,8% 62,1%
Immobilizzazioni materiali 26,4% 26,1% 27,3% 27,2% 25,0% 21,5% 22.9% 25,1% 22.6% 25,4%
Immobilizzazioni immateriali 3.7% 4.1% 4.3% 4.8% 5,4% 6,3% 7,2% 8,0% 7,3% 8,5%
Immobilizzazioni finanziarie 1,7% 21% 2,5% 1,8% 2,4% 4.3% 4,6% 3,4% 3,3% 4,0%
Attivo immobilizzato 31,8% 32,3% 34,1% 33,8% 32,8% 32,1% 34,7% 36,5% 33,2% 37,9%
Capitale investito 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Mezzi di terzi 62,7% 63,4% 64,7% 64,1% 62,6% 62,1% 58,6% 55,9% 60,3% 53,2%
Mezzi propri 37,3% 36,6% 35,3% 35,9% 37,4% 37,9% 41,4% 44.1% 39,7% 46,8%
Fonti di finanziamento 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
4.59 — Gli indicatori di bilancio: settore consorzi forestali e caseifici

Variazione annuale e CAGR 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 CAGR
Vendite 21,5% 16,6% 12,9% 22.8% -2,6% 47,0% -16,3% -2,8% 1,4% 9,8%
Valore aggiunto 1,3% 12,8% 6,9% 7,7% 15,7% 231% 7,1% -4,5% -7,7% 6,5%
Costo del lavoro 1,1% 9,3% 8,4% 7,3% 10,5% 21,1% 2,9% -2,3% -4,6% 5,7%
Capitale investito complessivo 2,6% 1,1% 5,9% 6,4% 8,2% 9,7% 6,8% -10,7% 17,3% 5,0%
Mezzi di terzi 1,3% -0,9% 6,8% 9,0% 9,0% 16,4% 11,8% -17,2% 33.1% 6,9%
Mezzi propti 4.8% 4,.8% 4.2% 2,1% 6,8% 0,3% 0,4% -0,9% -0,6% 2,4%
Redditivita 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
ROA 4.2% 4,6% 2,9% 3,6% 3,4% 2, 7% 21% 1,1% 1,8% 3,4%
ROS 3,.8% 4,9% 3,6% 4,.8% 52% 3, 7% 3,.8% 1,6% 2,8% 4,6%
Rotazione del capitale (Turnover) 1,11 0,93 0,81 0,76 0,66 0,73 0,55 0,70 0,64 0,74
ROE 4,8% 5,1% 2,3% 3,2% 3,3% 0,3% 0,6% -0,8% -0,4% 1,4%
EBITDA /Fatturato 15,0% 17,9% 17,0% 18,7% 21,1% 15,4% 17,4% 11,6% 12,9% 16,1%
Valore Aggiunto/Fatturato 53,4% 64,1% 66,3% 70,0% 79,8% 67,1% 80,1% 62,6% 63,7% 70,0%
Costo del lavoro/Valore aggiunto 71,9% 72,1% 74,3% 73,3% 73,5% 77,0% 78,3% 81,5% 79,7% 77,0%
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Solidita 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

Rapporto di indebitamento complessivo 1,68 1,73 1,83 1,79 1,67 1,64 1,41 1,27 1,52 1,14
Patrimonio netto su attivo immobilizzato 1,18 1,13 1,03 1,06 1,14 1,18 1,19 1,21 1,20 1,23
Oneri finanziati su EBITDA 9,7% 9,4% 8,1% 7,2% 6,4% 9,7% 11,1% 12,5% 11,7% 9,4%
EBITDA/Ricavi 15,0% 17,9% 17,0% 18,7% 21,1% 15,4% 17,4% 11,6% 12,9% 16,1%
Costo medio indebitamento complessivo 2,6% 2.5% 1,7% 1,6% 1,4% 1,8% 1,8% 1,8% 1,6% 2.1%
Oneri finanziari su fatturato 1,5% 1,7% 1,4% 1,3% 1,4% 1,5% 1,9% 1,4% 1,5% 1,5%

Tabella 4.60 — Il conto economico aggregato riclassificato: settore impianti sportivi, teatrali e biblioteche

Conto economico riclassificato 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

Ricavi 42.013 41.977 36.691 20.395 25.549 39.784 37.810 35.745 33.599 33.833
Valore della produzione 42.013 41.977 36.691 20.395 25.639 39.950 38.062 36.052 34.019 34,153
Consumi 1.766 2.396 2.316 2.343 2.531 3.028 3.027 2.957 2.754 2.838
Servizi 31.033 30.876 30.529 18.592 17.798 25.270 23.823 23.399 21.692 22.390
Altri ricavi e costi operativi netti -16.046 -18.259 -14.354 -13.445 -11.706 -10.908 -11.397 -11.789 -10.038 -9.730
Valore aggiunto 25.260 26.965 18.201 12.905 17.017 22.561 22.609 21.485 19.611 18.655
Costo del lavoro 14.843 14.157 13.945 11.339 12.403 13.746 14.018 13.577 12.925 12.473
Margine operativo lordo (EBITDA) 10.417 12.807 4.255 1.566 4.613 8.814 8.592 7.908 6.687 6.182
Ammortamenti e accantonamenti 6.742 9.922 5.060 7.275 6.560 6.888 6.079 6.299 5.106 5.564
Godimento beni di terzi 1.187 950 851 765 777 762 874 795 614 606
Reddito operativo gestione caratteristica (EBIT) 2.488 1.936 -1.657 -6.475 -2.723 1.164 1.638 814 966 12
Provent e perdite patrimoniali e finanziarie 88 66 30 11 8 8 9 143 12 55
fggfif"cgg‘:f:;:;g)mndale 2.576 2.002| -1.627| -6.463|  -2.715 1172 1.647 957 978 67
Oneti finanziari 496 553 497 612 443 566 643 302 339 410
Reddito di competenza (ordinario) 2.080 1.449 -2.124 -7.076 -3.158 606 1.005 655 639 -343
Componenti straordinari - - 403 -6.223 - - - - 102 349
Reddito ante-imposte (EBT) 2.080 1.449 -1.722 -13.299 -3.158 606 1.005 655 741 6
Imposte sul reddito 668 492 353 -900 328 527 733 454 682 383
REDDITO NETTO 1.413 957 -2.074 -12.399 -3.487 79 272 201 59 -377

Valori euro/000
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Tabella 4.61 — Il conto economico aggregato riclassificato: settore impianti sportivi, teatrali e biblioteche

Conto economico riclassificato 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

Ricavi 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% | 100,0%
Valore della produzione 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,4% 100,4% 100,7% 100,9% 101,3% 100,9%
Consumi 4.2% 5,7% 6,3% 11,5% 9,9% 7,6% 8,0% 8,3% 8,2% 8,4%
Servizi 73,9% 73,6% 83,2% 91,2% 69,7% 63,5% 63,0% 65,5% 64,6% 66,2%
Altri ricavi e costi operativi netti -38,2% -43.5% -39,1% -65,9% -45,8% -27,4% -30,1% -33,0% -29.9% -28,8%
Valore aggiunto 60,1% 64,2% 49,6% 63,3% 66,6% 56,7% 59,8% 60,1% 58,4% 55,1%
Costo del lavoro 35,3% 33,7% 38,0% 55,6% 48,5% 34,6% 37,1% 38,0% 38,5% 36,9%
Margine operativo lordo (EBITDA) 24,8% 30,5% 11,6% 7,7% 18,1% 22,2% 22,7% 22,1% 19,9% 18,3%
Ammortamenti e accantonamenti 16,0% 23,6% 13,8% 35,7% 25,7% 17,3% 16,1% 17,6% 15,2% 16,4%
Godimento beni di terzi 2,8% 2,3% 2,3% 3,8% 3,0% 1,9% 2,3% 2,2% 1,8% 1,8%
Reddito operativo gestione caratteristica (EBIT) 5,9% 4,6% -4,5% -31,7% -10,7% 2,9% 4,3% 2,3% 2,9% 0,0%
Proventi e perdite patrimoniali e finanziarie 0,21% 0,16% 0,08% 0,06% 0,03% 0,02% 0,02% 0,40% 0,03% 0,16%
Reddito operativo aziendale (EBIT complessivo) 6,13% 4,77% -4,43% | -31,69% | -10,63% 2,95% 4,36% 2,68% 2,91% 0,20%
Oneri finanziari 1,2% 1,3% 1,4% 3,0% 1,7% 1,4% 1,7% 0,8% 1,0% 1,2%
Reddito di competenza (ordinario) 5,0% 3,5% -5,8% -34,7% -12,4% 1,5% 2,7% 1,8% 1,9% -1,0%
Componenti straordinari 0,0% 0,0% 1,1% -30,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,3% 1,0%
Reddito ante-imposte (EBT) 5,0% 3,5% -4.,7% -65,2% -12,4% 1,5% 2,7% 1,8% 2,2% 0,0%
Imposte sul reddito 1,6% 1,2% 1,0% -4,4% 1,3% 1,3% 1,9% 1,3% 2,0% 1,1%
Reddito netto 3,4% 2,3% -5,7% -60,8% -13,6% 0,2% 0,7% 0,6% 0,2% -1,1%
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4.62 — Lo stato patrimoniale aggregato riclassificato: settore impianti sportivi, teatrali e biblioteche

Stato patrimoniale riclassificato 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Liquidita 9.555 6.633 7.148 8.305 4.488 7.748 17.070 8.597 7.594 7.975
Crediti 17.907 19.594 20.627 19.160 11.958 13.471 13.919 12.104 11.279 13.757
Altre attivita a breve 775 822 474 492 651 769 1.100 1.124 1.247 1.449
Rimanenze 1.442 1.357 1.862 2.437 2.789 2.745 2.769 2.894 2.929 2.750
Attivo a breve 29.680 28.406 30.111 30.394 19.887 24.733 34.858 24.719 23.050 25.931
Immobilizzazioni materiali 85.851 90.012 91.296 93.618 94.612 96.810 91.993 88.670 80.707 79.103
Immobilizzazioni immateriali 3.944 3.628 3.954 4.159 4.655 4.047 3.271 3.433 2.849 2.927
Immobilizzazioni finanziarie 3.116 3.823 4.065 2.130 2.747 2.824 2971 3.267 1.057 1.134
Attivo immobilizzato 92.912 97.464 99.314 99.907 102.015 103.681 98.235 95.370 84.613 83.165
Capitale investito 122.591 125.870 129.426 130.301 121.901 128.414 133.093 120.089 107.662 109.096
Mezzi di terzi 62.681 67.415 71.938 71.377 50.588 54.053 58.743 59.013 51.664 53.161
Mezzi propri 59.910 58.455 57.487 58.924 71.313 74.360 74.350 61.075 55.998 55.935
Fonti di finanziamento 122.591 125.870 129.426 130.301 121.901 128.414 133.093 120.089 107.662 109.096
Valori euro/000
Dipendent
i 336 322 349 319 358 358 362 380 333 316
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4.63 — Lo stato patrimoniale aggregato riclassificato: settore impianti sportivi, teatrali e biblioteche

Stato patrimoniale riclassificato 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Liquidita 7,8% 5,3% 5,5% 6,4% 3,7% 6,0% 12,8% 7,2% 7,1% 7,3%
Crediti 14,6% 15,6% 15,9% 14,7% 9,8% 10,5% 10,5% 10,1% 10,5% 12,6%
Altre attivita a breve 0,6% 0,7% 0,4% 0,4% 0,5% 0,6% 0,8% 0,9% 1,2% 1,3%
Rimanenze 1,2% 1,1% 1,4% 1,9% 2,3% 2,1% 2,1% 2,4% 2,7% 2,5%
Attivo a breve 24.2% 22,6% 23,3% 23,3% 16,3% 19,3% 26,2% 20,6% 21,4% 23,8%
Immobilizzazioni materiali 70,0% 71,5% 70,5% 71,8% 77,6% 75,4% 69,1% 73,8% 75,0% 72,5%
Immobilizzazioni immateriali 3,2% 2,9% 3,1% 3,2% 3,8% 3,2% 2,5% 2,9% 2,6% 2,7%
Immobilizzazioni finanziatrie 2,5% 3,0% 3,1% 1,6% 2,3% 2,2% 2,2% 2, 7% 1,0% 1,0%
Attivo immobilizzato 75,8% 77,4% 76,7% 76,7% 83,7% 80,7% 73,8% 79,4% 78,6% 76,2%
Capitale investito 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Mezzi di terzi 51,1% 53,6% 55,6% 54,8% 41,5% 42.1% 44.1% 49,1% 48,0% 48,7%
Mezzi propri 48,9% 46,4% 44,4% 45,2% 58,5% 57,9% 55,9% 50,9% 52,0% 51,3%
Fonti di finanziamento 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
4.64 — Gli indicatori di bilancio: settore impianti sportivi, teatrali e biblioteche

Variazione annuale e CAGR 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 CAGR
Vendite 0,1% 14,4% 79,9% -20,2% -35,8% 5,2% 5,8% 6,4% -0,7% 2,4%
Valore aggiunto -6,3% 48,2% 41,0% -24.2% -24,6% -0,2% 5,2% 9,6% 5,1% 3,4%
Costo del lavoro 4,8% 1,5% 23,0% -8,6% -9,8% -1,9% 3,2% 5,0% 3,6% 2,0%
Capitale investito complessivo -2,6% -2,7% -0,7% 6,9% -5,1% -3,5% 10,8% 11,5% -1,3% 1,3%
Mezzi di terzi -7,0% -6,3% 0,8% 41,1% -6,4% -8,0% -0,5% 14,2% -2,8% 1,8%
Mezzi propri 2,5% 1,7% -2,4% -17,4% -4,1% 0,0% 21,7% 9,1% 0,1% 0,8%
Redditivita 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
ROA 2,1% 1,6% -1,3% -5,0% -2,2% 0,9% 1,2% 0,8% 0,9% 0,1%
ROS 6,1% 4,8% -4,4% -31,7% -10,6% 2,9% 4,4% 2,7% 2,9% 0,2%
Rotazione del capitale (Turnover) 0,34 0,33 0,28 0,16 0,21 0,31 0,28 0,30 0,31 0,31
ROE 2,4% 1,7% -3,5% -17,4% -4,7% 0,1% 0,4% 0,3% 0,1% -0,7%
EBITDA /Fatturato 24.8% 30,5% 11,6% 7,7% 18,1% 22.2% 22,7% 22,1% 19,9% 18,3%
Valore Aggiunto/Fatturato 60,1% 64,2% 49,6% 63,3% 66,6% 56,7% 59,8% 60,1% 58,4% 55,1%
Costo del lavoro/Valore aggiunto 58,8% 52,5% 76,6% 87,9% 72,9% 60,9% 62,0% 63,2% 65,9% 66,9%
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Solidita 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

Rapporto di indebitamento complessivo 1,05 1,15 1,25 1,21 0,71 0,73 0,79 0,97 0,92 0,95
Patrimonio netto su attivo immobilizzato 0,64 0,60 0,58 0,59 0,70 0,72 0,76 0,64 0,66 0,67
Oneri finanziari su EBITDA 4,8% 4,3% 11,7% 39,1% 9,6% 6,4% 7,5% 3,8% 5,1% 6,6%
EBITDA /Ricavi 24.8% 30,5% 11,6% 7,7% 18,1% 22.2% 22,7% 22,1% 19,9% 18,3%
Costo medio indebitamento complessivo 0,8% 0,8% 0,7% 0,9% 0,9% 1,0% 1,1% 0,5% 0,7% 0,8%
Oneri finanziari su fatturato 1,2% 1,3% 1,4% 3,0% 1,7% 1,4% 1,7% 0,8% 1,0% 1,2%

Tabella 4.65 — Il conto economico aggregato riclassificato: settore istruzione

Conto economico riclassificato 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

Ricavi 70.888 |  54.551| 58.302| 50.860| 47.553| 54.908| 52.888| 53.700| 44.008|  37.005
Valore della produzione 70.860 | 54989 | 58.861| 51240 47518 54923  52906| 53.622| 44.192|  37.147
Consumi 2.971 2.670 2,476 1.780 1.459 2182 2179 2125 1.820 1.835
Servizi 36.320|  28261| 30.618| 25576|  22044| 26387 27565| 27.831| 24.246| 27.116
Altri ricavi e costi operativi netti 32.881| 31519 30211| -28.066| 27.507| 26979| -27.642| 27571 -26947| -31.679
Valote aggiunto 64.450 | 55.576| 55.978|  51.950| 51521 53.333| 50.803| 51.238| 45.073| 39.875
Costo del lavoro 57581  50340| 51.319|  48242|  47.731| 48828 46.663| 45268| 40120  37.300
Margine operativo lordo (EBITDA) 6.868 5.236 4.659 3.708 3.790 4.505 4.141 5.970 4.953 2.575
Ammortamenti e accantonamenti 3.143 2.376 2.252 1.917 2077 2.228 1.658 2.931 1.869 1.662
Godimento beni di tetzi 1.673 1.450 1.544 939 911 939 915 755 722 605
Reddito operativo gestione caratteristica (EBIT) 2.052 1411 863 852 802 1.338 1.568 2.285 2.363 307
Provent e perdite patrimoniali e finanziarie 189 137 24 24 29 31 21 29 47 50
fggfif"cgg‘:f:;:;z)mndale 2.241 1.548 887 876 830 1.369 1.589 2.314 2.409 358
Oneri finanziari 248 165 45 63 54 55 78 144 165 112
Reddito di competenza (ordinario) 1.994 1.383 842 813 776 1313 1511 2170 2.244 246
Componenti straordinari - - - - - - - - 0 -225
Reddito ante-imposte (EBT) 1.994 1.383 842 813 776 1313 1511 2170 2.244 21
Imposte sul reddito 1314 769 662 649 718 947 794 1.075 1.185 775
REDDITO NETTO 679 615 180 164 58 366 717 1.096 1.059 -754

Valori euro/000
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Tabella 4.66 — Il conto economico aggregato riclassificato: settore istruzione

Conto economico riclassificato 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

Ricavi 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% | 100,0%
Valore della produzione 100,0% 100,8% 101,0% 100,7% 99,9% 100,0% 100,0% 99,9% 100,4% 100,4%
Consumi 4,2% 4,9% 4,2% 3,5% 3,1% 4,0% 4,1% 4,0% 4,1% 5,0%
Servizi 51,2% 51,8% 52,5% 50,3% 46,4% 48,1% 52,1% 51,8% 55,1% 73,3%
Altri ricavi e costi operativi netti -46,4% -57,8% -51,8% -55,2% -57,8% -49.1% -52,3% -51,3% -61,2% -85,6%
Valore aggiunto 90,9% 101,9% 96,0% 102,1% 108,3% 97,1% 96,1% 95,4% 102,4% | 107,8%
Costo del lavoro 81,2% 92,3% 88,0% 94,9% 100,4% 88,9% 88,2% 84,3% 91,2% 100,8%
Margine operativo lordo (EBITDA) 9,7% 9,6% 8,0% 7,3% 8,0% 8,2% 7,8% 11,1% 11,3% 7,0%
Ammortamenti e accantonamenti 4,4% 4,4% 3,9% 3,8% 4,4% 4,1% 3,1% 5,5% 4.,2% 4,5%
Godimento beni di terzi 2,4% 2,7% 2,6% 1,8% 1,9% 1,7% 1,7% 1,4% 1,6% 1,6%
Reddito operativo gestione caratteristica (EBIT) 2,9% 2,6% 1,5% 1,7% 1,7% 2,4% 3,0% 4,3% 5,4% 0,8%
Proventi e perdite patrimoniali e finanziarie 0,27% 0,25% 0,04% 0,05% 0,06% 0,06% 0,04% 0,05% 0,11% 0,14%
Reddito operativo aziendale (EBIT complessivo) 3,16% 2,84% 1,52% 1,72% 1,75% 2,49% 3,00% 4,31% 5,47% 0,97%
Oneri finanziari 0,3% 0,3% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,3% 0,4% 0,3%
Reddito di competenza (ordinario) 2,8% 2.5% 1,4% 1,6% 1,6% 2,4% 2,9% 4,0% 5,1% 0,7%
Componenti straordinati 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -0,6%
Reddito ante-imposte (EBT) 2,8% 2,5% 1,4% 1,6% 1,6% 2,4% 2,9% 4,0% 5,1% 0,1%
Imposte sul reddito 1,9% 1,4% 1,1% 1,3% 1,5% 1,7% 1,5% 2,0% 2,7% 2,1%
Reddito netto 1,0% 1,1% 0,3% 0,3% 0,1% 0,7% 1,4% 2,0% 2,4% -2,0%
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4.67 — Lo stato patrimoniale aggregato riclassificato: settore istruzione

Stato patrimoniale riclassificato 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Liquidita 17.160 21.287 21.454 27.300 24.705 22.610 18.209 19.071 19.857 16.221
Crediti 40.633 23.311 30.363 26.346 24.639 27.216 28.611 27.728 19.206 15.159
Altre attivita a breve 12.312 12.700 10.226 8.498 8.663 5.247 5.499 5.551 4.183 3.992
Rimanenze 830 834 963 833 853 901 875 929 2.129 2.098
Attivo a breve 70.935 58.132 63.007 62.978 58.861 55.974 53.193 53.278 45.375 37.470
Immobilizzazioni materiali 7.780 5.648 5.165 5.465 5.533 5.460 5.223 5.048 4.457 4.881
Immobilizzazioni immateriali 3.690 3.475 3.558 3.252 2.884 3.136 4.396 4.241 4.094 2.618
Immobilizzazioni finanziarie 1.062 724 898 870 741 1.484 847 565 563 590
Attivo immobilizzato 12.532 9.848 9.622 9.588 9.159 10.080 10.467 9.853 9.113 8.090
Capitale investito 83.467 67.980 72.629 72.565 68.019 66.054 63.660 63.132 54.488 45.559
Mezzi di terzi 62.029 51.051 55.260 55.376 50.994 49.061 47.466 47.486 42.496 35.552
Mezzi propri 21.438 16.929 17.369 17.189 17.025 16.993 16.194 15.645 11.991 10.007
Fonti di finanziamento 83.467 67.980 72.629 72.565 68.019 66.054 63.660 63.132 54.488 45.559
Valori euro/000
Dipendent
i 1.325 1.195 1.233 1.252 1.248 1.270 1.207 1.206 1.202 1.130
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4.68 — Lo stato patrimoniale aggregato riclassificato: settore istruzione

Stato patrimoniale riclassificato 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Liquidita 20,6% 31,3% 29,5% 37,6% 36,3% 34,2% 28,6% 30,2% 36,4% 35,6%
Crediti 48,7% 34,3% 41,8% 36,3% 36,2% 41,2% 44.9% 43,9% 35,2% 33,3%
Altre attivita a breve 14,8% 18,7% 14,1% 11,7% 12,7% 7,9% 8,6% 8,8% 7,7% 8,8%
Rimanenze 1,0% 1,2% 1,3% 1,1% 1,3% 1,4% 1,4% 1,5% 3,9% 4,6%
Attivo a breve 85,0% 85,5% 86,8% 86,8% 86,5% 84,7% 83,6% 84,4% 83,3% 82,2%
Immobilizzazioni materiali 9,3% 8,3% 7,1% 7,5% 8,1% 8,3% 8,2% 8,0% 8,2% 10,7%
Immobilizzazioni immateriali 4,4% 5,1% 4,9% 4,5% 4.2% 4., 7% 6,9% 6,7% 7,5% 5,7%
Immobilizzazioni finanziatrie 1,3% 1,1% 1,2% 1,2% 1,1% 2,2% 1,3% 0,9% 1,0% 1,3%
Attivo immobilizzato 15,0% 14,5% 13,2% 13,2% 13,5% 15,3% 16,4% 15,6% 16,7% 17,8%
Capitale investito 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Mezzi di terzi 74,3% 75,1% 76,1% 76,3% 75,0% 74,3% 74,6% 75,2% 78,0% 78,0%
Mezzi propri 25,7% 24,9% 23,9% 23,7% 25,0% 25,7% 25,4% 24,8% 22,0% 22,0%
Fonti di finanziamento 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
4.69 — Gli indicatori di bilancio: settore istruzione

Variazione annuale e CAGR 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 CAGR
Vendite 29,9% -6,4% 14,6% 7,0% -13,4% 3,8% -1,5% 22,0% 18,9% 7,5%
Valore aggiunto 16,0% -0,7% 7,8% 0,8% -3,4% 5,0% -0,8% 13,7% 13,0% 5,5%
Costo del lavoro 14,4% -1,9% 6,4% 1,1% -2,2% 4,6% 3,1% 12,8% 7,6% 4,9%
Capitale investito complessivo 22,8% -6,4% 0,1% 6,7% 3,0% 3,8% 0,8% 15,9% 19,6% 7,0%
Mezzi di terzi 21,5% -7,6% -0,2% 8,6% 3,9% 3,4% 0,0% 11,7% 19,5% 6,4%
Mezzi propri 26,6% -2,5% 1,0% 1,0% 0,2% 4,9% 3,5% 30,5% 19,8% 8,8%
Redditivita 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
ROA 2,7% 2,3% 1,2% 1,2% 1,2% 2,1% 2,5% 3,7% 4,4% 0,8%
ROS 3,2% 2,8% 1,5% 1,7% 1,7% 2,5% 3,0% 4,3% 5,5% 1,0%
Rotazione del capitale (Turnover) 0,85 0,80 0,80 0,70 0,70 0,83 0,83 0,85 0,81 0,81
ROE 3,3% 3,8% 1,0% 1,0% 0,3% 2,2% 4,6% 7,5% 9,7% -7,0%
EBITDA /Fatturato 9,7% 9,6% 8,0% 7,3% 8,0% 8,2% 7,8% 11,1% 11,3% 7,0%
Valore Aggiunto/Fatturato 90,9% 101,9% 96,0% 102,1% 108,3% 97,1% 96,1% 95,4% 102,4% 107,8%
Costo del lavoro/Valore aggiunto 89,3% 90,6% 91,7% 92,9% 92,6% 91,6% 91,8% 88,3% 89,0% 93,5%
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Solidita 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

Rapporto di indebitamento complessivo 2,89 3,02 3,18 3,22 3,00 2,89 2,93 3,04 3,54 3,55
Patrimonio netto su attivo immobilizzato 1,71 1,72 1,81 1,79 1,86 1,69 1,55 1,59 1,32 1,24
Oneri finanziari su EBITDA 3,6% 3,2% 1,0% 1,7% 1,4% 1,2% 1,9% 2,4% 3,3% 4,3%
EBITDA /Ricavi 9,7% 9,6% 8,0% 7,3% 8,0% 8,2% 7,8% 11,1% 11,3% 7,0%
Costo medio indebitamento complessivo 0,4% 0,3% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,3% 0,4% 0,3%
Oneri finanziari su fatturato 0,3% 0,3% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,3% 0,4% 0,3%
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Capitolo 5

Casi di studio

5.1 Obiettivi conoscitivi

Nell’lambito del progetto di ricerca & stata condotta un’analisi empirica attraverso interviste
qualitative, con I'obiettivo di approfondire le modalita attraverso cui le societa partecipate lombarde
contribuiscono alla garanzia e allo sviluppo dei servizi pubblici essenziali.

L'indagine ha finalita sia descrittive sia interpretative anche se la limitatezza del campione non
permette generalizzazioni. Da un lato, mira a approfondire gli assetti organizzativi, i modelli di
governance e i meccanismi di controllo mediante i quali le partecipate garantiscono la continuita dei
servizi, operano sul territorio e interagiscono con gli enti soci. Dall’altro lato, intende esplorare
dinamiche strategiche e prospettiche, interrogandosi su come tali soggetti affrontino pressioni
regolatorie, transizioni tecnologiche, vincoli finanziari e bisogni emergenti delle comunita locali.

La prospettiva e intenzionalmente multidimensionale: oltre agli aspetti istituzionali, giuridici ed
economico-finanziari, la ricerca presta attenzione alle competenze manageriali e tecniche necessarie
per governare servizi complessi, all’evoluzione dei modelli di business e alle traiettorie di innovazione
che attraversano i settori analizzati. Le partecipate pubbliche sono considerate non soltanto come
strumenti operativi degli enti locali, ma come attori che concorrono alla definizione di politiche
territoriali, contribuendo — direttamente e indirettamente — al raggiungimento degli obiettivi di
sostenibilita, resilienza e qualita dei servizi.

5.2 Le partecipate analizzate

Il disegno di ricerca ha previsto un set di casi di studio appartenenti a tre settori particolarmente
rilevanti per la sostenibilita territoriale e per la gestione dei servizi pubblici locali: il Servizio Idrico
Integrato (Sll), la gestione dei Rifiuti Urbani (RU) e il Trasporto Pubblico Locale (TPL).

L'indagine empirica & stata condotta attraverso un processo di selezione progressiva dei casi di
studio, basato su un primo coinvolgimento esteso dei potenziali partecipanti seguito da una fase di
adesione volontaria. Nella prima fase sono state contattate complessivamente 54 entita, partecipate
dirette di enti locali e riconducibili alle entita gia analizzate nei capitoli 3 e 4, operanti in Lombardia nei
tre settori oggetto della ricerca. Ogni ente & stato raggiunto tramite posta elettronica istituzionale e
ha ricevuto una lettera di presentazione del progetto, indirizzata ai rispettivi vertici istituzionali —
Direttori Generali, Presidenti, Amministratori Delegati e Amministratori Unici — contenente gli obiettivi
conoscitivi, il quadro istituzionale della ricerca e le modalita di partecipazione previste.
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Il perimetro iniziale della ricerca includeva anche un insieme di 18 entita attive nel settore
dell’energia elettrica, tra cui centrali e societa di gestione. Tali organizzazioni sono state coinvolte nella
fase preliminare di contatto, ma nessuna ha aderito.

Appare doveroso segnalare inoltre che durante la fase di contatto preliminare & emerso un
problema metodologico rilevante legato alla difficolta di reperire recapiti istituzionali adeguati sui siti
web delle societa partecipate. Nonostante gli obblighi previsti dal D.lgs. 33/2013 in materia di
trasparenza e pubblicita delle informazioni, nella maggior parte dei casi I'unico indirizzo disponibile &
una casella e-mail generica, tipicamente info@..., senza riferimenti diretti ai vertici aziendali. Spesso i
nominativi dei Direttori Generali, Presidenti, Amministratori Delegati o Amministratori Unici risultano
pubblicati, ma privi di contatti specifici — anche in riferimento ai relativi uffici di
segreteria/comunicazione —, rendendo complessa l'individuazione dell’interlocutore istituzionalmente
appropriato. A cid si aggiunge, in varie situazioni, I'incompletezza o il mancato aggiornamento della
sezione “Amministrazione Trasparente”. Questa carenza informativa mette in luce un’applicazione
non pienamente omogenea degli obblighi di trasparenza e un livello di accountability esterna ancora
eterogeneo tra le partecipate lombarde.

Le societa che hanno manifestato disponibilita a partecipare a seguito della prima fase di contatto
sono state quindi ricontattate individualmente. A queste & stata anticipata la traccia di intervista —
elaborata in forma di questionario semi-strutturato — per favorire una preparazione adeguata degli
interlocutori e garantire profondita e comparabilita delle informazioni raccolte durante i colloqui.

Gli enti che hanno confermato la loro adesione costituiscono il campione effettivo dei casi di studio,
articolato nei tre settori oggetto della ricerca. Ciascuna partecipata ha delegato alla partecipazione
una o piu figure apicali coerenti con il ruolo invitato.

L’elenco seguente riporta, per ciascuna entita intervistata, il nominativo e la qualifica del
rappresentante aziendale che ha preso parte al colloquio.
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Tabella 5.1 — Rifiuti Urbani

ENTE RAPPRESENTANTE INTERVISTATO

C.B.B.O. s.r.l. (Brescia) Direttore Generale
Servizi Ambiente Energia Valle Sabbia
s.t.l. (SEV) (Brescia)

Amministratore Unico
Sirmione Servizi s.r.l. (Brescia) Amministratore Unico

Le tre societa permettono di analizzare modelli molto diversi di gestione dei servizi ambientali:
gestioni di area omogenea, multiutility locali e operatori con crescente integrazione tra servizi

energetici e ambientali.

Tabella 5.2 — Servizio Idrico Integrato

ENTE RAPPRESENTANTE INTERVISTATO

Lario Reti Holding s.p.a. (Lecco) Direttore Generale

Padania Acque s.p.a. (Cremona) Ié}remdeilte del CdA, Amministratore Delegato, Direttore
enerale

UniAcque s.p.a. (Bergamo) Direttore Generale, Amministratore Delegato

Tali gestori rappresentano tre configurazioni di Sll consolidate, caratterizzate da partecipazione
pubblica totalitaria, estensione territoriale significativa e strutture manageriali mature.

Tabella 5.3 - Trasporto Pubblico Locale — Mobilita

ENTE RAPPRESENTANTE INTERVISTATO

Brescia Mobilita s.p.a. (gruppo) — Brescia

Metro Brescia | Direttore Generale
Brescia Trasporti
ATB Mobilita s.p.a. (gruppo) — Bergamo
ATB Servizi s.p.a. | Direttore Generale
ATB Mobilita s.p.a.
Tramvie Elettriche Bergamasche S.p.A. (TEB) | Amministratore Delegato

Societa Autostrade Centro Padane s.p.a. — Cremona Presidente del CdA

Questi rappresentano due modelli distinti di organizzazione della mobilita: da un lato un gruppo
multi-modale completo (Brescia), dall’altro un sistema integrato gomma-ferrovia (ATB-TEB Bergamo).
Societa Autostrade Centro Padane S.p.A. e stata successivamente esclusa poiché, a seguito della
conclusione del periodo concessorio, non svolgeva piu attivita di gestione di servizi a favore dei
territori, concentrandosi principalmente sulla valorizzazione degli asset residui.

La scelta di coinvolgere direttamente i vertici aziendali garantisce I'accesso a informazioni
strategiche, interpretazioni qualificate e riflessioni prospettiche, rendendo la base empirica della
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ricerca coerente con gli obiettivi conoscitivi delineati. Nel loro complesso, i casi intervistati
costituiscono un campione qualitativo che consente di osservare differenti configurazioni di
governance, modelli tecnici e assetti istituzionali, nonché di esplorare la varieta delle risposte
organizzative ai cambiamenti normativi, tecnologici e regolatori in atto nel contesto lombardo.

5.3 Metodologia

L'indagine empirica & stata condotta attraverso una combinazione di strumenti qualitativi e un
disegno di ricerca di tipo esplorativo. Come gia accennato, la metodologia adottata ha previsto lo
svolgimento di interviste semi-strutturate ai vertici aziendali -descritti nei precedenti paragrafi -,
sviluppate sulla base di una traccia articolata in sette macro-aree:

— assetto istituzionale e contesto;

— governance e controllo;

— risposta al territorio;

— contrattualistica e regolazione;

— performance, investimenti e finanziamenti;

— competenze e capitale umano;

— modelli di business, reti, innovazione e prospettive future.

L'appendice 1 al capitolo riporta la traccia completa delle interviste semi-strutturate.

Per la trattazione che segue si € provveduto ad un esame comparato dei modelli di governance e
degli assetti regolatori nei tre settori di riferimento, con attenzione alle specificita territoriali,
all’evoluzione dell’intervento pubblico e alle specificita generate dai nuovi regimi regolatori (es. in
ambito rifiuti metodo MTR — Metodo Tariffario Rifiuti, RQTR — Regolazione della Qualita del Servizio di
Gestione dei Rifiuti, schema tipo di contratto ARERA, unbundling, qualita del servizio).
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5.4 Analisi dei risultati delle interviste

Le partecipate pubbliche del settore Rifiuti Urbani

Contesto istituzionale e normativo

Il settore della gestione dei rifiuti urbani in Italia & profondamente influenzato dalla regolazione di
ARERA (Autorita di Regolazione per Energia, Reti e Ambiente), autorita indipendente che ha esteso la
sua competenza anche al comparto rifiuti. Questo ha comportato un cambiamento strutturale nella
governance delle societa che gestiscono il servizio, siano esse multiutility o partecipate locali. Secondo
i dati ARERA, il numero degli operatori attivi € in continua crescita: ad oggi sono iscritti all’anagrafica
dell’Autorita oltre 8.400 soggetti, e il metodo tariffario regolatorio copre circa il 92% della popolazione
servita'’.

In Lombardia, la situazione € ulteriormente complessa perché molti dei cosiddetti Ambiti Territoriali
Ottimali (ATO) previsti per la regolazione dei rifiuti non sono ancora pienamente operativi. Cio implica
che diversi comuni continuano a gestire in modo diretto il servizio o tramite societa partecipate locali:
questo modello giustappone una forte dimensione di prossimita territoriale con il peso di una
regolazione nazionale altamente tecnica.

Negli ultimi anni ARERA ha adottato una serie di provvedimenti regolatori destinati a trasformare
profondamente il settore rifiuti. Nel 2023, la delibera 385/2023/R/rif ha introdotto uno schema tipo di
contratto di servizio per regolare i rapporti tra enti affidanti (i comuni) e gestori del servizio rifiuti
urbani. Tale schema impone “contenuti minimi essenziali obbligatori” ma lascia margine di
negoziazione per clausole aggiuntive, nel rispetto dell’autonomia contrattuale. Tuttavia, la sua
applicazione non e priva di tensioni: recentemente il TAR Lombardia (sentenza 30 ottobre 2025, n.
3496) ha dichiarato illegittimi alcuni articoli dello schema, ad esempio quelli relativi ai meccanismi di
revisione prezzi (perché in contrasto con il d.lgs. 36/2023) e le previsioni di durata contrattuale ritenute
indefinite.

Inoltre, ARERA ha introdotto misure regolatorie molto stringenti anche sul fronte contabile: la
delibera 373/2025/R/rif stabilisce obblighi di separazione contabile (unbundling) per il settore rifiuti
urbani, mentre la 374/2025/R/rif definisce nuovi standard di qualita tecnica del servizio (RQTR). Anche
il metodo tariffario rifiuti (MTR) & stato aggiornato per il terzo periodo regolatorio, con la deliberazione
397/2025/R/rif che stabilisce le regole per la tariffazione del servizio nel prossimo ciclo.

Sul fronte sociale, c’é anche l'introduzione del “bonus sociale rifiuti” per utenti domestici in
condizioni economico-sociali fragili, prevista dalla delibera 355/2025/R/rif. Questo tipo di misura
mostra come la regolazione non sia solo tecnica, ma anche tesa a garantire equita e accesso al servizio.

Da un punto di vista pit ampio, la disciplina delle partecipate pubbliche € anche soggetta a vincoli
di trasparenza e razionalizzazione: la Corte dei Conti ha, in passato, richiamato le amministrazioni a
valutare la convenienza dell’uso di societa partecipate rispetto ad altre forme di gestione (come

17 https://www.arera.it/comunicati-stampa/dettaglio/arera-i-numeri-dei-servizi-pubblici
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aziende speciali o gestione diretta) e, nel caso di servizi “a rete” come quello rifiuti, ad esaminare
criticamente potenziali operazioni di aggregazione per evitare inefficienze'®.

L'analisi delle tre interviste — C.B.B.O. S.r.l., Servizi Ambiente Energia Valle Sabbia (SEV) e Sirmione
Servizi — consente di ricostruire un quadro della governance, dei modelli operativi e delle traiettorie
evolutive delle partecipate pubbliche lombarde che operano nei servizi ambientali. Nonostante la forte
eterogeneita in termini di dimensione, bacini serviti e portafogli di servizi, emergono tendenze
convergenti e criticita comuni legate alla regolazione, alla gestione delle risorse umane, al
finanziamento degli investimenti e ai modelli di relazione con i comuni soci e i territori.

Assetto istituzionale: territorialita, prossimita e modelli endogeni di sviluppo
organizzativo

L’analisi dei tre casi mette in luce un tratto comune che attraversa realta per molti versi differenti:
un forte radicamento territoriale e una dinamica di sviluppo istituzionale prevalentemente endogena.
Nel contesto lombardo, I'assenza di Ambiti Territoriali Ottimali formalizzati nel settore rifiuti ha
lasciato ai Comuni un ruolo centrale nella progettazione dei modelli di gestione, favorendo la creazione
di partecipate locali che operano come estensione operativa delle amministrazioni. In questo quadro,
le tre societa analizzate riflettono percorsi differenti, ma riconducibili a una stessa logica di costruzione
dal basso.

C.B.B.O. rappresenta il caso piu aderente al modello “classico” dell’in house ambientale: una
societa a totale partecipazione pubblica che serve esclusivamente i comuni soci tramite affidamenti
diretti di lungo periodo, con un bacino territoriale omogeneo e contiguo che, pur privo di un
riconoscimento istituzionale formale, funziona de facto come un ambito funzionale integrato. La sua
organizzazione riflette la volonta dei Comuni di dotarsi di un operatore stabile, vicino e capace di
garantire continuita nel servizio di igiene urbana.

SEV Valle Sabbia segue una traiettoria diversa ma coerente per logica evolutiva. Nata per gestire
un grande impianto fotovoltaico pubblico, la societa amplia progressivamente le proprie attivita,
includendo servizi ambientali e funzioni di supporto tecnico-amministrativo agli enti della Comunita
Montana. Tale ampliamento avviene in modo incrementale, senza salti dimensionali eccessivi, e con
I'obiettivo di rispondere a bisogni reali dei comuni soci, mantenendo un rapporto diretto e quotidiano
con essi.

Sirmione Servizi costituisce invece un caso peculiare di multiutility monocomunale: una societa che,
nel tempo, ha assunto un portafoglio di servizi particolarmente ampio — dai rifiuti all’illuminazione
pubblica, dalla gestione dei parcheggi alla mobilita, fino alle ZTL — configurandosi come braccio
operativo del Comune e come presidio tecnico-organizzativo delle principali funzioni urbane. Anche in
questo caso, l'evoluzione non e il risultato di un disegno multiutility predefinito, ma di una
stratificazione progressiva di attivita, assegnate per rispondere a esigenze emergenti del territorio.

In tutti i casi, emerge una relazione stretta tra assetto societario e logica di servizio. La prossimita
territoriale costituisce un elemento rilevante della loro identita organizzativa: gli intervistati
richiamano spesso la conoscenza diretta delle comunita locali, la capacita di intervento rapido e la
continuita nel rapporto con gli amministratori come fattori distintivi rispetto ai modelli pit accentrati

18 "Linee di indirizzo per la revisione straordinatia delle partecipazioni di cui all'articolo 24, Dlgs n. 175/2016"
(deliberazione Corte dei Conti n. 19/SEZAUT/2017/INPR).
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o alle multiutility sovralocali. Queste ultime sono percepite come potenzialmente piu efficienti sul
piano industriale, ma a rischio di una minore aderenza ai bisogni quotidiani dei cittadini e di una
governance meno radicata.

Le partecipate analizzate si configurano quindi come esito di processi di crescita adattiva piuttosto
che di piani industriali preordinati. Pur presentando dimensioni e specializzazioni diverse, le tre societa
condividono tre caratteristiche ricorrenti: il ruolo centrale del socio pubblico locale, che affida i servizi
con logiche di lungo periodo; la continuita territoriale, che garantisce coerenza tra bacino servito e
configurazione gestionale; e un’identita organizzativa generata progressivamente, in risposta ai
bisogni dei territori e alle capacita maturate nel tempo. Le partecipate analizzate si configurano
dunque come istituzioni ibride, generate “dal basso” e modellate dalle esigenze del territorio.

Governance, controllo analogo e rapporto con i soci: un modello relazionale e
direttivo-centrico

La governance delle tre societa manifesta un insieme di tratti ricorrenti che superano le differenze
dimensionali. Il primo & la centralita strategica e operativa del Direttore Generale. In tutte le
organizzazioni analizzate, questa figura presenta un perimetro di responsabilita molto ampio, che
combina funzioni manageriali, tecniche, amministrative e relazionali.

Il Direttore Generale svolge inoltre un ruolo di interfaccia istituzionale tra societa e amministrazioni
locali, operando come mediatore tra la razionalita gestionale e le esigenze politico-territoriali dei soci.
Tale funzione non é solo formale ma si traduce, secondo le evidenze raccolte, in un’interazione
quotidiana con sindaci e uffici comunali, che coinvolge la definizione delle priorita di servizio, la
programmazione degli interventi e la gestione delle segnalazioni. Cid testimonia un modello direttivo
“forte”, tipico delle partecipate di dimensioni ridotte, nelle quali la professionalita individuale delle
figure apicali supplisce a strutture organizzative piu leggere.

Il controllo analogo rappresenta il secondo elemento distintivo della governance. L’assenza, in
Lombardia, di un ente di governo d’ambito per i rifiuti determina una relazione diretta tra societa e
singoli comuni, che assumono simultaneamente il ruolo di soci, regolatori e fruitori del servizio. Il
risultato & un sistema di governance fortemente relazionale, caratterizzato da interazioni frequenti e
da un coinvolgimento diretto dei sindaci nelle decisioni strategiche e operative. | flussi informativi e
meccanismi di indirizzo risultano spesso basati sul confronto continuo piu che su strumenti formali.
Tale modello genera vantaggi in termini di aderenza ai bisogni locali e rapidita decisionale, ma puod
produrre criticita nei contesti con soci di dimensioni disomogenee. In questi casi emergono dinamiche
differenti di influenza, che talvolta richiedono una maggiore formalizzazione tramite statuti,
regolamenti o patti parasociali, cosi da garantire equilibrio tra le istanze dei comuni pil grandi e quelle
dei piu piccoli. Alcune societa riferiscono che tale equilibrio & favorito dalla contiguita territoriale e
dall’'omogeneita dei bisogni di servizio, che riducono le frizioni tra i soci.

Complessivamente, la governance delle tre societa presenta configurazioni formali analoghe (CdA,
direzione generale, funzioni amministrative e tecniche), ma nella pratica assume caratteristiche ibride:
da un lato un forte accentramento decisionale nelle figure apicali, dall’altro un sistema di controllo e
indirizzo che si basa prevalentemente sulla relazione diretta con i soci pubblici. E un assetto che riflette
la natura locale e adattiva di queste organizzazioni, nelle quali i confini tra gestione operativa e
relazione istituzionale risultano spesso permeabili e interdipendenti.
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Risposta al territorio: prossimita operativa, coproduzione e sussidiarieta
tecnica

Le partecipate pubbliche locali mostrano una capacita particolarmente sviluppata di adattarsi ai
bisogni dei territori serviti, configurandosi non solo come gestori di servizi, ma come vere e proprie
articolazioni operative dei comuni soci. L’analisi dei casi evidenzia come queste societa assumano
funzioni che travalicano la mera esecuzione delle attivita previste dal contratto di servizio, collocandosi
in una zona ibrida tra erogazione tecnica e sostegno istituzionale. Tale ruolo si manifesta attraverso
una costante interazione con le amministrazioni locali e un coinvolgimento diretto nei processi di
programmazione, progettazione e supporto amministrativo.

Un primo elemento ricorrente € la coprogettazione dei servizi, che emerge come modalita
prevalente di definizione delle attivita. Le partecipate non si limitano ad applicare un modello standard
di servizio, ma contribuiscono a modellarlo sulla base delle specificita territoriali, negoziando con i
comuni frequenze, calendari, infrastrutture e modalita organizzative. Cio consente di interpretare la
gestione dei servizi come un processo collaborativo, in cui esigenze emergenti, vincoli stagionali e
pressioni sociali vengono integrati nella pianificazione operativa.

Accanto alla coprogettazione, si osserva un ruolo crescente di sussidiarieta tecnica. Molti comuni,
soprattutto quelli piu piccoli o caratterizzati da limitata capacita amministrativa, delegano alla
partecipata attivita che richiederebbero competenze specialistiche difficili da mantenere
internamente: dalla predisposizione di progetti e pratiche tecnico-amministrative alla gestione dei
bandi, fino agli adempimenti regolatori sempre piu complessi. Le partecipate diventano cosi un
supporto istituzionale essenziale, in grado di colmare carenze strutturali e assicurare continuita
amministrativa e conformita normativa. Questo “soccorso tecnico” non si configura come una deroga
emergenziale, ma come una componente stabile del rapporto tra societa in house e territorio.

Il terzo elemento riguarda la profonda aderenza ai bisogni contestuali, che si traduce nella capacita
di modulare i servizi in funzione delle caratteristiche socio-economiche e ambientali dei territori serviti.
Nelle aree a vocazione turistica, la partecipata affina la propria capacita di risposta ai flussi stagionali
e al feedback diretto della cittadinanza; nei territori montani o energeticamente vocati, orienta le sue
competenze verso infrastrutture e servizi che supportano la transizione energetica o |'efficienza
amministrativa. In tuttii casi, la vicinanza territoriale rappresenta un asset che consente di intercettare
bisogni emergenti prima che diventino criticita e di rispondere con soluzioni integrate e tempestive.

Nel complesso, I'analisi suggerisce che queste societa operano come ibridi istituzionali,
formalmente configurati come soggetti societari ma funzionalmente integrati nelle logiche
amministrative dei comuni. La loro azione contribuisce a rafforzare la capacita di governo locale,
fornendo una piattaforma tecnico-operativa che supplisce alle carenze degli enti, sostiene I'attuazione
delle politiche pubbliche e favorisce I'adattamento dei servizi alle specificita dei territori. Questa
funzione di supporto amministrativo e tecnico appare dunque una componente strutturale — e non
accessoria — del modello di gestione dei servizi ambientali nelle realta comunali lombarde.

Contrattualistica e regolazione: ARERA come principale vettore di complessita
organizzativa
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La regolazione costituisce oggi il principale driver di trasformazione del settore dei servizi
ambientali e condiziona in modo profondo gli assetti organizzativi, le competenze richieste e la
sostenibilita economico-finanziaria delle partecipate locali. L'ingresso di ARERA nel perimetro dei rifiuti
ha introdotto un quadro normativo unitario e fortemente strutturato, che ha spinto le societa verso
forme di gestione piu standardizzate, orientate ai dati e fondate su criteri di trasparenza, qualita e
stabilita tariffaria.

Il quadro regolatorio si riflette in modo significativo sulla contrattualistica e sui rapporti tra societa
e Comuni soci, contribuendo a una progressiva formalizzazione dei processi e alla necessita di una piu
solida infrastruttura informativa. | contratti di servizio, generalmente di lunga durata e costruiti
nell’ambito dell'in house providing, vengono aggiornati periodicamente sulla base dei Piani
Economico-Finanziari, la cui revisione annuale rappresenta I'elemento pilu rilevante del rapporto
regolatorio. In questo contesto, I'evoluzione del quadro ARERA introduce un crescente livello di
dettaglio nella definizione degli standard di servizio e nella costruzione dei KPI, che sollecita le societa
a rafforzare i sistemi di raccolta e gestione dei dati.

Le tre interviste convergono nell’evidenziare una crescita esponenziale degli adempimenti, che
coinvolge tutti gli ambiti della regolazione: dalla costruzione dei Piani Economico-Finanziari secondo il
MTR, ai requisiti per la qualita contrattuale e tecnica, agli obblighi di trasparenza, fino all’applicazione
dei Criteri Ambientali Minimi e alla gestione dei fornitori. L’osservazione pilu ricorrente riguarda
I’'aumento dei costi amministrativi e gestionali connessi alla compliance: la mole di documentazione,
la necessita di raccogliere dati strutturati, I'obbligo di mantenere tracciabilita completa dei processi e
la crescente formalizzazione dei rapporti con utenti e stakeholder impongono alle societa di dotarsi di
nuove professionalita e di sistemi informativi evoluti.

Dalle interviste emerge con chiarezza che la regolazione funge da stimolo verso una maggiore
strutturazione dei processi informativi, pit che come fattore di rottura o criticita. Le societa
riconoscono l'importanza di disporre di basi dati piu complete e affidabili, sia a supporto degli
adempimenti, sia per migliorare la relazione con i soci, ma evidenziano al contempo una maturita
eterogenea nella capacita di digitalizzare e sistematizzare le informazioni. Nelle realta piu piccole, tale
processo € ancora in corso e procede spesso in maniera graduale, compatibilmente con risorse,
dimensioni e competenze disponibili. E in questo quadro che va letta la crescente rilevanza dei KPI:
essi assumono un ruolo informativo e di trasparenza, utile per strutturare il confronto tra societa e
Comuni, piu che un carattere pienamente prescrittivo o sanzionatorio.

L'assenza degli Ambiti Territoriali Ottimali accentua la bilateralita del rapporto contrattuale,
mantenendo il Comune al centro dei processi decisionali relativi a livelli di servizio, revisioni,
investimenti e priorita operative. Questa configurazione, evidenziata in tutte le interviste, conferma
come la contrattualistica continui a poggiare su un equilibrio tra formalizzazione regolatoria e rapporto
fiduciario con il territorio, nel quale gli strumenti richiesti da ARERA — in particolare PEF e indicatori di
qualita — operano come dispositivi di supporto e standardizzazione, piu che come elementi di radicale
trasformazione dei modelli di erogazione.

Performance, investimenti e finanziamenti. Ambiti fortemente influenzati dal
guadro normativo
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Il monitoraggio della performance nelle tre societa analizzate si articola lungo un insieme di
dimensioni che integrano aspetti operativi, economico-finanziari e regolatori. Tutte le partecipate
dispongono di sistemi di rilevazione dei principali indicatori gestionali — dai volumi di raccolta ai costi
specifici, dagli incassi alla qualita del servizio — e utilizzano questi strumenti per supportare sia la
rendicontazione verso i soci, sia la programmazione delle attivita. L'introduzione dei KPI richiesti da
ARERA ha contribuito a rafforzare questo approccio, incentivando una maggiore sistematicita nella
raccolta dei dati e nella loro formalizzazione all’interno dei documenti contrattuali e regolatori.

Dalle interviste emerge tuttavia una certa eterogeneita nella maturita dei sistemi informativi:
alcune realta dispongono di strumenti digitali piu evoluti, mentre altre manifestano limiti legati a
piattaforme datate o a costi crescenti di aggiornamento e manutenzione, anche come effetto generato
dai processi di digitalizzazione e dal PNRR. In generale, la digitalizzazione viene riconosciuta come un
fattore abilitante per il miglioramento del controllo di gestione e per la compliance regolatoria, ma il
percorso di consolidamento procede con intensita differenti a seconda delle dimensioni aziendali e
delle risorse disponibili. Pur non configurandosi come criticita strutturale, la dimensione tecnologica
appare come un ambito in evoluzione, che richiede investimenti continui per adeguarsi ai requisiti
informativi della regolazione.

Gli investimenti rappresentano un altro ambito fortemente influenzato dal quadro normativo. Le
priorita indicate riguardano soprattutto il rinnovo delle flotte, con una crescente attenzione ai mezzi a
basse emissioni, gli interventi di digitalizzazione dei processi, lo sviluppo di impianti fotovoltaici e, piu
in generale, le infrastrutture legate alla transizione ecologica e all’economia circolare. Tali scelte sono
spesso orientate da obblighi o incentivi regolatori — come i criteri ambientali minimi o le logiche
tariffarie del MTR — che spingono verso standard di servizio piu elevati e tecnologie piu performanti.

Le fonti di finanziamento delle partecipate analizzate risultano relativamente omogenee e
riflettono la natura in house delle societa. La tariffa, definita tramite il PEF e validata annualmente nel
quadro regolatorio ARERA, costituisce la principale leva di copertura dei costi e di sostegno agli
investimenti. A essa si affiancano mutui e linee di credito attivate in modo selettivo, spesso garantite
dalla solidita patrimoniale dei Comuni soci, e contributi regionali destinati a interventi specifici, in
particolare per il rinnovo dei mezzi e I'efficientamento energetico. L'accesso al PNRR appare invece
marginale: le interviste confermano una partecipazione limitata, dovuta piu alla complessita
procedurale e alle tempistiche stringenti che a una scelta strategica di rinuncia.

Sul fronte dei rischi, emergono alcune criticita ricorrenti. La volatilita dei costi di smaltimento
rappresenta il fattore di incertezza piu rilevante, con impatti diretti sia sui bilanci delle societa sia sulla
dinamica tariffaria. Nei contesti in cui la societa effettua fatturazione diretta agli utenti, si evidenziano
rischi finanziari collegati alla riscossione e agli insoluti, che richiedono un rafforzamento delle
procedure amministrative e di controllo. Si aggiunge il rischio regolatorio, legato all’evoluzione
continua del quadro ARERA e alla conseguente necessita di adeguamenti organizzativi, tecnologici e
amministrativi. Infine, piu recentemente, le societa segnalano un aumento significativo dei costi
digitali e dei canoni software, attribuito all’aggiornamento delle piattaforme e alle nuove esigenze di
compliance, con effetti proporzionalmente pil accentuati per le realta di piccola dimensione.

Competenze e capitale umano: un nodo sistemico per le partecipate locali
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L’analisi delle tre interviste conferma in modo sistematico che il capitale umano rappresenta oggi
uno dei principali vincoli allo sviluppo delle partecipate pubbliche locali. La crescente complessita
regolatoria, I'ampliamento dei servizi affidati dagli enti soci e I'innalzamento degli standard qualitativi
richiesti ai gestori hanno determinato un aumento considerevole del fabbisogno di competenze
manageriali e tecniche, che molte societa faticano a soddisfare in modo stabile.

Il primo ambito di criticita riguarda le competenze manageriali e regolatorie. L'ingresso di ARERA
nel settore dei rifiuti e della tariffazione, I'intensificazione dei controlli e la formalizzazione crescente
dei processi richiedono oggi un presidio continuativo della regolazione che le amministrazioni
comunali, singolarmente, non sarebbero in grado di garantire. Le partecipate si sono cosi trasformate
in sedi di concentrazione delle competenze regolatorie, assorbendo funzioni di interpretazione
normativa, predisposizione dei sistemi di rendicontazione, gestione dei rapporti con gli Uffici d’Ambito
e adeguamento dei processi interni ai nuovi requisiti. Questo processo di “istituzionalizzazione delle
competenze” comporta un fabbisogno professionale crescente, difficile da coprire.

Parallelamente, si & ampliato il fabbisogno di competenze economico-finanziarie e di controllo di
gestione. Le societa devono operare entro un equilibrio gestionale complesso, caratterizzato da un
trade-off strutturale tra sostenibilita dei costi, livello tariffario e capacita di investimento. Pur non
essendo orientate alla massimizzazione del profitto, il mandato che ricevono dagli enti soci & quello di
evitare margini eccessivi e, al tempo stesso, non possono incorrere in risultati negativi prolungati, che
la normativa considera come indicatori di inefficienza. L'equilibrio economico diventa quindi un
elemento cruciale di governance, che richiede competenze avanzate di budgeting, monitoraggio dei
costi, analisi dei flussi e valutazione degli investimenti. Le testimonianze raccolte mostrano come
queste attivita siano ormai svolte con cadenza periodica molto ravvicinata, a conferma della pressione
crescente sulla dimensione economico-gestionale.

Accanto alla componente manageriale si colloca un altrettanto intenso fabbisogno di competenze
tecniche. Nei servizi ambientali, sono richieste professionalita ingegneristiche e ambientali,
competenze nell’organizzazione della raccolta, nella gestione degli impianti, nella tariffazione puntuale
e, piu in generale, nella progettazione e manutenzione delle infrastrutture. Per le societa attive nel
settore energetico il fabbisogno tecnico si amplia ulteriormente, includendo la progettazione di
impianti fotovoltaici, I'efficientamento energetico e la gestione dei meccanismi incentivanti. Nelle
realta che hanno internalizzato funzioni informatiche e digitali, come nel caso di Simeone Servizi,
emergono competenze ICT e di cybersecurity difficilmente reperibili sul mercato locale.

Le societa intervistate convergono nel segnalare difficolta strutturali nel reclutamento di figure ad
alta qualificazione. La competizione con il settore privato, soprattutto nei profili ICT, negli esperti di
regolazione e negli ingegneri ambientali, limita fortemente la capacita attrattiva delle partecipate, che
operano entro vincoli retributivi e normativi piu stringenti. Tale condizione produce un doppio effetto:
da un lato, una maggiore dipendenza da consulenti esterni per garantire la compliance e presidiare i
processi pil specialistici; dall’altro, una minor capacita di consolidare competenze interne stabili nel
medio periodo. Il ricorso alle consulenze — pur funzionale alla continuita operativa — puo generare una
perdita di know-how interno e accentuare le asimmetrie informative tra struttura tecnica e
governance, con effetti non trascurabili sui costi ribaltati in tariffa.

Per mitigare questi limiti, emergono tre strategie ricorrenti. La prima consiste nella crescita interna
del personale: alcune societa, come Valle Sabbia, hanno investito nella progressiva
professionalizzazione di figure interne fino a coprire ruoli direttivi, riducendo la necessita di ricorrere
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a dirigenti esterni. La seconda e rappresentata dalla formazione continua, percepita come essenziale
per mantenere aggiornate le competenze in ambito regolatorio, amministrativo e tecnico. La terza
riguarda la cooperazione intersocietaria, in particolare nei territori montani, dove la condivisione di
servizi (ICT, call center, supporto amministrativo) consente economie di scala e una maggiore stabilita
delle competenze. Dalle interviste emerge inoltre, seppur in forme diverse a seconda dei contesti
organizzativi, una crescente attenzione al benessere organizzativo e alla conciliazione vita-lavoro,
riconosciuta come leva per trattenere competenze qualificate in un mercato del lavoro locale sempre
piu competitivo.

La capacita di sviluppare, attrarre e mantenere competenze qualificate si configura dunque come
uno dei fattori critici per la sostenibilita futura del modello, incidendo direttamente sia sulla qualita
del servizio sia sulla capacita delle partecipate di sostenere processi di innovazione e investimento.

Modelli di business, innovazione e prospettive future: tra esigenze di scala e
valore della prossimita

Dalle interviste emerge I'immagine di un settore in trasformazione, nel quale convivono spinte alla
crescita dimensionale e una forte attenzione alla prossimita territoriale. Le tre societa analizzate
mostrano una posizione prudente: riconoscono che I|'aggregazione pud favorire efficienza,
ottimizzazione degli investimenti e capacita di affrontare un quadro regolatorio sempre pil complesso,
ma al tempo stesso sottolineano che la vicinanza ai cittadini e ai Comuni soci costituisce un valore
distintivo del modello locale, difficile da replicare in strutture pit grandi e meno radicate.

All'interno di questo contesto, la digitalizzazione rappresenta un ambito di evoluzione rilevante, ma
non privo di difficolta operative. Tutte le societa dichiarano I'esigenza di rafforzare i sistemi informativi,
migliorare l'integrazione delle piattaforme e adeguarsi alle richieste di ARERA, anche se con
consapevolezze diverse a seconda della funzione svolta. In pil casi si segnalano criticita legate ai costi
crescenti delle soluzioni digitali, alla frammentazione dei sistemi attualmente in uso e alla difficolta di
reperire personale informatico qualificato, soprattutto nei territori piu piccoli. Il quadro che emerge e
quello di una digitalizzazione riconosciuta come necessaria ma che procede in modo graduale, spesso
condizionata da risorse limitate e dalla necessita di interventi proporzionati alla scala delle societa.

Un ulteriore ambito in evoluzione riguarda le pratiche legate alla sostenibilita ambientale, alla
valorizzazione dei materiali e, in alcuni casi, all’autosufficienza energetica. Le interviste non
restituiscono un fronte omogeneo, ma mostrano interesse verso iniziative di economia circolare,
miglioramento dei servizi di raccolta, riduzione degli scarti e, quando possibile, sviluppo di
progettualita energetiche coerenti con le competenze delle societa e con le esigenze dei territori.

Guardando ai prossimi anni, le sfide principali richiamate dagli operatori riguardano la capacita di
mantenere |'equilibrio tra regolazione, sostenibilita economica e investimenti; I'esigenza di
consolidare le competenze interne, soprattutto in ambito tecnico, digitale e regolatorio; e la necessita
di rispondere a bisogni territoriali che cambiano nel tempo, anche in funzione della stagionalita, del
turismo o delle dinamiche demografiche. Resta centrale la questione di come coniugare innovazione
e prossimita: se da un lato la digitalizzazione e le richieste regolatorie spingono verso modelli piu
strutturati, dall’altro gli operatori evidenziano I'importanza del rapporto diretto con cittadini e Comuni,
che rappresenta uno dei principali punti di forza del modello in house.
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Nel complesso, cio che emerge dalle interviste & un settore che si sta adattando progressivamente,
muovendosi entro margini realistici, cercando di equilibrare esigenze di efficienza, qualita del servizio
e radicamento locale, in un quadro regolatorio che continuera a rappresentare il principale driver di
evoluzione nei prossimi anni.

Riepilogo di settore e indicazioni di policy: i punti chiave emersi dalle tre
interviste

Dal confronto dei tre casi emerge chiaramente come la gestione dei servizi di raccolta e
smaltimento dei rifiuti in Lombardia sia caratterizzata da una forte radicamento territoriale, che
costituisce un tratto strutturale delle societa analizzate. Questa prossimita garantisce una risposta
tempestiva ai bisogni locali, una percezione positiva della qualita del servizio e una continuita tra
governance politica e operativa, ma limita le possibilita di realizzare economie di scala e di affrontare
investimenti significativi. La governance relazionale e il controllo analogo ad alta intensita
sostituiscono, in pratica, il ruolo degli ATO, generando un modello decisionale flessibile ma esposto a
pressioni politiche e meno standardizzato, il che puo influire sulla stabilita e sulla pianificazione di
lungo periodo.

Un ulteriore elemento di complessita deriva dalla regolazione, in particolare dall’ingresso di ARERA,
che impone standard elevati, richiede competenze specialistiche e influenza non solo i costi operativi
ma anche le strategie industriali e gli investimenti futuri. La crescente pressione su competenze e
capitale umano rappresenta un rischio sistemico, soprattutto per le realta piu piccole che non possono
permettersi consulenze esterne continuative, rallentando cosi I'evoluzione organizzativa e digitale. In
questo contesto, emerge, infine, il dilemma tra prossimita e scala. Pur riconoscendo I'importanza dei
processi aggregativi per affrontare la digitalizzazione, gli investimenti e la regolazione, le societa
temono di perdere il contatto diretto con i territori, trovandosi in un equilibrio instabile tra efficienza
industriale e valore pubblico.

Le evidenze raccolte suggeriscono alcuni possibili interventi di policy mirati al fine di mitigare i
vincoli emersi e garantire vicinanza al territorio e creazione di valore pubblico:

— la realizzazione di azioni di supporto alla governance comunale, che, in relazione agli
indirizzi regionali potra variare dalla previsione di forme coordinamento sovracomunale
fino all’istituzione degli ATO rifiuti in Lombardia. Il coordinamento sovracomunale avrebbe
il beneficio di standardizzare contratti e PEF, migliorare la pianificazione impiantistica e
ridurre duplicazioni e oneri amministrativi, senza compromettere I'autonomia dei comuni;

— lo sviluppo di programmi regionali di supporto tecnico alle partecipate minori potrebbe
sostenere le piccole societa nella compliance regolatoria attraverso assistenza
centralizzata, piattaforme digitali condivise e percorsi formativi mirati;

— la previsione di strumenti finanziari dedicati, quali garanzie pubbliche, fondi rotativi e
incentivi legati alla qualita del servizio e alla decarbonizzazione, potrebbero rafforzare la
capacita di investimento degli operatori in house;

Infine, I’evoluzione del modello lombardo di multiutility “di prossimita” mostra come
I’'aggregazione non debba coincidere con centralizzazione né con perdita di contatto con il territorio.
Al contrario, un approccio “a rete” consentirebbe di rafforzare la capacita operativa e innovativa delle
societa mantenendo al tempo stesso prossimita ai cittadini e rispondenza ai bisogni locali. Una politica
industriale regionale potrebbe favorire reti di impresa tra gestori, promuovere consorzi tecnologici e
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piattaforme comuni, e istituire centrali di competenza digitali a supporto dei piccoli operatori, evitando
fusioni eccessive o processi di concentrazione non necessari. La specializzazione territoriale potrebbe
inoltre essere valorizzata attraverso distretti tematici — turistici, montani, energetici — capaci di
combinare autonomia locale e condivisione di asset strategici, integrando efficienza industriale e
radicamento territoriale.

Le partecipate pubbliche del Servizio Idrico Integrato

Contesto istituzionale e normativo

Il servizio idrico integrato (Sll) in Italia & regolato da un quadro istituzionale e normativo definito
dalla legge n. 36/1994 (Legge Galli), poi confluito e consolidato nel D.lgs. 152/2006 (c.d. Codice
dell'ambiente), che ha introdotto la gestione unitaria del ciclo idrico (acquedotto, fognatura e
depurazione) all'interno degli Ambiti Territoriali Ottimali (ATO). A partire dal 2011, la regolazione
economica e tecnica del settore é stata affidata ad ARERA, che ha esteso progressivamente le proprie
competenze fino a disciplinare in modo sempre piu dettagliato tariffazione, qualita tecnica, qualita
contrattuale, investimenti e obblighi informativi.

Il quadro regolatorio definito da ARERA ha trasformato profondamente le modalita di gestione del
SlI: la definizione del Metodo Tariffario Idrico (MTI), ora giunto alla quarta fase (MTI-4, delibera
639/2023/R/idr), ha standardizzato i criteri di riconoscimento dei costi, introdotto meccanismi di
incentivazione/premialita e posto obiettivi stringenti di efficienza e qualita. Contestualmente, le
delibere sulla qualita tecnica (RQTI, da ultimo 917/2017/R/idr e aggiornamenti successivi) hanno
imposto indicatori e target per riduzione delle perdite, continuita del servizio, adeguamento
depurativo e sicurezza degli approvvigionamenti. Anche la qualita commerciale e disciplinata con un
impianto regolatorio dedicato (RQCT), che definisce livelli minimi di servizio, standard di risposta e
indennizzi automatici.

Alivello nazionale, la disciplina concorre con i vincoli del Testo Unico sulle societa partecipate (D.lgs.
175/2016), che richiede verifiche di sostenibilita economico-finanziaria, coerenza con l'interesse
pubblico e obblighi di razionalizzazione periodica. Data la natura infrastrutturale del SlI, la Corte dei
Conti ha piu volte richiamato le amministrazioni locali sulla necessita di garantire gestioni efficienti,
coordinamento territoriale e investimenti adeguati (si veda ad esempio la Deliberazione 14 febbraio
2025, n. 28/2025/G). Nello stesso senso, il MASE e le autorita idrauliche regionali promuovono
programmazioni pluriennali coerenti con gli obiettivi di qualita ambientale e con gli con gli standard
europei sulla qualitd ambientale. Un ruolo centrale & svolto dalla Direttiva 91/271/CEE " sul
trattamento delle acque reflue urbane, che impone agli agglomerati la presenza di adeguati sistemi di
raccolta e depurazione. Sebbene la direttiva sia stata recepita da oltre vent’anni — dapprima con il

19 Ricordiamo che dal 2027 sara sostituita dalla Direttiva (UE) 2024 /3019.
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D.Lgs. 152/1999 e poi con il Codice del’ambiente del 2006 — e nonostante gli interventi di
semplificazione, finanziamento e commissariamento adottati nel tempo, permangono criticita
strutturali nei sistemi di collettamento e trattamento. Tali carenze hanno dato origine, dal 2004 in
avanti, a numerose procedure di infrazione avviate dalla Commissione europea.

In Lombardia, il quadro risulta particolarmente articolato. La legge regionale 26/2003 ha definito
I'organizzazione del servizio idrico e istituito gli Uffici d’Ambito (ATO provinciali) come autorita
competenti per affidamento, pianificazione e controllo dei gestori. Mentre in altre regioniitaliane sono
ancora presenti frammentazioni, la Lombardia ha completato da anni il processo di affidamento,
configurando un modello a gestore unico provinciale tramite societa in house. Cio ha favorito una
maggiore omogeneita regolatoria, pur in presenza di notevoli differenze territoriali (aree montane,
zone ad alta densita urbana, territori periurbani).

Sul fronte tecnico e infrastrutturale, la Lombardia presenta livelli di investimento tra i piu elevati in
Italia e una strutturazione industriale matura, ma con criticita tipiche dei territori complessi: reti
datate, presenza di aree montane con forti diseconomie e la necessita di adeguare il sistema di
depurazione alle prescrizioni della Direttiva 91/271/CEE. Al contempo, la Lombardia € tra le regioni piu
attive nella programmazione di opere idriche primarie e nell’utilizzo di risorse nazionali (Piano
nazionale di interventi infrastrutturali e per la sicurezza nel settore idrico - PNIISSI, PNRR) per riduzione
delle perdite e adeguamenti depurativi®.

L’analisi delle tre interviste — Lario Reti Holding (Lecco), Padania Acque (Cremona), UniAcque
(Bergamo) — conferma un sistema relativamente maturo, caratterizzato da gestori unici provinciali con
competenze tecniche avanzate e da un’elevata stabilita regolatoria. Nonostante differenze
significative in termini di dimensione, morfologia territoriale e storia industriale, emergono
convergenze su vari fronti: impatto crescente della regolazione ARERA, necessita di investimenti
massicci (soprattutto in depurazione e resilienza), crescente specializzazione delle competenze interne
e tensioni legate al rapporto tra gestione industriale e governance multistakeholder dei Comuni soci.
Nel settore idrico, si osservano pressioni verso processi di aggregazione, ottimizzazione delle scale
operative e rafforzamento della digitalizzazione come leva chiave per la sostenibilita dei servizi.

Assetto istituzionale: unitarieta provinciale, radicamento territoriale e
consolidamento “dal basso”

L’analisi dei tre gestori idrici lombardi evidenzia un tratto comune che attraversa contesti territoriali
e storie societarie differenti, ovvero la costruzione progressiva, spesso lunga e complessa, di un gestore
unico provinciale attraverso I'aggregazione di una pluralita di gestioni comunali, consortili o settoriali.
In tutti i casi emerge un percorso che si e sviluppato nell’arco di molti anni attraverso una
razionalizzazione del servizio derivata da fusioni, incorporazioni e superamento graduale delle micro-
gestioni storiche che frammentavano acquedotti, fognature e depurazione.

Padania Acque rappresenta il caso piu sistematico di questo processo. L'unificazione, avviata gia
negli anni 2000 e completata tra il 2013 e il 2015, ha riassorbito oltre cento gestioni comunali,
costruendo una “public company” a capitale totalmente pubblico, estremamente frazionato e priva di
un socio dominante. Lo stesso Direttore Generale sottolinea come la societa sia oggi “una societa

20 Servizio Studi della Camera dei Deputati “Il servizio idrico integrato”, n. 6 Aprile 2025.
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totalmente pubblica senza soci forti, con 113 Comuni proprietari”. Il modello che riflette la volonta del
territorio di mantenere una governance equilibrata e condivisa.

Una traiettoria analoga caratterizza Lario Reti Holding, il cui assetto attuale deriva da una lunga
stagione di trasformazioni, passando dai processi di fusione della municipalizzata in A2A, fino allo
scorporo delle attivita energetiche (confluite in A2A/Acinque) e alla successiva focalizzazione sul solo
servizio idrico integrato. Anche in questo caso l'identita organizzativa € il risultato di progressivi
riassetti e di una crescente ricerca di coerenza territoriale, con un bacino omogeneo e contiguo che
coincide con la quasi totalita dei Comuni della provincia di Lecco.

UniAcque nasce, invece, nel 2007 dalla convergenza di gestioni molto eterogenee nelle valli
bergamasche e nell’area urbana. La dinamica aggregativa mostra una traiettoria simile, ma con un
livello di complessita ancora maggiore dato da differenze altimetriche, infrastrutture ereditate e
modelli operativi diversificati che hanno richiesto un processo piu lento di armonizzazione, evidenziato
dagli intervistati come un percorso tuttora in evoluzione.

In tutti e tre i casi intervistati I'assetto societario si caratterizza oggi per:

— monobusiness idrico, in linea con gli indirizzi regolatori nazionali;

— affidamenti trentennali in house, che favoriscono stabilita programmatoria e continuita
industriale;

— capitale estremamente diffuso, espressione diretta della componente pubblica locale;

— un rapporto stretto tra configurazione del bacino servito e identita societaria, con
continuita territoriale e forte prossimita ai Comuni soci.

Le societa idriche analizzate appaiono quindi come istituzioni territoriali mature, nate da percorsi
di consolidamento progressivo e modellate sulle specificita dei bacini provinciali. Pur presentando
storie diverse, condividono tre elementi strutturali: la centralita del socio pubblico locale, che ha
guidato 'unificazione delle gestioni; la costruzione incrementale di un modello industriale unitario; e
una prossimita territoriale che continua a orientare identita, priorita e modalita di intervento.

Governance, controllo analogo e rapporto con i soci: un modello multilivello
fondato su prossimita istituzionale, relazionalita e centralita direttiva

La governance delle societa idriche analizzate presenta una struttura formale tendenzialmente
omogenea — Assemblea dei soci, Consiglio di Amministrazione, Direzione Generale, funzioni tecniche
e amministrative — ma il modo in cui tali assetti operano & fortemente plasmato dal contesto
proprietario e dall’'intenso rapporto quotidiano con i Comuni. L’elemento pil evidente emerso dalle
interviste & la centralita della figura del Direttore Generale, che nelle tre realta assume un ruolo non
solo gestionale, ma anche istituzionale e relazionale. Si tratta di una figura che concentra un ampio
spettro di responsabilita: guida la strategia, coordina la struttura tecnica e amministrativa, presidia la
pianificazione degli investimenti e rappresenta l'azienda nei confronti dei soci. Gli intervistati
descrivono un ruolo ad “alta intensita relazionale”, in cui la Direzione Generale funge da interfaccia
costante tra razionalita gestionale e sensibilita politico-territoriale, mediando quotidianamente tra
priorita industriali e richieste dei territori.

Questa centralita deriva anche dalla natura estremamente frammentata della compagine sociale,
in particolare nel caso di Padania Acque, dove oltre cento Comuni partecipano al capitale senza che
alcuno detenga una posizione dominante. L’assenza di un “azionista forte” genera un modello
decisionale che richiede capacita di ascolto e di costruzione del consenso, poiché ogni scelta rilevante
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deve tenere insieme sensibilita, dimensioni e priorita diverse. Le interviste mostrano che, in questi
contesti, la funzione di coordinamento del vertice gestionale diventa cruciale per dare coerenza a un
sistema che, altrimenti, rischierebbe dispersioni o blocchi decisionali. Gli intervistati segnalano anche
che la contiguita territoriale e la natura essenzialmente infrastrutturale del servizio contribuiscono a
ridurre conflitti e a favorire forme di cooperazione stabile.

Il controllo analogo rappresenta un altro elemento strutturale della governance. Nonostante la
presenza degli Uffici d’Ambito come soggetti regolatori e pianificatori, i Comuni soci mantengono un
ruolo diretto e continuo nella vita delle societa. Tale controllo non si limita agli atti formali, ma si
esercita attraverso un sistema di relazioni frequenti: assemblee, comitati, incontri bilaterali, scambi
informali e un flusso costante di segnalazioni. Tutti gli intervistati descrivono un rapporto quotidiano
con i sindaci — spesso sollecitati direttamente dai cittadini — che porta a un’interazione a corto raggio
sui temi operativi, sulle criticita delle reti e sulla definizione delle priorita di intervento. Questo modello
genera un’intensita relazionale particolarmente elevata, che rispecchia la prossimita territoriale delle
societa e il ruolo dei Comuni come proprietari, regolatori di prossimita e destinatari del servizio.

Nei territori dove la frammentazione & maggiore emergono anche le criticita, quali la gestione delle
differenze tra Comuni grandi e piccoli, il rischio di visioni divergenti sulla distribuzione degli
investimenti, la necessita di spiegare interventi che hanno benefici sovracomunali ma impatti
localizzati. Per far fronte a questa complessita, le societa utilizzano strumenti come regolamenti
assembleari, deleghe, comitati tecnici e pratiche consolidate di consultazione preventiva, che mirano
a stabilizzare il processo decisionale e a garantire che il controllo analogo non degeneri in ingerenza.

Parallelamente, le interviste mettono in luce un percorso di progressiva strutturazione delle
funzioni di controllo interne. La crescente complessita regolatoria — dai requisiti ARERA sulla qualita
tecnica (RQTI) e contrattuale (RQCT) alla strutturazione tariffaria del MTI-4 — richiede una
professionalizzazione costante degli uffici dedicati, nonché un presidio accurato dei dati, degli
indicatori e dei rapporti con I’Autorita, con una crescente formalizzazione dei processi decisionali, dei
flussi informativi e dei sistemi di reporting verso i soci e verso |'Ufficio d’Ambito. Gli intervistati
descrivono questo rafforzamento come un processo non ancora pienamente concluso, ma
indispensabile per governare un settore dove la dimensione normativa incide in modo crescente sulle
scelte industriali.

Nel complesso, la governance delle societa idriche lombarde si configura come una combinazione
di prossimita, tecnicita e relazionalita, che unisce forme societarie formalmente strutturate con
pratiche operative basate su prossimita istituzionale, controllo diretto e forte leadership manageriale.
Da un lato, la Direzione Generale concentra le principali leve strategiche e operative; dall’altro, i
Comuni esercitano un controllo analogo quotidiano che mantiene la gestione ancorata ai bisogni del
territorio.

Risposta al territorio: esigenze emergenti oltre il perimetro del servizio idrico
integrato e cooperazione sovracomunale

Come gia emerso nei paragrafi precedenti, I'analisi delle tre interviste mette in luce come le societa
idriche presentino un modello di relazione con il territorio fortemente basato sulla prossimita
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operativa e sull’'interazione quotidiana con i Comuni soci. Il radicamento locale — favorito sia dalla
natura in house degli affidamenti sia dalla conformazione provinciale dei bacini — si traduce in un
sistema di ascolto continuo, in cui le esigenze dei territori vengono intercettate in tempo reale e
integrate nella programmazione industriale.

Gli intervistati convergono su un quadro di richieste territoriali che, pur variando per scala urbana
0 montana, presentano una serie di elementi ricorrenti. In primo luogo, i Comuni domandano
interventi sulle reti idriche e fognarie, in particolare per la riduzione delle perdite, la gestione delle
rotture e 'adeguamento dei collettori. Accanto a queste esigenze tradizionali, emerge con forza un
tema considerato in forte crescita rappresentato dalla gestione delle acque meteoriche e delle acque
parassite che entrano nelle reti fognarie. Si tratta di un ambito formalmente in capo ai Comuni, ma
che incide in modo diretto sul funzionamento e sui costi del servizio idrico integrato e che sta
diventando un punto critico a causa dell’aumento degli eventi meteorologici intensi e dell’assenza, in
molti contesti, di reti separate.

| Comuni manifestano inoltre un’attenzione crescente agli interventi per la resilienza climatica, alle
opere contro il rischio idrogeologico, alla qualita del servizio e ai tempi di ripristino. Da questo punto
di vista, i gestori si trovano spesso a fungere da “supporto tecnico” per problematiche che travalicano
il perimetro del contratto di servizio, ma che incidono in modo diretto sulla sicurezza urbana.
L'aspettativa, sottolineata da tutti gli intervistati, &€ quella di una presenza costante e tempestiva, che
in territori montani o con reti datate diventa elemento decisivo di legittimazione della gestione
unitaria.

Un ulteriore elemento comune alle tre esperienze & la co-produzione delle scelte strategiche
attraverso il dialogo continuo con i sindaci e con I'Ufficio d’Ambito. Le societa riportano un’evoluzione
significativa negli ultimi anni da parte degli amministratori locali, i quali mostrano una maggiore
consapevolezza rispetto alla necessita di investimenti strutturali e, diversamente dal passato,
accettano con maggiore maturita I'impatto tariffario connesso a tali interventi. Secondo gli intervistati
di Padania Acque, il clima politico-amministrativo appare oggi pit favorevole a scelte di lungo periodo,
soprattutto quando i benefici infrastrutturali ricadono direttamente sui territori.

Oltre alla gia citata interazione quotidiana con i sindaci - in via formale e informale - che consente
di affrontare tempestivamente criticita puntuali (rotture, malfunzionamenti, problemi depurativi) e al
coordinamento con gli ATO, per tradurre le esigenze locali in programmazioni d’ambito coerenti con
gli obiettivi di qualita tecnica e con le risorse disponibili, le societa intervistate stanno cercando di
rispondere alle esigenze espresse dai territori con una programmazione pluriennale degli investimenti,
elaborata in coerenza con le richieste dei Comuni e con gli obblighi ARERA, attraverso piani
guinquennali che integrano segnalazioni territoriali e priorita regolatorie.

Accanto al rapporto diretto con i Comuni, emerge in modo molto marcato una dimensione piu
ampia di cooperazione tra territori e tra gestori. UniAcque e Padania Acque evidenziano I'importanza
di reti di impresa e alleanze operative — come Water Alliance - Acque di Lombardia e leAcque — che
favoriscono la condivisione di competenze, funzioni e servizi, soprattutto nei campi a piu alta intensita
tecnica (laboratori, digitalizzazione, gestione energetica, piattaforme SCADA?! e GIS). Lario Reti
Holding mostra un approccio analogo attraverso partnership stabili con operatori pubblici limitrofi e

21 Supetvisory Control and Data Acquisition.

162



251324IST

tramite la partecipazione in Acinque, che consente economie di scala in alcuni ambiti energetici e
gestionali.

Queste reti non indeboliscono il radicamento territoriale dei gestori, ma hanno al contrario
I'obiettivo di rafforzare la cooperazione e di sostenere investimenti tecnologici che, da soli, i singoli
gestori— soprattutto quelli con bacini pili piccoli —faticherebbero a sostenere. Inoltre, le reti d'impresa
rappresentano una modalita flessibile per condividere specializzazioni (energy management, internal
audit, laboratori analitici) senza ricorrere a fusioni societarie o ridefinizioni patrimoniali complesse.

Contrattualistica e regolazione: centralita di ARERA, ruolo dell’Ufficio
d’Ambito e crescente formalizzazione dei processi

La dimensione regolatoria rappresenta uno dei fattori piu incisivi nella configurazione del modello
industriale delle entita del settore idrico. Tutti gli intervistati convergono nell’indicare ARERA come il
principale driver che orienta scelte finanziarie, operative e organizzative, definendo gli standard tecnici
e commerciali, il perimetro degli investimenti riconoscibili e il livello dei ricaviammessi. La regolazione
costruita attraverso il Metodo Tariffario Idrico (oggi MTI-4) e i sistemi di qualita tecnica (RQTI) e
contrattuale (RQCT) ha innalzato il grado di complessita gestionale e, al tempo stesso, rafforzato la
capacita programmatoria dei gestori.

Le tre societa evidenziano una relazione consolidata con gli Uffici d’Ambito, che fungono da
intermediari tecnico-regolatori tra gestori e ARERA. Tale rapporto e descritto come strutturato,
frequente e orientato alla risoluzione condivisa delle criticita. Il giudizio complessivo é tuttavia talvolta
diversificato.

UniAcque sottolinea la presenza di un dialogo positivo e costante, pur riconoscendo che la forte
eterogeneita territoriale della provincia di Bergamo — con aree montane, vallive e urbane — richiede
interpretazioni differenziate delle stesse norme e una continua attivita di allineamento tecnico.
Laddove la complessita territoriale aumenta, cresce anche la necessita di concertazione per la
definizione dei programmi d’ambito e dei piani di investimento.

Padania Acque opera invece in un contesto regolatorio percepito come stabile, chiaro e ben
interiorizzato, tanto da aver ottenuto premi ARERA per la qualita tecnica gia nel primo biennio di
applicazione della regolazione. Tale riconoscimento riflette una struttura aziendale altamente
coordinata con I’ATO e una capacita di rispondere tempestivamente agli obblighi informativi, anche se
sottolinea la necessita di omogeneizzare le competenze tra territori.

Lario Reti Holding descrive un modello analogo, nel quale la prossimita istituzionale e la continuita
del rapporto con I’ATO sono fondamentali anche nella rappresentanza verso ARERA ma talvolta
richiedono una maggiore pianificazione strategica e programmazione d’ambito, soprattutto per
quanto riguarda depurazione, sicurezza dei sistemi e interventi sulle reti storiche.

Nel complesso, il rapporto con gli ATO emerge come un elemento cardine del funzionamento del
sistema idrico lombardo, garantendo coerenza tra esigenze locali, regolazione nazionale e priorita
infrastrutturali.

Il contratto di servizio, definito a livello d’ambito e tipicamente articolato su orizzonti pluriennali,
assume un ruolo centrale nel coordinare le responsabilita del gestore, i diritti dei Comuni e gli obblighi
verso |’Autorita. Pur con specificita territoriali diverse, gli elementi ricorrenti individuati tra i piu
rilevanti nelle interviste includono:
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obiettivi di qualita tecnica e qualita contrattuale, con indicatori e target direttamente derivati da
ARERA;

piani degli investimenti, incluse le opere strategiche di lungo periodo e gli interventi di rinnovo delle
reti;

obblighi di reporting, con flussi informativi strutturati che alimentano sia I'Ufficio d’Ambito sia
I’Autorita;

obblighi di servizio universale, continuita operativa e gestione delle emergenze;

aggiornamento annuale del PEF, secondo le prescrizioni del MTI-4.

La crescente complessita degli adempimenti regolatori richiede basi dati solide, sistemi informativi
avanzati (GIS, SCADA, piattaforme di gestione tecnica e tariffaria) e processi di raccolta, validazione e
trasmissione delle informazioni sempre piu tracciati. Tutti i gestori confermano che gli obblighi ARERA
hanno accelerato la formalizzazione dei processi interni, generando un salto di qualita nella struttura
organizzativa.

Infine, secondo gli intervistati, I'influenza di ARERA sulle scelte industriali e finanziarie € “pervasiva”
e determina, di fatto, tre dimensioni fondamentali:

— il livello dei ricavi, attraverso il VRG (Vincolo ai Ricavi del Gestore) che definisce la cornice
economica del servizio;

— la quantita e la composizione degli investimenti, condizionati dai criteri di riconoscimento
tariffario e dai meccanismi di premialita/penalita;

— le priorita operative, orientate verso la riduzione delle perdite, il miglioramento della
qualita dell’acqua, la resilienza e la gestione energetica.

UniAcque sottolinea come tariffe e investimenti siano “interamente determinati dal metodo
tariffario”, il che rende la pianificazione industriale strettamente dipendente dagli esiti del processo
regolatorio annuale e dai margini consentiti dall’Autorita. Padania Acque conferma che tale
impostazione, pur stringente, garantisce stabilita finanziaria e prevedibilita, elementi fondamentali per
sostenere un piano di investimenti di lungo respiro.

Nel complesso, la regolazione si configura non solo come un vincolo, ma come una leva ordinatrice,
che ha favorito una maggiore trasparenza gestionale, una piu forte accountability verso i soci pubblici
e un innalzamento complessivo del livello industriale del settore. Le societa intervistate hanno
progressivamente interiorizzato questo quadro, vedendo nella regolazione un fattore di disciplina e, al
tempo stesso, un’opportunita per consolidare la propria capacita di risposta alle esigenze territoriali.

Performance, investimenti e finanziamenti: maturazione industriale,
accelerazione degli investimenti e nuovi equilibri economico-regolatori

| tre gestori intervistati presentano livelli di maturita differenti, ma convergono verso un modello
sempre piu data-driven, dove indicatori tecnici, economico-finanziari e regolatori costituiscono la base
per la pianificazione e per il dialogo con ARERA, con gli Uffici d’Ambito e con i Comuni soci.
Tutti i casi analizzati fanno riferimento a un set articolato di KPI, che comprende:
— indicatori tecnico-operativi (perdite idriche, continuita del servizio, qualita dell’acqua,
funzionalita depurativa);
— indicatori regolatori previsti da ARERA, in particolare quelli relativi alla qualita tecnica
(RQTI) e alla qualita contrattuale (RQCT);
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— indicatori economico-finanziari (costi operativi, investimenti, livello di indebitamento,
equilibrio PEF).

La progressiva digitalizzazione dei processi sta cambiando profondamente le modalita di
monitoraggio. UniAcque, in particolare, segnala un percorso di trasformazione digitale fondato su
sistemi di Workforce Management, sull’evoluzione della piattaforma SAP e sull’adozione di strumenti
che consentono analisi integrate dei dati operativi, con I'obiettivo di superare una gestione
tradizionalmente centrata su indicatori economici per sviluppare una lettura piu ricca delle
performance operative.

Padania Acque rappresenta un caso di eccellenza nel panorama lombardo: la societa ha ottenuto
premi ARERA per la qualita tecnica nei vari cicli regolatori, evidenziando un forte presidio dei KPl e una
capacita di strutturare processi e dati in modo coerente con le aspettative dell’Autorita. Anche Lario
Reti Holding mostra un avanzato livello di integrazione dei sistemi informativi e degli strumenti di
controllo, sebbene la struttura organizzativa sia piu stabilizzata rispetto ai percorsi di trasformazione
in corso a Bergamo.

Nel complesso, il monitoraggio della performance si presenta come un elemento sempre pil
sistemico, sostenuto da investimenti in digitalizzazione e da un aumento significativo della qualita dei
dati tecnici.

Guardando agli investimenti, le tre societa condividono un’analoga traiettoria di investimento,
segnata da cinque grandi aree prioritarie:

— adeguamento dei sistemi di depurazione agli standard europei (Direttiva reflui, trattamenti
avanzati e futuri requisiti quaternari);

— interventi su reti acquedottistiche e fognarie, con attenzione alla riduzione delle perdite e
al rinnovo di infrastrutture obsolete;

— digitalizzazione, telecontrollo e sistemi avanzati di gestione (SCADA, GIS, sensori, contatori
smart);

— resilienza climatica, con opere finalizzate alla gestione delle acque meteoriche, alla
protezione contro eventi estremi e al rafforzamento di reti e impianti;

— transizione energetica, attraverso efficienza energetica, autoproduzione da fotovoltaico e
progetti di neutralita carbonica.

In particolare, tutti gli intervistati sottolineano come la gestione delle acque meteoriche —
formalmente di competenza comunale ma intimamente connessa al funzionamento del sistema idrico
— rappresenti oggi una delle principali linee di confine che richiedono collaborazione continua con i
Comuni soci.

UniAcque indica un piano investimenti superiore a 300 milioni di euro fino al 2029, strettamente
connesso al quadro del MTI-4 e alla necessita di colmare ritardi infrastrutturali soprattutto nei territori
montani e nelle valli. Padania Acque e Lario Reti Holding evidenziano anch’esse un ritmo di
investimento crescente, spesso superiore alla media nazionale, trainato sia da obblighi normativi sia
da esigenze operative immediatamente percepibili dai territori. Padania Acque, ad esempio, ha avviato
un percorso di razionalizzazione impiantistica con la dismissione dei piccoli depuratori e la
concentrazione dei trattamenti su impianti di maggiori dimensioni, piu efficienti sia sul piano
energetico sia su quello della qualita. La societa ha inoltre sviluppato una strategia “resiliente” per la
gestione dei fanghi, combinando il revamping degli impianti di biogas con un impianto di essiccamento
per mitigare la volatilita dei prezzi dell’energia.
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L'intensita degli investimenti rende il settore fortemente dipendente dalla capacita di
pianificazione: le opere devono infatti essere coerenti con la regolazione ARERA, con i programmi
d’Ambito e con le aspettative dei soci.

Le fonti di finanziamento delle societa si basano su un mix consolidato di strumenti:

— latariffa, definita tramite il VRG, rappresenta la principale fonte di copertura e condiziona
direttamente la programmabilita degli investimenti;

— il debito bancario, talvolta strutturato attraverso operazioni di rifinanziamento di ampio
respiro. Padania Acque, per esempio, ha realizzato un’operazione di consolidamento del
debito pregresso per circa 118 milioni, finalizzata a ristrutturare la durata e le condizioni
del debito esistente, garantendo maggiore stabilita finanziaria senza incrementare
I’esposizione complessiva;

— finanziamenti pubblici, tra cui fondi PNRR e contributi regionali e statali, destinati
soprattutto alla riduzione delle perdite e agli interventi depurativi;

Oltre a tariffa e debito, i gestori guardano con interesse ai partenariati pubblico-privati (PPP) come
possibile strumento complementare. Alcuni ambiti, come la realizzazione di impianti fotovoltaici o
I'adeguamento di grandi depuratori, potrebbero in futuro avvalersi di forme di PPP, anche se tali
modelli non risultano oggi attivi nelle societa intervistate.

Come gia accennato, le societa convergono nel rilevare una maggiore disponibilita dei Comuni ad
accettare tariffe coerenti con gli investimenti necessari, superando una fase storica in cui I'impatto
tariffario costituiva un vincolo politico rilevante. Il rischio € quello di una ciclicita di investimenti legati
all'indebitamento e all'andamento delle concessioni. UniAcque sottolinea come, operando all’interno
di una concessione trentennale (fino al 2036) che richiede un progressivo rientro dell’indebitamento
man mano che ci si avvicina alla scadenza, si ponga progressivamente il tema di garantire equilibrio
finanziario e continuita degli investimenti.

Le interviste evidenziano un insieme di rischi strutturali che incidono sulla sostenibilita industriale:

— volatilita dei costi energetici e dei costi di smaltimento dei fanghi;

— rigidita e frequenti aggiornamenti regolatori, che richiedono continue modifiche
procedurali e adeguamenti dei sistemi informativi;

— criticita territoriali, soprattutto nelle valli bergamasche, dove altimetrie, dispersione
insediativa e reti datate aumentano complessita e costi operativi.

Da non trascurare sono anche i rischi segnalati di saturazione della capacita di realizzazione degli
investimenti (CAPEX saturation). L’intensita degli interventi previsti dal piano d’ambito richiede
un’attenta programmazione per evitare sovraccarichi organizzativi e ritardi nei cantieri, soprattutto
nei territori vallivi e montani. Tali rischi rendono il settore fortemente dipendente dalla qualita della
pianificazione, dalla solidita dei processi interni e dalla capacita di presidiare il dato tecnico e
regolatorio.

Competenze e capitale umano: specializzazione crescente, difficolta di
reperimento e strategie di sviluppo interno
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La dimensione del capitale umano rappresenta una delle aree pil critiche e strategiche per i gestori
idrici lombardi. Le interviste evidenziano un quadro comune caratterizzato da una crescente
complessita tecnica, normativa e digitale che impone alle societa un rapido rafforzamento delle
competenze interne, in un mercato del lavoro particolarmente competitivo. Tutti gli intervistati
concordano nell’indicare il capitale umano come uno dei principali fattori di rischio per la sostenibilita
futura del servizio, a causa delle difficolta di attrazione di profili qualificati e delle limitazioni retributive
tipiche delle societa pubbliche.

Dal punto di vista manageriale, emergono alcune competenze divenute ormai imprescindibili. La
prima € la conoscenza della regolazione ARERA, che guida pianificazione finanziaria, investimenti,
reporting e assetto dei processi interni. Accanto a questa, i gestori indicano la crescente importanza
della pianificazione economico-finanziaria e della capacita di integrare visione industriale, analisi dei
rischi e sostenibilita dei piani d’investimento.

Un ulteriore ambito strategico segnalato dagli intervistati riguarda le competenze in materia di
sostenibilita. L’evoluzione normativa e la crescente attenzione dei territori richiedono figure in grado
di gestire sia le leve ambientali (emissioni, energia, fanghi, depurazione avanzata) sia le dimensioni
ESG pil ampie, soprattutto in previsione dei futuri obblighi europei.

Infine, digitalizzazione e data management assumono un peso crescente: la capacita di leggere,
gestire e valorizzare il dato diventa elemento centrale per il controllo operativo, la programmazione e
la qualita regolatoria.

Sul fronte tecnico-operativo, le societa segnalano criticita nel reperire profili ingegneristici
specializzati in impiantistica idrica e depurativa, gestione delle reti e modellazione idraulica,
automazione e sistemi ICT, analisi dati applicata al funzionamento delle reti, tecnologie di trattamento
avanzato.

La trasformazione digitale del servizio — telecontrollo, sensoristica, GIS, contatori smart,
piattaforme di monitoraggio — richiede competenze nuove che raramente sono disponibili sul mercato
locale e che la concorrenza con il settore privato rende difficili da attrarre. Le societa intervistate
stanno progressivamente introducendo figure specialistiche che fino a pochi anni fa erano assenti nel
settore idrico pubblico. Tra queste emergono:

— ESG manager e figure dedicate alla sostenibilita,

— esperti di digitalizzazione, IA e automazione,

— compliance officer per presidiare la crescente complessita normativa,

— analisti regolatori orientati alla gestione dei KPI ARERA,

— data scientist e specialisti in data governance.

— Tutti gli intervistati segnalano difficolta marcate nel reperire giovani con competenze
tecniche verticali, soprattutto nei campi:

— regolatorio,

— ICT e digitalizzazione,

— ingegneria ambientale e idraulica,

— data analysis applicata ai sistemi idrici.

Oltre alle difficolta di reperimento delle figure menzionate sul mercato locale, si aggiungono in
alcuni casi anche le difficolta dovute anche alla morfologia territoriale, che scoraggia la mobilita in
alcune aree montane e vallive.
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Di fronte alla difficolta di attrarre competenze specialistiche, i gestori stanno adottando tre
strategie convergenti:

— Crescita interna: percorsi strutturati di professionalizzazione, affiancamento e progressioni
di carriera interne, spesso l'unica via realistica per costruire competenze tecniche rare.
Padania Acque, in particolare, descrive un investimento sistematico nello sviluppo del
personale tramite coaching, talent management e percorsi di crescita interna, dedicati in
particolare a preparare figure giovani a ruoli di maggiore responsabilita e colmare
gradualmente gap tecnici e manageriali, oltre a programmi avanzati di welfare aziendale
per rafforzare I'attrattivita in un mercato del lavoro molto competitivo.

— Formazione continua: programmi costanti per aggiornare il personale su regolazione,
processi digitali, qualita tecnica ed evoluzione normativa. Per UniAcque e Lario Reti Holding
questo rappresenta una leva essenziale per sostenere la trasformazione digitale in corso.

— Cooperazione inter-societaria: condivisione di competenze, piattaforme ICT, servizi
specialistici e funzioni amministrative, soprattutto tramite reti come Water Alliance. Tale
collaborazione permette alle societa pil piccole o con territori complessi di accedere a
competenze che sarebbe difficile sviluppare internamente.

Nel complesso, il capitale umano emerge come un vincolo strutturale per la gestione del servizio
idrico. La capacita di sviluppare, attrarre e trattenere competenze avanzate rappresentera nei prossimi
anni uno dei principali fattori di resilienza, soprattutto alla luce della crescente complessita regolatoria,
della transizione energetica e digitale e delle aspettative dei territori.

Modelli di business, reti, innovazione e prospettive future: tra prossimita
territoriale, economie di scala e trasformazione digitale

Il modello di gestione del servizio idrico mette in luce un settore interessato da una duplice
tensione: da un lato il radicamento territoriale e il rapporto diretto con i Comuni, considerati un tratto
identitario delle societa in house; dall’altro, la crescente necessita di rafforzare capacita industriali,
economie di scala e accesso a competenze specialistiche, resa indispensabile dall’inasprimento
regolatorio, dagli obblighi ambientali europei e dalla crescita dei costi energetici oltre che dal valore
ingente degli investimenti necessari. Le interviste delineano un quadro in cui modelli di business e
strategie future si articolano sempre piu su reti di cooperazione, innovazione tecnologica e possibili
percorsi di aggregazione.

| tre gestori convergono nell’individuare quattro tendenze principali che modelleranno il settore
nei prossimi anni:

accelerazione della digitalizzazione dei processi operativi, con investimenti in sensoristica, SCADA
evoluti, IA applicata alla gestione predittiva e automazione delle reti;

transizione energetica ed economia circolare, con attenzione a riduzione dei consumi,
autoproduzione da rinnovabili, valorizzazione dei fanghi e modelli di neutralita carbonica;

resilienza climatica, con la necessita di affrontare eventi meteorici intensi, acque parassite e rischi
idrogeologici;

rafforzamento delle reti inter-aziendali, come sottolineato in diversi casi dalle societa intervistate,
gia attive in collaborazioni stabili con altri gestori.

Questi trend si intrecciano con un’evoluzione tecnologica rapida e costosa, che richiede dimensioni
operative adeguate per essere sostenibile.
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Come gia visto, le interviste indicano con chiarezza che il principale motore del cambiamento ¢ la
regolazione ARERA, considerata la leva dominante che orienta strategie industriali, investimenti,
performance operative e persino I'assetto organizzativo interno. La domanda dei territori rimane un
driver decisivo, soprattutto per cio che riguarda gli investimenti strutturali su reti e depurazione. Infine,
il crescente peso dei costi energetici, impiantistici e di gestione dei fanghi staimponendo una revisione
profonda dei modelli di efficienza, con implicazioni sia operative sia finanziarie.

Un tema ricorrente nelle tre interviste & quello delle aggregazioni future. | gestori concordano sul
fatto che, nel medio-lungo periodo, il settore dovra riorganizzarsi su scale pil ampie per sostenere gli
ingenti investimenti richiesti dalla regolazione e dalle direttive europee. Lario Reti Holding esprime con
particolare chiarezza questa prospettiva, indicando come possibile traiettoria naturale I'aggregazione
degli Ambiti di Lecco, Como, Sondrio e Monza, delineando un bacino potenziale di oltre due milioni di
abitanti.

Tale processo non e descritto come una scelta volontaristica, ma come una necessita sistemica:
investimenti sempre piu elevati, specializzazioni tecniche difficili da reperire e digitalizzazione ad alta
intensita di capitale rendono difficile mantenere modelli troppo frammentati. Allo stesso tempo, i
gestori sottolineano I'importanza di evitare aggregazioni puramente amministrative, non supportate
da coerenza territoriale e da effettive sinergie industriali.

Tutti gli intervistati riconoscono I'esistenza di economie di scala e di scopo gia oggi concretamente
osservabili. Le principali aree in cui gli effetti di scala appaiono decisivi sono:

pianificazione e gestione degli investimenti,

digitalizzazione e infrastrutture ICT,

laboratori e servizi specialistici,

compliance regolatoria e reporting,

innovazione (lA, automazione, depurazione avanzata).

La crescente complessita del settore spinge verso modelli industriali piu strutturati, dove la capacita
di distribuire costi fissi elevati e di concentrare competenze specialistiche non & pil un’opzione ma un
requisito.

Accanto all'innovazione tecnologica, le reti d'impresa rappresentano un elemento distintivo del
modello lombardo. Water Alliance e collaborazioni come LeAcque (Cremona—Brescia—Mantova)
permettono ai gestori di avere, da un lato, supporto nell’affrontare consultazioni ARERA e questioni
istituzionali, e dall’altro di mantenere autonomia societaria pur accedendo a economie di scala,
competenze condivise, acquisti aggregati e maggiore forza istituzionale nei confronti del regolatore.
Questo modello consente di conciliare prossimita e industrializzazione, preservando il rapporto diretto
con i Comuni soci.

Guardando avanti, le prospettive delineate dagli intervistati convergono su alcune sfide chiave:

I’adeguamento alle direttive europee su acque reflue ed energia, che richiedera investimenti senza
precedenti;

la digitalizzazione end-to-end del ciclo idrico, con integrazione tra dati, automazione e processi
decisionali;

la gestione integrata delle acque meteoriche, destinata a crescere di rilevanza;

la sostenibilita economica del servizio, in un contesto di investimenti crescenti e margini regolatori
definiti.
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Nel complesso, il settore idrico lombardo si muove verso modelli piu strutturati, che faranno leva
su cooperazione, innovazione e dimensionamento industriale, cercando di contemperate la prossimita
come valore pubblico distintivo e rispettare la centralita dei territori nella definizione delle priorita.

Riepilogo di settore e indicazioni di policy per le sfide future

L’analisi delle interviste restituisce I'immagine di un settore idrico lombardo che si trova in una fase
relativamente avanzata di maturita industriale ma anche di crescente complessita. Le tre societa —
Lario Reti Holding, Padania Acque e UniAcque — operano all'interno di un quadro regolatorio
fortemente strutturato e mostrano una capacita gestionale elevata, frutto di processi di
consolidamento pluriennali e di un radicamento territoriale che rappresenta ancora oggi uno dei
principali punti di forza del modello in house. Allo stesso tempo, tutti i gestori riconoscono che il
settore sta attraversando un passaggio critico, determinato da tre fattori convergenti:
I'intensificazione della regolazione ARERA, I'aumento del fabbisogno di investimenti strutturali e la
difficolta crescente nel reperire e trattenere competenze tecniche e digitali.

Dal punto di vista regolatorio, ARERA emerge come il principale driver della trasformazione del
settore. Le societa hanno internalizzato gli obblighi della qualita tecnica e contrattuale, ma segnalano
un aumento degli adempimenti e la necessita di sistemi informativi sempre piu robusti. Pur
riconoscendo i benefici della regolazione in termini di trasparenza, qualita del servizio e stabilita
finanziaria, gli intervistati evidenziano il rischio di un sovraccarico procedurale che richiede un
rafforzamento delle strutture amministrative e ICT. La sfida dei prossimi anni sara quindi trovare un
equilibrio tra I'esigenza di standard elevati e la sostenibilita organizzativa di gestori che operano con
compagini proprietarie molto frammentate e territori complessi.

Il tema degli investimenti & altrettanto centrale. Tutti i gestori stanno affrontano interventi quali
adeguamenti depurativi richiesti dall’Europa, digitalizzazione spinta delle reti, riduzione delle perdite,
resilienza climatica ed efficientamento energetico. Le interviste confermano che la tariffa resta la
principale leva di finanziamento. Nessuna delle societa ha attivato PPP in senso stretto, ma tale
strumento € emerso come una possibilita da valutare in futuro per specifici interventi, soprattutto in
ambito energetico.

Sul fronte delle competenze, il quadro & particolarmente critico e pienamente coerente tra i tre
casi. Le societa faticano a reperire ingegneri, tecnici ICT, data analyst ed esperti regolatori, sia per
ragioni di mercato sia per i limiti retributivi applicabili alle partecipate pubbliche. L’investimento nel
capitale umano, pil ancora che in infrastrutture fisiche, appare dunque una delle vere discriminanti
per la sostenibilita futura del settore. Questo elemento spinge in alcuni casi le aziende a potenziare la
cooperazione con universita, scuole e reti di impresa per sostenere processi di re-skilling e
digitalizzazione interna.

Un’altra evidenza che attraversa le tre interviste riguarda la tensione tra prossimita territoriale e
ricerca di economie di scala. La prossimita ai Comuni soci rimane un tratto distintivo del modello
lombardo: i gestori mantengono una relazione quotidiana con il territorio, spesso andando oltre il
perimetro formale del SlI, in particolare nei casi — citati da tutti — della gestione delle acque meteoriche
e delle interferenze tra reti urbane. Tuttavia, allo stesso tempo, emerge che le sfide future
richiederanno forme pilu estese di cooperazione industriale. Le reti d'impresa come Water Alliance
rappresentano oggi una risposta concreta a questa esigenza, consentendo ai gestori di condividere
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laboratori, piattaforme ICT, acquisti e competenze specialistiche, senza ricorrere necessariamente a
fusioni societarie. L’adeguamento della legge regionale sugli ATO potra influenzare in modo decisivo il
perimetro futuro del settore. Lario Reti evidenzia ad esempio che I'aggregazione degli ATO (es. Lecco—
Como—Sondrio—Monza, accorpamento non ancora formalizzato ma che riflette un orientamento
condiviso verso dimensioni gestionali piu ampie) rappresenterebbe un acceleratore naturale verso
economie di scala, mentre altri intervistati confermano che una revisione del dimensionamento
potrebbe migliorare la capacita di dialogo con ARERA e di pianificazione strategica.

Alcune implicazioni di policy appaiono coerentemente suggerite dai gestori: la necessita di una
regolazione pil stabile e meno frammentata nei suoi adempimenti; il rafforzamento degli strumenti
finanziari a supporto degli investimenti, oltre la sola leva tariffaria; il potenziamento delle reti
cooperative come via pragmatica per costruire economie di scala; la valorizzazione del capitale umano
attraverso percorsi di formazione dedicati e strumenti retributivi piu flessibili; e, infine, una riflessione
sul ruolo delle acque meteoriche, sempre pil centrali nel funzionamento complessivo del sistema
idrico.

Le due sfide normative emerse in modo pil ricorrente nelle interviste riguardano I'adeguamento ai
trattamenti depurativi quaternari e il perseguimento della neutralita energetica, entrambi destinati a
incidere in misura significativa sui piani economico-finanziari. La capacita del sistema lombardo di
affrontarle dipendera dalla revisione del disegno territoriale degli ATO, dal ruolo crescente delle reti
operative e dalla disponibilita di strumenti finanziari e regolatori che consentano ai gestori di
preservare CAPEX e qualita del servizio.

Queste linee emergono come risposte operative a criticita riconosciute dagli stessi gestori che
vedono come fattori di resilienza la capacita di integrare governance multilivello, I'innovazione
tecnologica e la sostenibilita territoriale e, infine, la capacita di preservare il rapporto di prossimita con
i Comuni.

Le partecipate pubbliche del servizio Trasporto Pubblico Locale

Contesto istituzionale e normativo
Il settore del Trasporto Pubblico Locale (TPL) lombardo rappresenta una componente essenziale

delle politiche urbane e metropolitane, sia per la sua funzione di servizio pubblico essenziale, sia per il
ruolo crescente che svolge all’interno delle strategie di mobilita sostenibile e di transizione ecologica.
A differenza di altri servizi pubblici locali regolati in modo piu stabile nel tempo, il TPL si colloca in un
contesto istituzionale caratterizzato da una forte interdipendenza tra livelli decisionali — Comuni,
Province, Agenzie del TPL, Regione Lombardia — e da un quadro normativo che, pur avendo introdotto
elementi di programmazione e coordinamento, mostra ancora margini di evoluzione rispetto ai
modelli europei pil maturi. La natura stessa del settore, fortemente dipendente da scelte politiche,
investimenti pubblici e risorse dedicate, espone gli operatori a dinamiche di complessita organizzativa
e finanziaria che richiedono capacita di pianificazione avanzate.

Accanto alla dimensione regolatoria, il TPL & attraversato da una trasformazione profonda del
proprio modello di missione. La tradizionale impostazione centrata sulla produzione del servizio —
linee, chilometri, orari — sta progressivamente lasciando spazio a una concezione pil ampia della
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mobilita, in cui gli operatori assumono il ruolo di nodi integratori di sistemi complessi: infrastrutture di
trasporto, mobilita dolce, tecnologie digitali, servizi di prossimita e nuove forme di accessibilita urbana.
Tale evoluzione riflette la crescente domanda dei territori, sempre piu orientata a soluzioni
intermodali, digitali e “a rete”, e al tempo stesso richiede alle societa pubbliche di sviluppare
competenze progettuali e gestionali non pil limitate alla sola erogazione del servizio.

In Lombardia, il settore presenta un’elevata eterogeneita nei modelli organizzativi e nella struttura
dei servizi, che riflette la dimensione e la capacita amministrativa dei Comuni soci. In questo quadro,
alcune realta — come Brescia Mobilita e il gruppo ATB-TEB di Bergamo — costituiscono casi avanzati di
integrazione modale e infrastrutturale, con investimenti significativi in tramvie, metropolitane leggere,
sistemi digitali e mobilita sostenibile. Altre realta, invece, mostrano una maggiore continuita con il
modello storico di TPL su gomma, con una minore capacita progettuale e un ruolo piu limitato nella
governance dei sistemi di mobilita.

La conseguenza & un settore che, pur condividendo un perimetro normativo comune, si trova oggi
su traiettorie evolutive diversificate, spesso pil determinate dalle capacita interne delle aziende e dagli
indirizzi degli enti locali che da un disegno organico di livello regionale. Questa molteplicita di modelli
rappresenta al tempo stesso una ricchezza e una criticita: da un lato consente sperimentazioni e
innovazioni locali, dall’altro pud generare disomogeneita nell’accesso ai finanziamenti, nel livello dei
servizi e nella capacita di programmare infrastrutture complesse.

Nel suo complesso, il TPL lombardo si colloca dunque in una fase di transizione: da un settore
centrato sulla gestione del trasporto a un sistema orientato alla mobilita integrata, chiamato a
confrontarsi con sfide crescenti in termini di sostenibilita economica, qualita del servizio,
digitalizzazione, competenze e adattamento regolatorio. Le interviste ai principali operatori offrono
una lettura privilegiata di questa trasformazione, evidenziando come le aziende stiano assumendo un
ruolo sempre pil strategico e come la governance regionale e locale debba evolvere per
accompagnare, e non ostacolare, il cambiamento in corso.

Assetto istituzionale: modelli societari differenziati e vocazione alla mobilita
integrata

L’analisi delle tre realta intervistate — il Gruppo Brescia Mobilita, il Gruppo ATB e Tramvie Elettriche
Bergamasche (TEB) — mostra un quadro istituzionale articolato e non omogeneo, nel quale convivono
modelli societari differenti ma accomunati da un’evoluzione progressiva dal tradizionale trasporto
pubblico locale verso forme piu ampie di gestione integrata della mobilita urbana. A differenza del
settore idrico, caratterizzato da processi di unificazione provinciale, il TPL lombardo presenta assetti
piu stratificati, derivanti dalla storia delle ex municipalizzate, dalla presenza delle Agenzie del TPL e dal
ruolo diretto dei Comuni capoluogo.

Il Gruppo Brescia Mobilita rappresenta il caso piu compiuto di integrazione verticale e funzionale
tra servizi diversi di mobilita urbana, fortemente radicato nel Comune capoluogo. Nato nel 2001 dalla
scissione di ASM Brescia, il Gruppo & oggi una “public company comunale” che, attraverso Brescia
Trasporti e Metro Brescia, governa l'intero ecosistema della mobilita cittadina: dalla metropolitana
automatica al TPL su gomma, dalla sosta al bike sharing, fino alla gestione della ZTL, dei sistemi
semaforici, degli impianti elettrici e dei servizi tecnologici per la viabilita.
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La logica gestionale non & quella del monobusiness TPL, ma di un multi-servizi orientato alla
vivibilita urbana, con una forte integrazione tra pianificazione, infrastrutture, tecnologia e servizi al
cittadino. In questo senso il Gruppo interpreta un modello “alla mobilita”, piu vicino alle esperienze
europee di urban mobility agencies che al tradizionale operatore di trasporto.

Gli affidamenti rispecchiano questa policentricita:

— Metro Brescia opera in una logica assimilabile all’in house (contratto di programma, durata
decennale);

— Brescia Trasporti gestisce il TPL su gomma sulla base di una gara del 2007, oggi in capo
all’Agenzia TPL di Brescia;

— iservizi di mobilita urbana in senso lato (sosta, bike sharing, regolazione traffico, impianti)
derivano da affidamenti diretti comunali.

Il rapporto con il socio pubblico & caratterizzato da una forte prossimita politico-amministrativa,
ma gli intervistati sottolineano come questa commistione tra socio e committente renda talvolta piu
complesso definire ruoli, aspettative e priorita, soprattutto in presenza di indirizzi infrastrutturali
molto ambiziosi (nuove linee tranviarie, sistemi di risalita meccanizzata, investimenti per oltre 450
milioni).

ATB Mobilita e la holding-capogruppo del gruppo che gestisce mobilita e trasporto pubblico urbano
a Bergamo e hinterland. Sotto ATB Mobilita operano diverse societa, tra cui:

— ATBServiziS.p.A. — gestisce il trasporto pubblico su gomma (autobus), le funicolari e servizi
vari legati al TPL.

— Tramvie Elettriche Bergamasche S.p.A. (TEB) — societa partecipata nata dalla
collaborazione tra Comune, Provincia e successivamente Camera di Commercio, con una
composizione societaria oggi stabilizzata (55% ATB, 40% Provincia, 5% CCIAA), attiva nella
realizzazione e gestione della rete tranviaria.

— Altre partecipazioni/controllate, come societa di parcheggi, consorzi, secondo le attivita del
gruppo.

I modello & piu vicino alla tradizione delle ex municipalizzate, con una forte continuita storica e un
radicamento territoriale metropolitano.

L'evoluzione del tram TEB e stata graduale e incentrata sul recupero del sedime dell'ex ferrovia
della Valle Brembana. Nel 2009 e stata inaugurata la linea T1, seguita da un potenziamento
infrastrutturale e dall'avvio della nuova linea T2, finanziata anche tramite il PNRR. L'obiettivo futuro &
la creazione di una rete tranviaria a "Y" che integrera le Valli Seriana e Brembana.

Sebbene Brescia e Bergamo presentino entrambe un forte radicamento pubblico e una spiccata
prossimita territoriale, emergono differenze significative. A Brescia il gruppo della mobilita adotta un
modello multi-servizi integrato, capace di gestire e sviluppare l'intera filiera della mobilita urbana,
includendo bus, metro leggera, parcheggi, mobilita dolce e la progettazione di nuove infrastrutture su
ferro e su gomma. A Bergamo il sistema & duale: ATB gestisce i servizi di trasporto pubblico locale su
autobus e funicolari, oltre ai servizi accessori alla mobilita urbana, mentre TEB progetta e realizza le
infrastrutture tranviarie e altre opere strategiche su ferro. Anche il ruolo del Comune capoluogo
differisce: a Brescia il Comune & socio dominante, con forte direzionalita politica, mentre a Bergamo
la governance e multilivello, coinvolgendo Comune, Provincia e Camera di Commercio, con un
confronto costante tra enti.
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Nonostante assetti diversi, entrambe le realta condividono una traiettoria evolutiva, dal
tradizionale modello del trasporto pubblico locale a un modello di mobility provider, centrato sul
cittadino e sulle opportunita di viaggio piu che sulla singola tratta o modalita di trasporto. Questa
transizione sta ridefinendo identita societaria, funzioni, competenze e rapporti istituzionali,
anticipando un possibile scenario futuro nel quale le aziende locali di TPL potrebbero trasformarsi in
agenzie territoriali della mobilita, con assetti e funzioni piu evolute rispetto agli schemi attuali.

Governance e controllo: modelli di governo differenziati, forte regia pubblica
e centralita delle direzioni generali

L’analisi comparata delle tre realta mette in luce modelli di governance solo apparentemente simili
— tutti pienamente pubblici, con CdA nominati dagli enti soci — ma in realta molto diversi per logiche
di funzionamento, distribuzione delle deleghe, ruolo dei direttori generali e natura dei rapporti con i
soci pubblici. Si tratta di strutture che condividono una forte prossimita istituzionale con Comuni e
Province, ma che hanno sviluppato assetti organizzativi peculiari in relazione alla storia societaria, alle
competenze interne e alla funzione che ciascun gruppo esercita sulla mobilita urbana e metropolitana.

Nel caso bresciano emerge un modello di governance “accentrato”, basato su CdA con funzioni
prevalentemente indirizzo—controllo e su un forte ruolo del Direttore Generale, al quale sono conferite
tutte le deleghe operative per l'intero gruppo. La scelta — esplicitamente rivendicata dal Comune —
risponde alla volonta di evitare disallineamenti fra societa sorelle e di garantire una visione strategica
integrata su un perimetro di servizi molto ampio (TPL su gomma, metro automatica, sosta, mobilita
dolce, segnaletica, sicurezza urbana tecnologica, impianti e infrastrutture).

La governance risulta quindi fortemente manageriale, con un DG dotato di background tecnico—
gestionale maturato in ASM/A2A e una struttura dirigenziale snella (9 dirigenti per oltre mille
dipendenti), caratterizzata da profili altamente specialistici. Il controllo analogo é esercitato dal
Comune come unico socio, ma in un contesto di relazione costante e quotidiana piu che formale. Ne
deriva un modello nel quale indirizzo politico e gestione operativa dialogano di continuo, mantenendo
comungque una chiara distinzione dei ruoli.

Per il gruppo ATB emerge una governance pil articolata, frutto della presenza di due societa
operative (ATB Mobilita, holding affidataria dei servizi comunali di mobilita urbana, e ATB Servizi,
vettore TPL su gomma) e di una SCARL che coinvolge anche soggetti privati.

| CdA sono composti da cinque membri, con ampia rappresentanza del Comune (quattro
espressioni della maggioranza e una della minoranza). Sia la Presidente sia il Direttore Generale hanno
deleghe operative con limiti di spesa definiti, mentre gli atti strategici o gli investimenti piu rilevanti
vengono rimessi al CdA.

Il controllo analogo del Comune di Bergamo €& particolarmente strutturato:

verifiche formali e richieste informative almeno due volte I'anno;

— attenzioni specifiche su razionalizzazioni societarie, equilibrio economico, qualita del
servizio e attuazione degli indirizzi del piano di mandato;

— allineamento procedurale con le pratiche amministrative del Comune (TUSP, trasparenza,
rendicontazione).

Accanto alla dimensione formale, si sviluppa un flusso continuo di interazione funzionale: nei

progetti di mobilita sostenibile, dalla programmazione agli investimenti (pannelli a messaggio

variabile, infrastrutture di sosta, videosorveglianza, pensiline, BRT - Bus Rapid Transit).
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La linea di confine fra programmazione politica e gestione & dunque piu permeabile che a Brescia,
pur mantenendo distinte responsabilita e processi autorizzativi.

Infine, la governance del TPL risponde anche all’assetto multilivello delle Agenzie di bacino, che
svolgono la funzione regolatoria sul servizio di TPL, determinando vincoli e margini di manovra sulle
scelte operative.

TEB presenta, come gia riportato, una governance di tipo “inter-istituzionale”: 55% ATB, 40%
Provincia, 5% Camera di Commercio, con un CdA a 5 membri (tre designati dall’area comunale/ATB,
due dalla Provincia). Pur esistendo la condizione formale del controllo, la presenza significativa della
Provincia stabilisce un equilibrio decisionale che impone un confronto costante fra enti con priorita e
posizionamenti diversi.

La governance opera senza comitati formali o strutture aggiuntive con frequenti momenti di
coordinamento politico-amministrativo, in particolare per la definizione degli scenari di sviluppo
infrastrutturale (T2, prolungamenti oltre capolinea), il confronto su risorse di gestione per I'avvio dei
nuovi servizi e le valutazioni sull'impatto territoriale delle opere.

Un tratto distintivo € il rapporto funzionale tra ATB e TEB, dove quest’ultima non replica le funzioni
di staff, ma acquisisce servizi intercompany da ATB (bilancio, amministrazione, risorse umane). Il
modello appare quindi come un ecosistema duale dove la capogruppo mantiene competenze
strategiche e organizzative, mentre TEB sviluppa la componente pilu infrastrutturale, tecnica e
progettuale, rispondendo alle esigenze degli enti territoriali che difficilmente dispongono di tale
capacita progettuale interna. Cio comporta una governance dove la capogruppo esercita un ruolo
coordinante non solo strategico, ma anche operativo.

Un elemento trasversale emerso nell’intervista riguarda la crescente difficolta di mantenere
distanza fra indirizzo politico e gestione che rischi di indebolire la qualita manageriale dei vertici,
soprattutto in un settore che richiede competenze tecniche elevate (progettazione, infrastrutture,
mobilita integrata).

Pur con differenze significative, le tre realta condividono alcuni tratti comuni:

— forte prossimita al socio pubblico, con interazioni quotidiane che spesso vanno oltre il
perimetro formale del controllo analogo;

— ruolo centrale dei direttori generali, veri garanti dell'integrazione tra servizi, gestione
operativa e investimenti;

— specializzazione elevata e strutture dirigenziali snelle, che riducono la possibilita di
“manager generalisti”;

— assenza di organismi di governance intermedi (comitati tecnici, commissioni di ambito) e
prevalenza di relazioni dirette e informali;

— dipendenza dalla regolazione multilivello (Agenzie TPL, Regione, Autorita di regolazione dei
trasporti (ART)), che influenza in modo significativo le decisioni operative e finanziarie.

Risposta al territorio: integrazione con gli enti locali, ascolto continuo e
capacita progettuale

Pur con assetti diversi, Brescia Mobilita, ATB e TEB condividono una forte prossimita ai Comuni soci
e agli Ambiti territoriali, che si traduce in una capacita di risposta fondata su ascolto continuo, co-
progettazione e attuazione rapida degli indirizzi pubblici. La funzione di “ponte” tra indirizzo politico e
soluzioni tecniche appare centrale: queste aziende non si limitano a erogare servizi, ma trasformano
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le domande degli enti locali in progetti infrastrutturali, piani di investimento, innovazioni operative e
servizi al cittadino.

Per Brescia Mobilita, la relazione con il socio e definita dagli intervistati come “continua e
strutturale” in quanto il Comune non e solo proprietario, ma anche il principale committente delle
politiche di mobilita. Il flusso di indirizzo avviene attraverso la contemperazione delle richieste da parte
del Comune e la programmazione condivisa nel caso di infrastrutture maggiori (tranvie,
meccanizzazioni, parcheggi, digitalizzazione della mobilita). La societa funge inoltre da supporto
tecnico per progetti complessi che il Comune non potrebbe sviluppare autonomamente, diventando
di fatto un ufficio esteso del Comune per la mobilita urbana. Brescia Mobilita non interviene solo sui
mezzi o sulle linee, ma sull’intero ecosistema della mobilita — semafori, varchi ZTL, sistemi ITS,
mobilita dolce, sosta, integrazione tariffaria. La risposta della societa & dunque sistemica, coerente con
la sua natura di multi-servizio urbano.

Anche nel caso bergamasco, ATB interpreta il proprio ruolo come “braccio operativo” del Comune
di Bergamo e interlocutore tecnico permanente per i Comuni dell’hinterland e I’Agenzia TPL. Gli
indirizzi strategici sono fortemente guidati dal Comune capoluogo, che definisce priorita e visione; ATB
contribuisce con valutazioni tecniche, dati di esercizio, analisi economiche, ipotesi di cantierabilita e
impatti sulla rete. Il rapporto con I’Agenzia TPL € invece pil regolatorio: I'Agenzia definisce il perimetro
del servizio, gli obiettivi di qualita e gli schemi economici entro cui ATB deve operare.

In sintesi, le esigenze espresse dai territori analizzati si concentrano su:

— integrazione tra politiche urbane e trasporto attraverso tavoli di progettazione urbana volti
alla riduzione del traffico e dell'inquinamento;

— potenziamento del ferro leggero (nuove tranvie);

— mobilita sostenibile e servizi di quartiere, attraverso il miglioramento dell’accessibilita a
centri e quartieri, potenziamento della rete bus, sviluppo di infrastrutture di sosta,
riqualificazione delle fermate, mobilita dolce;

— sviluppo di servizi digitali e integrazione modale, con una richiesta crescente di strumenti
smart per la gestione dei servizi e I'informazione real-time.

TEB, infine, svolge una funzione di traduzione operativa della domanda di mobilita dell’area vasta,
configurandosi come soggetto tecnico-strumentale in grado di integrare le istanze di Comune,
Provincia e ATB in un processo strutturato di progettazione infrastrutturale. La societa fornisce analisi
di fattibilita, valutazioni tecnico-economiche e competenze ingegneristiche specialistiche,
supportando gli enti nella definizione di interventi di potenziamento del trasporto su ferro, sviluppo di
nuove tratte e miglioramento dell’integrazione modale. Tale attivita si inserisce in un quadro di
cooperazione interistituzionale continuativa, che consente di allineare esigenze territoriali eterogenee
e di ottimizzare I'accesso a risorse finanziarie regionali e nazionali, garantendo una risposta coerente
e funzionale agli obiettivi di mobilita dell’area.

Contrattualistica e regolazione: un sistema multilivello che orienta strategia,
investimenti e operativita

Il quadro regolatorio in cui operano Brescia Mobilita, ATB e TEB & complesso, frammentato e
fortemente multilivello. La combinazione di Agenzie del Trasporto Pubblico Locale, norme regionali,
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responsabilita comunali, prescrizioni ministeriali e interventi dell’Autorita di regolazione determina un
ambiente istituzionale che non si limita a fissare standard e vincoli, ma incide direttamente sulla
struttura dei servizi, sulla programmazione economica e sulla capacita di investimento delle societa.
In tutti e tre i casi emerge con chiarezza che la regolazione non costituisce un semplice contesto di
riferimento, ma un elemento “determinante” delle possibilita di azione industriale.

Nel caso di Brescia, questa complessita € amplificata dalla natura multiservizio del gruppo. Metro
Brescia opera in un regime vicino all’in house, regolato da un contratto di programma decennale che
definisce responsabilita gestionali, standard di qualita e obiettivi operativi. Parallelamente, Brescia
Trasporti svolge il servizio di TPL su gomma sulla base dell’affidamento da parte dell’Agenzia TPL di
Brescia, la quale definisce compensazioni economiche, livelli minimi di servizio e indicatori di
performance. A ci0 si aggiunge un ulteriore livello regolatorio, rappresentato dal Comune, che affida
e governa una pluralita di servizi complementari — sosta, impiantistica, mobilita dolce, gestione
tecnologica della citta — ciascuno con propri atti, convenzioni e responsabilita. Ne deriva un “mosaico
regolatorio” che la societa deve gestire quotidianamente, coordinando orizzonti temporali, obblighi
informativi e organi di controllo molto differenti tra loro. La conseguenza & una forte dipendenza da
processi esterni, che condizionano sia le strategie infrastrutturali sia la capacita di programmare in
modo coerente le diverse componenti dell’ecosistema della mobilita.

Anche a Bergamo il quadro é stratificato, ma con contenuti in parte diversi. Per ATB I’Agenzia TPL
rappresenta l'interlocutore regolatorio principale, non solo dal punto di vista formale, ma anche per
I'impatto sostanziale sulle scelte industriali: la definizione dei servizi minimi, la ricostruzione dei costi
storici, i criteri di assegnazione dei corrispettivi e i sistemi di incentivazione o penalizzazione
influenzano direttamente I'assetto economico e |'organizzazione del servizio. Accanto a questo livello
“tecnico—regolatorio” opera il Comune, che orienta la mobilita urbana nel suo complesso, ponendo
attenzione alla coerenza tra trasporto pubblico, sosta, mobilita ciclabile, digitalizzazione, infrastrutture
e riqualificazione urbana. ATB si colloca esattamente al centro di questi processi: da un lato applica
vincoli e prescrizioni dell’Agenzia; dall’altro traduce gli indirizzi del Comune in forme organizzative,
investimenti e soluzioni operative. La Regione, a sua volta, esercita un ruolo non marginale sul piano
della programmazione generale e degli strumenti di finanziamento, introducendo ulteriori livelli di
regolazione che la societa deve considerare nella pianificazione pluriennale.

Nel caso di TEB, la regolazione non si concentra sul contratto di servizio, ma su un complesso quadro
di norme tecniche e procedurali che disciplinano progettazione, realizzazione ed esercizio delle
infrastrutture tranviarie. La societa opera all’interno di un sistema istituzionale multilivello, in cui
Ministero, Regione, Provincia e Comune esercitano funzioni complementari—dalle approvazioni
progettuali alle verifiche di sicurezza, dal finanziamento alle autorizzazioni alla messa in esercizio.
L’Agenzia TPL interviene soprattutto sulla componente di esercizio, mentre la regolazione sostanziale
deriva dai processi autorizzativi e dalla gestione dei flussi finanziari, come evidenziato dal caso della
Linea T2, caratterizzato da un coordinamento stringente tra prescrizioni normative, requisiti tecnici e
vincoli temporali legati ai fondi PNRR. In tale contesto, TEB assume per i soci un ruolo operativo,
offrendo supporto nella produzione documentale, nelle interlocuzioni con gli enti sovraordinati e nella
traduzione delle prescrizioni tecniche in decisioni progettuali ed esecutive.

In tutte queste realta, la misurazione della performance e fortemente guidata da standard
regolatori: puntualita, regolarita, qualita percepita, sicurezza, manutenzione, dati di produzione,
controllo delle flotte e dei passeggeri. | Service Level Agreement - SLA formali sono meno diffusi
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rispetto alle utilities regolamentate, soprattutto nei servizi di mobilita non TPL, dove prevale una
relazione diretta con il Comune pilu basata su obiettivi condivisi che su sistemi contrattuali rigidi. Le
penali previste dai contratti TPL sono raramente applicate, a causa della struttura economica dei servizi
e dei numerosi fattori esterni (traffico, cantieri, incidenti) che rendono complesso attribuire
responsabilita pienamente imputabili al gestore.

Performance, investimenti e finanziamenti: monitoraggio operativo, priorita
infrastrutturali e un modello finanziario fortemente condizionato dalla
regolazione

L'analisi delle tre realta evidenzia un sistema di monitoraggio della performance fortemente
orientato ai parametri operativi richiesti dalla regolazione e dagli affidamenti di servizio. La
misurazione delle performance economico-finanziarie e tecniche avviene attraverso un insieme di
indicatori consolidati, prevalentemente derivati dagli obblighi delle Agenzie TPL, dai contratti di
programma, dagli standard ministeriali e dagli strumenti di controllo interno. La capacita di
investimento e la struttura finanziaria risultano a loro volta influenzate da un quadro caratterizzato da
margini economici limitati, elevati requisiti manutentivi e necessita di programmare investimenti
pluriennali, soprattutto nei servizi su ferro.

In tutte le societa il monitoraggio della performance si concentra su indicatori di esercizio quali
puntualita, regolarita, chilometri programmati ed effettivamente erogati, condizioni di affidabilita
delle flotte e continuita del servizio. Per Brescia Mobilita questi indicatori assumono una rilevanza
differenziata a seconda del servizio: nel TPL su gomma, la misurazione segue gli standard imposti
dall’Agenzia TPL; nella metro, il monitoraggio riguarda continuita del servizio, sicurezza e parametri di
esercizio tipici dei sistemi di trasporto automatici. ATB applica un sistema analogo, integrando i dati
derivanti dall’Agenzia con indicatori interni su manutenzione, efficienza, consumo energetico e stato
della flotta. TEB, per la natura infrastrutturale del servizio, concentra la misurazione su prestazioni
ferroviarie, disponibilita dell’infrastruttura, affidabilita degli impianti e indicatori di sicurezza tecnica.

La qualita percepita — pur non costituendo una metrica centrale — € oggetto di rilevazioni periodiche
commissionate dalle Agenzie o realizzate internamente, con obiettivi di monitoraggio piu che di
incentivazione. In nessuna delle realta emergono sistemi premianti strutturati basati su KPI
customizzati; prevale un approccio vincolato agli indicatori normativi e alle esigenze operative.

Le priorita di investimento risultano strettamente connesse al perimetro dei servizi gestiti. Brescia
Mobilita opera su un portafoglio molto ampio, che richiede investimenti diversificati: rinnovo della
flotta autobus, adeguamenti della metro, interventi su impianti tecnologici urbani, sistemi ITS,
infrastrutture per la mobilita dolce e sviluppo di nuove linee tranviarie o di trasporto automatizzato.

ATB concentra gli investimenti principalmente su tre aree: rinnovo dei mezzi, digitalizzazione della
mobilita (AVM, bigliettazione elettronica, pannelli informativi) e infrastrutture accessorie quali sistemi
di sosta, fermate e pensiline. L’avvio di progetti come il Bus Rapid Transit conferma un orientamento
verso soluzioni ibridate tra gomma e infrastruttura leggera.

Per TEB gli investimenti sono quasi esclusivamente di natura infrastrutturale e legati ai progetti
tranviari: ampliamento della rete, potenziamento della capacita, miglioramento dei sistemi di
sicurezza ferroviaria e adeguamento dei depositi e delle aree tecniche. La realizzazione e la messa in
esercizio della linea T2 rappresentano la principale direttrice di investimento, caratterizzata da
un’intensa attivita progettuale, autorizzativa e finanziaria, sostenuta anche da risorse PNRR.
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In tutte le realta emergono inoltre investimenti obbligati, connessi a prescrizioni normative,
requisiti di sicurezza, collaudi, aggiornamenti tecnologici e obsolescenza delle flotte e degli impianti.
Questi investimenti assorbono una quota rilevante delle risorse disponibili, comprimendo lo spazio per
innovazioni non strettamente regolatorie.

Le fonti di finanziamento utilizzate dalle tre societa riflettono la natura pubblica del servizio e la
rilevanza delle risorse esterne. Brescia Mobilita combina contributi comunali e regionali, ricavi da
tariffa, mutui bancari e, quando disponibili, finanziamenti statali e comunitari. La metro comporta
fabbisogni finanziari significativi che richiedono programmazione pluriennale e un costante
bilanciamento tra costi operativi e investimenti.

ATB utilizza prevalentemente ricavi tariffari, trasferimenti dell’Agenzia TPL, risorse del Comune per
i servizi non TPL e mutui mirati al rinnovo della flotta o allo sviluppo di nuove infrastrutture leggere.
L'accesso al PNRR e ad altri fondi nazionali viene considerato un elemento essenziale per sostenere
interventi strutturali.

Per TEB il finanziamento dei progetti si basa in larga parte su fondi pubblici nazionali, regionali e
comunitari, integrati da contributi dei soci e da specifiche linee di finanziamento dedicate ai progetti
ferroviari. L'entita delle opere e la natura dei processi autorizzativi rendono tali risorse indispensabili;
la societa opera pil come soggetto attuatore e gestore di risorse pubbliche che come investitore
autonomo.

Le tre realta presentano profili di rischio simili. Sul piano operativo, i principali fattori riguardano
I’affidabilita delle flotte, I'obsolescenza degli impianti, la crescente complessita dei sistemi tecnologici
e i rischi di interruzione del servizio. Dal punto di vista regolatorio, le societa segnalano l'incertezza
derivante da aggiornamenti normativi, prescrizioni tecniche sempre piu stringenti e modifiche dei
criteri di finanziamento. Sul piano finanziario, la dipendenza da risorse pubbliche e la rigidita
economica dei contratti limitano i margini di manovra e rendono essenziale la stabilita delle fonti di
finanziamento esterne. Per TEB, in particolare, si aggiunge la complessita strutturale dei rischi
autorizzativi e dei processi di verifica tecnica.

Competenze e capitale umano: complessita crescente dei servizi e mercato
del lavoro non adeguato

Come sottolineato in tutti i casi intervistati, nel TPL lombardo, il tema delle competenze e del
capitale umano emerge come uno dei fattori pilu critici per la sostenibilita futura dei servizi. Le
interviste mostrano un quadro in cui i fabbisogni professionali stanno cambiando rapidamente, sia sul
fronte manageriale sia su quello tecnico-operativo, mentre il mercato del lavoro tende a non offrire
un bacino adeguato di profili disponibili.

Un primo elemento concerne I'evoluzione delle competenze manageriali, sempre pil orientate alla
regolazione, alla finanza, alla sostenibilita e alla digitalizzazione. In entrambe le realta intervistate si
osserva una crescente necessita di figure in grado di leggere scenari normativi complessi, dialogare
con sistemi regolatori multilivello (Ministero — Regione — Agenzie TPL), progettare investimenti
infrastrutturali innovativi (tramvie, BRT, sistemi ITS), costruire partenariati multilaterali e guidare
processi organizzativi non piu circoscritti al mero trasporto ma alla pit ampia mobilita sostenibile. In
questo contesto, si rafforza il ruolo del Direttore Generale come figura di raccordo strategico e come
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“intelligenza tecnica” dell’ente locale, in grado di compensare — in parte — la perdita di competenze
specialistiche nelle amministrazioni comunali.

Sul fronte tecnico-professionale, le esigenze sono altrettanto pressanti. Le aziende evidenziano una
forte domanda di competenze ingegneristiche (trasporti, impianti, infrastrutture), ambientali e ICT,
oltre a profili in grado di operare nell’analisi dei dati, nell’automazione e nei sistemi digitali. In ATB e
TEB cresce il fabbisogno di competenze legate alla gestione ferroviaria/tranviaria, mentre Brescia
Mobilita segnala la necessita di rafforzare competenze in ambito ITS, bigliettazione elettronica,
telecontrollo, cybersecurity e manutenzione avanzata. L'informatizzazione crescente dei sistemi di
mobilita e la diffusione di smart services rendono necessarie figure ibride, capaci di integrare
conoscenze tecniche e digitali.

Un problema trasversale & la carenza strutturale di personale operativo, in particolare autisti.
Brescia Mobilita descrive un quadro di forte difficolta nel reperire conducenti, aggravato da vincoli
normativi sui titoli di guida, dalla scarsa appetibilita del lavoro su turni e dalla concorrenza salariale di
altri settori. L’azienda, come molte analoghe realta italiane, si € trovata nella necessita di esplorare
soluzioni non convenzionali, come il reclutamento di personale all’estero (es. Tunisia), scontrandosi
pero con rigidita normative europee sui riconoscimenti delle patenti e con differenziali significativi nel
costo della vita. Il tema della sostenibilita economica della forza lavoro & inoltre molto evidente: le
imprese con una redditivita piu elevata — si sottolinea — riescono a rispondere meglio alle richieste
salariali del personale, mentre aziende con EBITDA piu bassi rischiano di non poter competere sul
mercato del lavoro.

Per far fronte a queste criticita, i due gruppi hanno introdotto misure strutturate sul fronte dello
sviluppo e della formazione interna. Brescia Mobilita ha avviato un’“Academy” interna, finalizzata a
formare conducenti e tecnici e a facilitare percorsi qualificanti per nuove professioni della mobilita.
ATB ha inserito figure dedicate all'ICT e alla sostenibilita e affianca la formazione specialistica con
percorsi di aggiornamento continuo. Entrambe le aziende investono in percorsi universitari e post-
universitari, consapevoli che la professionalizzazione del settore richiede un ecosistema formativo piu
solido, che oggi non e ancora pienamente sviluppato.

La selezione del top management avviene generalmente tramite procedure concorsuali o selezioni
pubbliche, orientate alla ricerca di profili con esperienza consolidata nella gestione dei servizi pubblici
locali, nella pianificazione dei trasporti o nella gestione economico-finanziaria. E perd evidente, nelle
narrazioni dei dirigenti, che I'intero settore soffre per la scarsita di percorsi professionali strutturati,
soprattutto peri profili tecnici di medio livello. Le aziende lamentano la difficolta nel sostituire dirigenti
apicali altamente specializzati: la carriera interna e spesso poco verticale e le figure tecniche crescono
all'interno di segmenti molto specifici, rendendo complesso il ricambio generazionale.

Guardando ai prossimi 5-10 anni, le interviste convergono su un punto: la transizione ecologica,
digitale e organizzativa richiedera competenze oggi non sufficientemente diffuse nel settore.
Serviranno profili capaci di integrare pianificazione urbana, tecnologia, sostenibilita, economia dei
trasporti e gestione dei dati, oltre a competenze trasversali di project management e gestione del
cambiamento. Senza un rafforzamento dei percorsi formativi nazionali — accademici e tecnici — e senza
una strategia di sistema per rendere il settore piu attrattivo, il rischio € quello di non riuscire a
sostenere |'evoluzione del modello di business verso la cosiddetta “Mobility as a Service” e verso
sistemi di mobilita profondamente integrati.
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Modelli di business, reti, innovazione e prospettive future

Le interviste a Brescia Mobilita, ATB e TEB delineano un settore del trasporto pubblico locale che
sta attraversando una trasformazione strutturale e che tende a superare la tradizionale identita di
azienda di trasporti per assumere un ruolo pil ampio di operatore della mobilita sostenibile. In
entrambe le realta emerge con chiarezza I'evoluzione dei modelli di business, oggi fondati su
un’integrazione sempre pil spinta tra servizi, infrastrutture e tecnologie, dove la centralita
dell’esperienza del cittadino sostituisce progressivamente I'impostazione storicamente orientata alla
produzione. L'estensione delle competenze a nuove aree — progettazione infrastrutturale, gestione
integrata della domanda, mobilita dolce, sistemi digitali —accompagna un riposizionamento strategico
che vede le aziende assumere funzioni un tempo presidiate dalle amministrazioni pubbliche,
soprattutto in termini di progettazione, accesso ai finanziamenti e coordinamento dei servizi a rete. La
transizione verso un modello di “mobility company” non é tuttavia uniforme nel panorama regionale:
Brescia e Bergamo appaiono pil avanzate rispetto ad altre realta lombarde ancora ancorate a
un’impostazione centrata sul TPL su gomma e meno esposte alle logiche di integrazione modale e
funzionale.

Le prospettive di sviluppo sono profondamente intrecciate con il tema dell'innovazione
tecnologica. Gli intervistati riconoscono I'importanza crescente dei sistemi digitali e delle soluzioni
Mobility as a Service - Maa$S, ma sottolineano come tali strumenti possano produrre valore solo se
accompagnati da un adeguato sviluppo dell'infrastruttura fisica. L’attenzione attuale verso
applicazioni, piattaforme e bigliettazione elettronica rischia infatti di generare un’asimmetria rispetto
a un quadro infrastrutturale che necessita di manutenzioni, ampliamenti e investimenti costanti. La
gestione dei dati, la capacita di interpretarli e la competizione con gli operatori privati — piu agili nel
presidiare il segmento digitale — rappresentano un ulteriore fronte strategico, in cui le aziende
pubbliche rischiano di perdere il ruolo di integratori del sistema di mobilita se non adeguatamente
supportate da una governance regionale piu moderna.

Il tema dell’aggregazione tra operatori emerge come questione cruciale e allo stesso tempo
irrisolta. Sebbene i vantaggi potenziali in termini di economie di scala, razionalizzazione e capacita
industriale siano ampiamente riconosciuti, le interviste evidenziano come il contesto lombardo sia
frenato da fattori culturali e politici, in particolare il forte radicamento territoriale e il campanilismo
dei comuni soci. Il fallimento dell’esperienza Nuovi Trasporti Lombardi - NTL, avviata per mettere in
rete Brescia, Bergamo e Mantova, mostra i limiti di modelli di governance non adeguatamente
progettati e incapaci di superare le logiche di controllo locale. Nonostante cio, gli interlocutori
ritengono che nel medio periodo processi di aggregazione o consolidamento saranno difficiimente
evitabili, anche in ragione delle crescenti pressioni finanziarie e della complessita tecnologica che
richiede strutture pili robuste.

Sul piano piu generale, la governance regionale appare come |'elemento di contesto da cui
dipenderanno le possibilita di sviluppo. Le aziende intervistate giudicano I'impianto regolatorio
lombardo ancora troppo focalizzato sul TPL e poco coerente con la logica di mobilita integrata che
caratterizza la domanda contemporanea. Le Agenzie del TPL non riescono a esercitare funzioni
strategiche paragonabili ai modelli europei e risultano piu espressione di equilibri istituzionali che di
capacita tecnica. Per questo, gli intervistati ritengono necessaria una revisione complessiva del quadro
normativo, affinché la Regione possa dotarsi di una governance capace di programmare, integrare e
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indirizzare in modo organico la trasformazione del settore. In questo scenario, le principali sfide dei
prossimi anni riguarderanno la sostenibilita economica delle nuove infrastrutture, la capacita di
mantenere standard qualitativi coerenti con le aspettative dei cittadini, I'attrazione di competenze
tecniche e manageriali, la gestione dei rischi regolatori e finanziari e la definizione di un equilibrio tra
innovazione digitale e investimenti infrastrutturali. La prospettiva che emerge € quella di un settore
destinato a ridefinire profondamente la propria identita, passando da un modello centrato sulla
produzione del servizio a un sistema orientato all'integrazione, alla sostenibilita e alla qualita
dell’esperienza di viaggio.

Riepilogo di settore e indicazioni di policy per la costruzione di un sistema di
mobilita integrata e sostenibile

La lettura trasversale delle interviste mostra un settore caratterizzato da un forte dinamismo
industriale, ma allo stesso tempo da vincoli strutturali che limitano la capacita del trasporto pubblico
locale lombardo di evolvere in linea con i modelli europei di mobilita integrata. Le esperienze di Brescia
Mobilita e del gruppo ATB-TEB evidenziano una notevole capacita di innovazione, soprattutto nella
progettazione infrastrutturale e nella gestione dei sistemi complessi, ma mettono in luce anche uno
scarto crescente tra I'evoluzione delle aziende e un quadro regolatorio ancora ancorato a una
concezione tradizionale del TPL. Cid determina un disallineamento tra un lato dell’ecosistema — quello
delle imprese, oggi veri centri di competenza tecnica — e un lato istituzionale che non appare ancora
in grado di guidare, coordinare e valorizzare l'integrazione dei servizi, delle tecnologie e delle
infrastrutture.

In questo scenario, una prima indicazione di policy che viene dal territorio riguarda la necessita di
una revisione complessiva della governance regionale. Occorre una governance che attribuisca alle
Agenzie del TPL un ruolo pil tecnico e programmatico??, adeguato alla crescente complessita dei
sistemi di mobilita. In questo senso, appare centrale riconoscere formalmente il ruolo delle societa di
trasporto come veri “policy implementer”, soggetti che non solo gestiscono il servizio, ma sviluppano
progettualita, traducono indirizzi politici in soluzioni tecniche e supportano i Comuni nella
programmazione infrastrutturale. Emerge la richiesta di una governance regionale che valorizzi questa
funzione, garantendo alle imprese maggiore autonomia tecnica e strumenti procedurali piu agili.

Il ripensamento della governance deve anche considerare la relazione tra forme di affidamento e
ruoli societari. Le differenze tra Brescia e Bergamo mostrano che affidamenti pensati per il solo TPL
non sono pil coerenti con realta che gestiscono infrastrutture complesse, servizi di mobilita dolce,
sistemi digitali e funzioni di pianificazione. Ne deriva I'esigenza di riformare gli schemi di affidamento,
consentendo una maggiore differenziazione tra gestione operativa, gestione infrastrutturale e funzioni
di coordinamento, evitando che regole uniformi finiscano per ostacolare i nuovi modelli di mobilita.

Un’altra dimensione critica e la cooperazione territoriale, che nelle interviste appare sempre piu
necessaria per affrontare la domanda di mobilita intercomunale, ma che oggi avviene soprattutto
attraverso forme informali o tramite Agenzie che non riescono a esercitare pienamente un ruolo
strategico. Una policy efficace dovrebbe quindi prevedere strumenti piu solidi per strutturare la

2Z Le interviste sono state realizzate nelle more dell’approvazione della legge regionale 56/2026 che
introduce alcune modifiche alla governance del sistema del traporto pubblico locale.
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cooperazione intercomunale, come uffici tecnici condivisi, consorzi di area vasta o cabine di regia
permanenti, superando la dipendenza da iniziative episodiche e non coordinate.

Sul piano degli investimenti, le aziende evidenziano la necessita di un quadro piu stabile e
prevedibile. Le grandi infrastrutture richiedono continuita finanziaria e capacita programmatoria nel
lungo periodo, e non possono dipendere unicamente da cicli di finanziamento straordinari. Appare
quindi indispensabile introdurre fondi pluriennali strutturali dedicati alla manutenzione e
all'operativita di tramvie, metro e sistemi a rete, cosi da garantire la sostenibilita economica delle
nuove infrastrutture e preservarne il valore nel tempo.

A ci0 si aggiunge la sfida delle competenze, che rappresenta uno dei fattori piu critici emersi dalle
interviste. Le aziende stanno gia investendo in formazione interna e creazione di Academy, ma si tratta
di risposte locali che non possono colmare la carenza strutturale di tecnici, ingegneri, profili ICT, esperti
in regolazione e project manager specializzati. E dunque necessario un ecosistema formativo regionale
organizzato, che riunisca formazione universitaria, ITS, aggiornamento tecnico e supporto alle
amministrazioni locali, favorendo una crescita coordinata delle competenze e una maggiore
attrattivita del settore.

Infine, le politiche pubbliche dovrebbero promuovere un equilibrio pil coerente tra investimenti
infrastrutturali e digitalizzazione. L’attenzione crescente verso la bigliettazione elettronica, le
piattaforme MaaS e i sistemi di gestione digitali deve essere accompagnata da una parallela attenzione
allo stato della rete fisica, senza la quale I'innovazione digitale rischia di rimanere un esercizio di
superficie. E quindi opportuno che la Regione adotti una strategia unitaria che coordini i due piani —
fisico e digitale — e che garantisca standard di interoperabilita e governance dei dati coerenti su scala
regionale.

Nel complesso, il settore del TPL lombardo dispone di un patrimonio industriale e di competenze
che potrebbe renderlo un laboratorio nazionale per la mobilita del futuro, ma per farlo necessita di un
qguadro di governance piu flessibile e coordinato, di strumenti istituzionali piu robusti e di politiche di
investimento e di competenza piu strutturate. La trasformazione gia in atto nelle aziende mostra la
necessita di una regolazione adeguata e in grado di accompagnare le spinte gia in atto nella pratica,
verso un sistema di mobilita sostenibile e integrata.

5.5 Conclusioni

Il capitolo ha presentato un’analisi integrata dei tre settori — servizio idrico integrato, rifiuti urbani
e trasporto pubblico locale — mostrando un quadro articolato ma attraversato da alcune tendenze
comuni che definiscono la traiettoria evolutiva delle partecipate pubbliche lombarde. Al termine di
ogni sezione relativa all’analisi delle interviste di settore € presente un paragrafo di riepilogo delle
principali evidenze emerse e di policy implication specifiche. Di seguito si propone un riepilogo non
esaustivo, rimandando agli specifici paragrafi per una trattazione pit completa.

In tutti i casi, il tratto pil ricorrente & il ruolo delle societa come braccio operativo dei Comuni,
un’estensione tecnico-organizzativa della governance locale, capace di tradurre indirizzi politici in
soluzioni tecniche, programmazione di investimenti, gestione quotidiana dei servizi e progettualita
complesse. Questo modello, profondamente radicato nel contesto lombardo, garantisce prossimita,
coerenza territoriale e capacita di risposta ai bisogni locali, ma incontra limiti crescenti di fronte alla

183



L'impresa pubblica locale in Lombardia

complessita regolatoria, alla natura infrastrutturale dei servizi e alla necessita di competenze sempre
piu specialistiche.

Nel servizio idrico, le interviste restituiscono un settore gia stabilizzato attorno agli ATO provinciali,
con gestori di dimensione medio-grande dotati di strutture manageriali mature, capacita industriali
consolidate e un’elevata integrazione impiantistica. Le principali sfide emergono sul fronte
dell'innovazione tecnologica, dell’evoluzione normativa (trattamenti quaternari, neutralita energetica,
qualita tecnica) e della sostenibilita finanziaria degli investimenti di lungo periodo. Qui la policy
regionale e nazionale viene percepita come un elemento cruciale per preservare gli equilibri economici
e supportare un processo di modernizzazione che richiede risorse, competenze e strumenti regolatori
adeguati.

Nel settore rifiuti, il quadro e differente. Non emergono spinte alla concentrazione societaria né
una domanda di aggregazione come soluzione strutturale; i gestori rivendicano il valore della
prossimita e la coerenza tra bacino locale e modello di servizio. Le criticita riguardano invece I'assenza
degli ATO rifiuti in Lombardia e il conseguente sovraccarico regolatorio sui Comuni, che si trovano a
gestire compiti contrattuali e tecnici in un contesto dominato da ARERA, caratterizzato da
adempimenti intensivi, revisione periodica dei PEF, standard di qualita e obblighi di trasparenza
sempre piu dettagliati. In questo settore, la domanda che emerge dagli operatori non & quella
dell’aggregazione, ma quella di coordinamento sovracomunale, supporto tecnico, standardizzazione
degli strumenti e rafforzamento delle competenze, cosi da mantenere il rapporto di prossimita con il
territorio senza sacrificare la capacita di compliance e programmazione. L'innovazione e la
digitalizzazione, pur percepite come necessarie, risultano fortemente condizionate dalla disponibilita
di risorse e dalla capacita di costruire sistemi informativi adeguati.

Nel trasporto pubblico locale, I'evoluzione & ancora diversa. Le societa non sono pil — o0 non sono
solo — gestori di servizio, ma diventano progressivamente agenzie tecniche della mobilita urbana,
chiamate a integrare infrastrutture, tecnologie digitali, sistemi informativi, pianificazione territoriale e
servizi intermodali. Qui la sfida principale riguarda la governance multilivello (Comuni, Agenzie TPL,
Regione, regolazione MIT/ART) e l'innovazione di una regolamentazione troppo frammentata e
orientata al TPL, la sostenibilita economica degli investimenti infrastrutturali (metro, tramvie, BRT) e
la trasformazione del modello di business dalla produzione del servizio all’esperienza di viaggio e al
“Mobility as a Service”. Le interviste segnalano criticita nel funzionamento delle Agenzie TPL e nella
capacita di adattare la governance a un sistema sempre pil orientato all'integrazione modale e
digitale. Non emergono spinte aggregative come nel Sll, al contrario prevale I'idea di una evoluzione
funzionale del settore piu che strutturale.

Attraverso i tre settori, si osserva un filo rosso comune: la trasformazione delle partecipate in centri
di competenza tecnica dei territori. Cid genera opportunita in termini di capacita progettuale,
innovazione e qualita dei servizi, ma esprime anche un fabbisogno crescente di professionalita
specialistiche (regolazione, ICT, cyber-security, data analysis, ingegneria ambientale, project
management), difficili da attrarre e trattenere in un mercato del lavoro competitivo e con vincoli
assunzionali e retributivi tipici delle societa pubbliche. Il rischio sistemico piu evidente & che la
complessita regolatoria e tecnologica cresca pil rapidamente della capacita delle strutture di
adeguarsi, generando dipendenza da consulenze e una frammentazione delle competenze chiave.

Nel complesso, il capitolo mostra che la questione cruciale non ¢ la scelta tra modelli centralizzati
o locali, ma la capacita di costruire modelli cooperativi e multilivello in grado di combinare prossimita
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e scala, specializzazione tecnica e rapporto con i territori, innovazione e sostenibilita. Le indicazioni di
policy, emerse trasversalmente dalle evidenze empiriche, convergono su quattro direttrici: il
rafforzamento dei livelli sovracomunali (ATO nel rifiuti, governance delle Agenzie TPL), la costruzione
di piattaforme tecniche e digitali condivise tra gestori, lo sviluppo di strumenti finanziari stabili per
sostenere investimenti e transizioni tecnologiche e la creazione di percorsi formativi e professionali
specifici per i servizi pubblici locali. Si tratta di misure che non alterano il modello lombardo fondato
sulla prossimita, ma lo mettono nelle condizioni di affrontare un contesto in cui regolazione, tecnologia
e aspettative dei cittadini stanno ridisegnando la natura stessa delle imprese pubbliche locali.
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APPENDICE 4

TRACCIA PER LE INTERVISTE

I1 ruolo delle partecipate pubbliche nel raggiungimento degli obiettivi di sostenibilita

Per ciascuno degli aspetti di indagine si propongono una o pin domande utilizzabili per le interviste. I temi proposti

mirano a identificare gli aspetti prioritari da trattare, pur non avendo carattere di esaustivitd. Durante l'intervista

potranno essere segnalati altri temi ritenuti di rilievo per il progetto.

1. Assetto istituzionale e contesto

Puo descrivere 1 principali servizi gestiti e le aree territoriali coperte dalla vostra societa?
Come avviene I'affidamento det servizi e con quali durate?
Avete partnership o partecipazioni rilevanti con altri operatori (consorzi, joint venture,

multiutility)?

2. Governance e controllo

Come ¢ organizzata la governance (CdA, deleghe, comitati)?

Qual ¢ il ruolo, le funzioni e il background del Direttore Generale e degli eventuali dirigenti
apicali?

Quali meccanismi di controllo analogo sono attivi (singolo/congiunto) e come funzionano
nella pratica?

Sono presenti patti parasociali o accordi tra soci? In che modo influenzano le decisioni?
Che ruolo hanno le funzioni di internal audit?

In che forma e con quale frequenza i soci ricevono informazioni e KPI?

Come si gestiscono eventuali divergenze tra soci di diversa dimensione (es. grandi citta vs

piccoli comuni)?

3. Risposta al territorio

Quali sono le principali esigenze espresse dai Comuni soci e dagli Ambiti?
In che modo la societa le ha recepite in termini di investimentl, strategie e servizi?
Come avviene I'indirizzo strategico da parte dei soci?

Sono attive esperienze di cooperazione intercomunale?

4. Contrattualistica e regolazione
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Qual ¢ il ruolo di Regione Lombardia e quali rapporti intercorrono?

Quanto la regolazione condiziona le scelte industriali e finanziarie?

Quali sono gli elementi principali del contratto di servizio? Come vengono gestite le
revisioni e gli adeguamenti contrattuali?

Sono previsti service level agreement, penali, incentivi? In che misura vengono applicati?

Avete individuato dei KPI e quali strumenti di monitoraggio ritenete piu efficaci?

5. Performance, investimenti e finanziamenti

Quali indicatori utilizzate per monitorare la performance economico-finanziaria e
operativar?

Quali sono state le priorita di investimento (es. impianti, digitale, green, innovazione,
economia circolare, smart services) e quali investimenti reputate indispensabili per
continuare a garantire i servizi nei prossimi anni?

Quali fonti di finanziamento utilizzate maggiormente (debito, tariffe, PNRR, partenariati)?
Quali prevedete di utilizzare nel prossimo futuro a sostegno degli investimenti?

Quali rischi considerate piu critici (operativi, regolatori, finanziari)?

6. Competenze e capitale umano

Quali competenze manageriali ritenete oggi piu rilevanti per la vostra azienda/settore (es.
regolazione, finanza, sostenibilita, digitalizzazione)?

Quali competenze tecniche risultano strategiche (es. ingegneristiche, ambientali, ICT, data
analysis)?

Negli ultimi anni avete introdotto figure nuove (es. ESG manager, innovation manager,
compliance officer, esperti in procurement regolato) o avete in programma l'inserimento?
Come selezionate il top management e quali profili cercate? Con quali criteri?

Come investite nella formazione del personale? Quali percorsi di formazione continua sono
attivati per il personale?

Quali competenze saranno determinanti nei prossimi 5—10 anni per affrontare le sfide del
prossimo futuro, quali ad es. transizione ecologica, digitale /o possibili nuovi modelli di
servizio?

Esistono difficolta di reperimento sul mercato del lavoro di specifiche professionalita?

7. Modelli di business, reti e innovazioni e prospettive future

Quali trend emergenti vedete piu rilevanti (es. nuovi modelli di servizio, energy community,
circular economy, digitalizzazione, IA, multiutility)?

Secondo voi i driver principali del cambiamento sono la domanda dei territori, la
regolazione, il mercato o i costi?

Vi aspettate processi di aggregazione o disaggregazione nel settore? Qual ¢ la vostra

posizione rispetto a possibili aggregazioni o disaggregazioni?
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e Esistono, a vostro avviso, spazi per reali economie di scala o di scopo, o rischi di eccessiva
complessita?
e State sviluppando esperienze di reti di impresa o partnership?

e Quali sono le principali sfide e opportunita per il futuro?
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Capitolo 6

Conclusioni: principali risultati e indicazioni di policy

6.1 Riepilogo dei principali risultati

L'approfondimento sullo stato di salute economico-finanziario delle partecipate pubbliche
lombarde si € basato sull’analisi di un campione chiuso di 341 entita osservate nel periodo 2015-2024.
Di seguito si riepilogano i principali risultati emersi nell’analisi.

L'insieme dei dati restituisce un quadro complessivamente solido e in progressivo miglioramento,
pur nella forte eterogeneita strutturale e settoriale che caratterizza il sistema. La dinamica reddituale
mostra una crescita costante dei ricavi, con una flessione nel 2020 e un rallentamento nel 2023
imputabili a condizioni macroeconomiche e non a fragilita endogene. Il valore aggiunto risulta stabile
nel tempo, confermando la capacita delle partecipate di generare ricchezza sul territorio, mentre il
costo del lavoro — pur in aumento — mantiene un’incidenza complessivamente sostenibile rispetto ai
ricavi. Il margine operativo lordo registra un progressivo recupero nell’ultimo triennio e la redditivita
operativa si conferma moderata ma coerente con la missione pubblica. Permane una significativa
polarizzazione: una parte rilevante delle partecipate presenta performance solide, mentre una quota
non trascurabile opera con margini ridotti o negativi, a segnalare la necessita di interventi mirati sulla
gestione operativa, sul modello di servizio e sulle economie di scala disponibili.

Dal punto di vista strutturale, il capitale investito cresce anche nelle realta medio-piccole,
evidenziando un progressivo rafforzamento degli asset patrimoniali e confermando il ruolo delle
partecipate nella gestione di servizi capital intensive. L'occupazione aumenta in modo particolarmente
marcato nelle imprese di fascia intermedia, rafforzando la funzione delle partecipate come attori
occupazionali territoriali. La struttura finanziaria evolve in modo articolato: la leva finanziaria si riduce
fino al 2020, per poi aumentare parallelamente alla crescita del debito nel successivo quadriennio, in
linea con il nuovo contesto monetario. La sostenibilita complessiva rimane buona nella parte centrale
della popolazione, mentre permane un nucleo ristretto di entita con profili di rischio elevati. Si
riducono tuttavia gli outlier fortemente indebitati, segno di un riequilibrio in corso. Particolarmente
significativo € il calo delle entita in perdita, spesso ottenuto grazie a razionalizzazioni, revisione dei
modelli di servizio e miglioramento della gestione corrente.

Il confronto tra i diversi comparti mostra sistemi profondamente differenziati. Il settore delle
utilities (energia, ambiente, idrico) costituisce la componente pil solida del sistema, con ricavi stabili,
valore aggiunto elevato, margini robusti e investimenti costanti, in linea con la natura infrastrutturale
dei servizi. Al contrario, il comparto della mobilita e dei trasporti &€ esposto a cicli economici e shock
esterni, presenta costi del lavoro elevati e margini compressi, e richiede una pianificazione degli
investimenti particolarmente attenta. | settori dei servizi alla persona, istruzione, cultura e sport
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mostrano dimensioni operative ridotte, forte variabilita dei ricavi e margini contenuti, con un maggior
peso della finalita sociale rispetto a quella economica. Il comparto della gestione urbana si caratterizza
per un capitale investito in forte crescita, ricavi contenuti e redditivita nulla ma stabile, evidenziando
una solidita strutturale. | consorzi rappresentano il sesgmento piu piccolo, ma con dinamiche di crescita
dei ricavi molto elevate e una redditivita operativa superiore alla media.

Passando ad un riepilogo relativo ai tre settori oggetto di approfondimento, le evidenze emerse dai
casi di studio convergono nel delineare un modello di partecipazione pubblica locale che, pur nelle
differenze operative e regolatorie, presenta tratti comuni e criticita strutturali analoghe. Le partecipate
si configurano sempre piu come bracci operativi e centri di competenza tecnica dei Comuni, chiamati
a tradurre indirizzi politici in soluzioni industriali, organizzative e infrastrutturali in contesti
caratterizzati da crescente complessita regolatoria, tecnologica e finanziaria. In tutti i settori analizzati
emerge un forte radicamento territoriale, che rappresenta un elemento di valore in termini di
prossimita, conoscenza dei bisogni locali e qualita percepita del servizio, ma che al tempo stesso limita
la capacita di affrontare investimenti rilevanti, processi di innovazione e adempimenti regolatori
sempre piu onerosi. Il nodo centrale che attraversa i tre casi & dunque la tensione tra prossimita e
scala: da un lato la necessita di mantenere un legame stretto con i territori, dall’altro I'esigenza di
strutture di governance sovracomunali in grado di garantire stabilita, standardizzazione,
programmazione di lungo periodo e supporto tecnico-amministrativo. Nel settore rifiuti cio si traduce
nella necessita di colmare I'assenza degli ATO come livello di coordinamento, evitando che il controllo
analogo e le relazioni dirette sostituiscano in modo informale funzioni di regolazione che richiedono
competenze specialistiche e visione strategica. Nel trasporto pubblico locale, la trasformazione delle
aziende in soggetti sempre pil simili ad “agenzie della mobilita” mette in luce il disallineamento tra
modelli di affidamento, ruoli istituzionali e funzioni effettivamente svolte, rendendo necessario un
ripensamento della governance e degli strumenti di cooperazione territoriale. Nei servizi a rete e nelle
utilities, infine, la regolazione e la digitalizzazione agiscono come driver di cambiamento che
impongono investimenti continui e competenze avanzate, non sempre disponibili nelle realta di minori
dimensioni. In questo quadro, la leva delle politiche pubbliche regionali appare decisiva non tanto per
promuovere aggregazioni indiscriminate, quanto per costruire un ecosistema di supporto fondato su
livelli di coordinamento chiari, strumenti stabili di finanziamento e programmazione, e un sistema
strutturato di sviluppo delle competenze. Le indicazioni di policy che emergono non puntano quindi a
ridurre il ruolo delle partecipate, ma a rafforzarne la capacita di generare valore pubblico, sostenendo
un’evoluzione equilibrata che consenta di coniugare efficienza industriale, sostenibilita economica e
prossimita ai territori, evitando che la crescente complessita si traduca in un sovraccarico
amministrativo e gestionale per i Comuni e per le societa piu piccole.

Evidenza trasversale a tuttii settori & la crescente complessita regolatoria e tecnologica che richiede
competenze avanzate non uniformemente disponibili nei territori, generando asimmetrie e rischi di
sovraccarico amministrativo, soprattutto per gli enti di minori dimensioni.

6.2 Indicazioni per le politiche

Prima di entrare nel merito delle evidenze qualitative emerse dai casi di studio, un elemento
strutturale merita di essere richiamato, in quanto condiziona in modo trasversale tutte le dinamiche
analizzate nei capitoli precedenti.
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Come mostrato dall’analisi quantitativa economico-finanziaria, il contesto delle partecipate
lombarde e caratterizzato dalla presenza di un numero significativo di entita di piccole dimensioni,
spesso caratterizzate da livelli di ricavo contenuti e organici molto ridotti. La dinamica di crescita risulta
prevalentemente concentrata nelle realta medio-grandi, mentre le partecipate di minori dimensioni
presentano tassi di sviluppo pil contenuti e una maggiore vulnerabilita agli shock esogeni.

In questo contesto, le indicazioni di policy non sono orientate a promuovere processi di
consolidamento indiscriminati, ma a individuare strumenti regionali di accompagnamento tecnico ai
percorsi di rafforzamento organizzativo, che possono assumere, a seconda dei settori e dei contesti
territoriali, la forma di aggregazioni selettive o di modelli di gestione associata dei servizi. L'obiettivo &
incrementare efficienza operativa, capacita di investimento e sostenibilita economica, preservando al
contempo il radicamento locale.

In termini pit generali, le analisi suggeriscono azioni su pil leve. Sul versante dei ricavi, attraverso
la promozione di innovazioni nei modelli di servizio, anche mediante incentivi orientati alla
digitalizzazione, all’integrazione tariffaria e all’lampliamento dei mercati serviti. Sul costo del lavoro,
mediante piani di riqualificazione professionale, mobilita inter-aziendale e percorsi di formazione
mirati ad accrescere la produttivita del lavoro, in linea con le trasformazioni tecnologiche in corso. Sul
fronte degli investimenti, orientando le risorse verso progetti ad elevata utilita sociale e rafforzando le
valutazioni preliminari di fattibilita attraverso analisi rigorose di ritorno economico e sociale. Per
guanto riguarda la struttura finanziaria, prevedendo schemi di finanziamento e cofinanziamento che
riducano un eccessivo ricorso al debito, in particolare nelle entita piu fragili, e introducendo
benchmark, anche settoriali, come riferimento per la sostenibilita economica dell'indebitamento.
Infine, sul piano della governance, attivando percorsi regionali di formazione manageriale rivolti ad
amministratori e dirigenti, in coerenza con le criticita emerse nelle interviste in tema di competenze e
capacita gestionali.

Le implicazioni di policy che emergono dall’analisi dei tre settori oggetto di approfondimento —
rifiuti urbani, servizio idrico integrato e Trasporto Pubblico Locale - non si configurano come
raccomandazioni astratte, ma come risposte concrete a criticita rilevate in modo ricorrente attraverso
i dati e le interviste. In tutti i settori analizzati, le partecipate pubbliche locali si collocano oggi in una
posizione intermedia tra funzione amministrativa e funzione industriale, assumendo un ruolo di “policy
implementer” che va ben oltre la mera gestione del servizio. Tale evoluzione, gia evidente nei servizi a
rete, nel settore rifiuti e nel trasporto pubblico locale, richiede assetti di governance e strumenti di
policy coerenti con la crescente complessita delle funzioni esercitate, pena il rischio di un
disallineamento strutturale tra responsabilita attribuite e capacita effettivamente disponibili.

Il rafforzamento dei livelli di governance sovracomunale, indicato come prima direttrice di
intervento, emerge in modo trasversale come condizione rilevante per garantire stabilita regolatoria,
programmazione integrata e un piu equilibrato riparto degli oneri amministrativi tra Comuni. Nei casi
di studio relativi al settore rifiuti, 'assenza di ATO pienamente operativi non emerge tanto come un
problema di eccesso di funzioni in capo ai Comuni, quanto come una carenza di supporto strutturato
alla loro capacita di governance. La crescente complessita della regolazione, in particolare a seguito
dell'ingresso di ARERA, richiede competenze tecniche, economico-finanziarie e giuridiche che i
Comuni, soprattutto quelli di minori dimensioni, faticano a presidiare in modo continuativo. In questo
contesto, le indicazioni di policy non sono orientate a una semplice “alleggerimento” delle
responsabilita comunali, ma alla costruzione di livelli di coordinamento sovracomunale in grado di

191



L'impresa pubblica locale in Lombardia

affiancare i Comuni nella definizione dei PEF, nella predisposizione e gestione dei contratti di servizio,
nei controlli tecnici e nel dialogo regolatorio, preservando il ruolo politico e diindirizzo degli enti locali.

Analogamente, nel settore del trasporto pubblico locale, i casi di studio mostrano come I'evoluzione
delle aziende verso modelli di “agenzie della mobilita”, dotate di elevate competenze tecniche e
progettuali, non sia sempre accompagnata da un adeguato allineamento degli assetti di governance e
degli strumenti istituzionali. Ne deriva uno scarto tra la crescente complessita delle funzioni svolte —
che includono pianificazione, integrazione modale, gestione infrastrutturale e innovazione digitale — e
un quadro regolatorio e organizzativo ancora in larga parte ancorato a una concezione tradizionale del
TPL. Cio puo tradursi in rigidita nella pianificazione e in difficolta di coordinamento tra infrastrutture,
servizi e politiche territoriali.

Un secondo asse di policy, anch’esso pienamente coerente con i risultati dei casi di studio, riguarda
la costruzione di un ecosistema regionale di competenze a supporto dei servizi pubblici locali. In tutti i
settori analizzati, la regolazione — in particolare quella esercitata da ARERA — e la progressiva
digitalizzazione dei servizi emergono come driver strutturali di cambiamento, che incidono non solo
sui modelli operativi, ma anche sulle scelte strategiche, sugli investimenti e sull’organizzazione interna
delle societa partecipate. Tali trasformazioni richiedono competenze specialistiche in ambito tecnico,
economico-finanziario, regolatorio, informatico e di project management, che non risultano distribuite
in modo omogeneo nei territori e che, soprattutto nelle realta di minori dimensioni, non possono
essere presidiate stabilmente con risorse interne.

Le interviste mostrano come le societa piu strutturate riescano ad assorbire questa complessita
attraverso investimenti continui in capitale umano, percorsi di formazione interna e, in alcuni casi, la
creazione di vere e proprie academy aziendali. Al contrario, le partecipate di dimensioni medio-piccole
e i Comuni di riferimento tendono a far fronte agli adempimenti regolatori e tecnologici ricorrendo in
misura crescente a consulenze esterne, spesso frammentate e orientate alla risoluzione di singole
criticita. Questo approccio, pur consentendo di garantire la compliance nel breve periodo, puo
generare dipendenza da competenze esterne, discontinuita organizzativa e una progressiva perdita di
autonomia tecnica e decisionale del sistema pubblico locale.

In questo quadro, le indicazioni di policy orientate alla promozione di percorsi formativi dedicati ai
servizi pubblici locali, alla creazione di centri di competenza regionali e al rafforzamento del supporto
tecnico alle partecipate minori trovano una giustificazione diretta nelle evidenze empiriche raccolte.
Tali strumenti non si configurano come soluzioni sostitutive delle competenze locali, ma come
dispositivi di accompagnamento e di rafforzamento, finalizzati a ridurre le asimmetrie territoriali,
favorire la standardizzazione delle pratiche e costruire una base comune di conoscenze condivise. In
prospettiva, la costruzione di un ecosistema regionale di competenze rappresenta una leva essenziale
per sostenere l'evoluzione delle partecipate pubbliche, migliorare la qualita della regolazione e
rafforzare la capacita complessiva del sistema pubblico locale di affrontare le transizioni in corso, senza
compromettere il radicamento territoriale che ne costituisce uno dei principali punti di forza.

Un ulteriore elemento di coerenza trasversale riguarda il tema degli investimenti e della
programmazione di lungo periodo. Dai casi di studio emerge con particolare chiarezza come i settori
analizzati siano caratterizzati da un’elevata intensita di capitale e da cicli di investimento lunghi,
difficilmente compatibili con logiche di finanziamento discontinue, frammentate o esclusivamente
straordinarie. In tutti e tre i settori, la sostenibilita economica delle partecipate e la qualita dei servizi
risultano strettamente dipendenti dalla possibilita di operare entro quadri finanziari e regolatori
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stabili, che consentano di pianificare gli interventi nel medio-lungo periodo e di ammortizzare
investimenti rilevanti nel tempo. Nel servizio idrico, la presenza di una governance pil strutturata a
livello di ambito e di strumenti di pianificazione integrata consente una programmazione
infrastrutturale di lungo periodo, orientata alla manutenzione straordinaria delle reti, alla riduzione
delle perdite e all'adeguamento degli impianti. Tuttavia, anche in questo settore emerge come la
capacita di investimento sia fortemente condizionata dalla stabilita del quadro tariffario e dalla
coerenza tra pianificazione tecnica, regolazione e disponibilita di risorse finanziarie, elementi che
risultano essenziali per garantire continuita agli interventi e preservare il valore degli asset nel tempo.
Nel settore dei rifiuti, gli investimenti in impianti, digitalizzazione dei processi, miglioramento dei
sistemi di raccolta e iniziative legate alla sostenibilita ambientale ed economia circolare richiedono un
orizzonte temporale lungo e una programmazione coordinata. | casi di studio mostrano come
I'incertezza regolatoria e la complessita degli adempimenti tariffari possano rappresentare fattori di
freno agli investimenti, soprattutto per le realta piu piccole, rendendo piu difficile I'accesso a
finanziamenti strutturali e favorendo un approccio prudenziale orientato al breve periodo. Nel
trasporto pubblico locale, infine, la gestione e lo sviluppo di infrastrutture complesse — quali tramvie,
metropolitane leggere e sistemi a rete — richiedono livelli particolarmente elevati di continuita
finanziaria e certezza programmatoria. Le interviste evidenziano come I'assenza di strumenti di
finanziamento pluriennali stabili renda complessa non solo la realizzazione di nuove opere, ma anche
la manutenzione e I'operativita delle infrastrutture esistenti, con il rischio di compromettere nel tempo
la sostenibilita economica e funzionale dei sistemi di mobilita. Alla luce di tali evidenze, le indicazioni
di policy orientate alla costruzione di quadri finanziari piu stabili, prevedibili e coerenti con i cicli di
investimento dei servizi pubblici locali rispondono direttamente a criticita emerse in modo ricorrente
nei casi di studio. L'obiettivo non & quello di moltiplicare le fonti di finanziamento straordinarie, ma di
rafforzare strumenti strutturali e pluriennali che consentano alle partecipate di programmare,
investire e innovare in modo continuo, evitando che la manutenzione degli asset, I'adeguamento
tecnologico e la transizione ambientale dipendano da finestre temporali episodiche o da opportunita
occasionali, con effetti potenzialmente negativi sulla sostenibilita economica e sulla qualita dei servizi
nel lungo periodo. In questo contesto, la Regione potrebbe svolgere un ruolo di coordinamento nella
definizione di fondi rotativi, schemi di cofinanziamento e strumenti di garanzia, cosi da rafforzare la
capacita di investimento delle realta medio-piccole.

Un quarto riferimento di policy emerge con chiarezza dallo sviluppo di un possibile modello
lombardo di multiutility “di prossimita”, capace di coniugare il radicamento territoriale, che
caratterizza le esperienze analizzate, con l'esigenza di innovazione organizzativa, tecnologica e
industriale. | casi di studio mostrano come, nei diversi settori, la risposta alle crescenti pressioni
regolatorie, agli investimenti richiesti dalla transizione digitale e ambientale e alla carenza di
competenze specialistiche non passi necessariamente attraverso processi di aggregazione societaria
tradizionali, spesso percepiti come rischiosi in termini di perdita di controllo locale, ma piuttosto
attraverso forme di cooperazione stabile tra gestori.

In questa prospettiva, lo sviluppo di reti di impresa, consorzi tecnologici, piattaforme digitali
condivise e accordi strutturati di collaborazione emerge come una modalita coerente con le traiettorie
osservate nei casi analizzati. In particolare, tali assetti consentono di condividere funzioni ad alta
complessita — come i sistemi informativi, la gestione dei dati, la compliance regolatoria, la
progettazione tecnica e I'innovazione digitale — mantenendo al contempo una gestione di prossimita
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dei servizi e un forte legame con i territori di riferimento. Questo approccio a rete permette di
rafforzare la capacita innovativa complessiva del sistema, ridurre i costi fissi di adeguamento
regolatorio e tecnologico e accelerare I'adozione di soluzioni digitali, senza compromettere la qualita
del rapporto con cittadini e amministrazioni locali, che rappresenta uno degli elementi distintivi e piu
apprezzati dei modelli di gestione analizzati nel capitolo 5.

Le evidenze settoriali confermano come forme di cooperazione gia esistenti — formali o informali —
svolgano un ruolo crescente nel supportare le partecipate piu piccole, soprattutto nei contesti
caratterizzati da elevata frammentazione territoriale. In questo senso, la politica regionale potrebbe
svolgere una funzione di abilitazione e coordinamento, favorendo il passaggio da collaborazioni
occasionali a reti stabili e riconosciute, capaci di operare come infrastrutture di servizio per il sistema
delle partecipate lombarde.

Un ulteriore sviluppo coerente con le evidenze dei casi di studio riguarda la valorizzazione della
specializzazione territoriale. | settori analizzati mostrano come specifiche competenze e vocazioni
locali — ambientali, energetiche, infrastrutturali, turistiche o legate ai contesti montani — possano
costituire la base per la costruzione di distretti tematici, nei quali autonomia locale, condivisione di
asset strategici e cooperazione intercomunale convivano in modo virtuoso. In tale prospettiva, il
modello di multiutility di prossimita non si configura come un’entita uniforme e centralizzata, ma come
una rete policentrica di soggetti specializzati, coordinati e interconnessi, in grado di rispondere in
modo flessibile alle esigenze dei territori e, al contempo, di affrontare le sfide sistemiche poste dalla
regolazione, dall'innovazione e dalla sostenibilita.

In sintesi, le policy implication delineano un percorso di rafforzamento del sistema che tiene
insieme scala e prossimita, capacita amministrativa e radicamento territoriale, innovazione e
sostenibilita finanziaria e convergono verso una visione del sistema delle partecipate pubbliche locali
come infrastruttura istituzionale del governo territoriale. Rafforzare governance, competenze e
capacita programmatoria non significa ridurre I'autonomia delle partecipate, ma metterle nelle
condizioni di svolgere in modo efficace il ruolo di intermediari tra politiche pubbliche e bisogni dei
territori, garantendo nel tempo sostenibilita economica, qualita dei servizi e creazione di valore
pubblico. Il futuro delle partecipate lombarde dipendera dalla capacita di mantenere questo equilibrio,
valorizzando il loro ruolo strategico nella realizzazione delle politiche pubbliche regionali.
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Glossario

Attivo a breve: sono gli investimenti destinati a trasformarsi in liquidita, direttamente o
indirettamente, entro 12 mesi.

Attivo immobilizzato: ¢ il totale degli investimenti durevoli, cioe destinati a perdurare per pit di 12
mesi.

Capitale investito (totale attivo): € il totale degli investimenti alla data di bilancio. Comprende tutte
le attivita di bilancio ed e successivamente articolata in attivo immobilizzato e attivo a breve: viene
utilizzata per il calcolo del Roa.

Costo del lavoro: coincide con la voce B9 del conto economico civilistico e comprende salari e
stipendi, oneri sociali, trattamento di fine rapporto, trattamento di quiescenza e simili, altri costi
associati ai dipendenti.

Costo del lavoro su valore aggiunto: e un indicatore di incidenza, che misura la quota di ricchezza
prodotta (valore aggiunto) destinata ai dipendenti.

Costo medio dell’indebitamento complessivo: esprime I'onerosita media delle risorse finanziarie
(oneri finanziari su totale debiti), cosi come emergente dal bilancio.

Costi strutturali: sono principalmente rappresentati dai costi correlati ai fattori interni, tra cui il
costo del lavoro, gli ammortamenti e gli accantonamenti. Nell’analisi sono compresi in questa
categoria anche i costi per godimento di beni di terzi (ad esempio, i canoni di leasing).

Ebit (Reddito operativo della gestione caratteristica): identifica la capacita dell'impresa di
produrre reddito mediante la sua attivita peculiare e principale. Si ottiene sottraendo dal margine
operativo lordo (Ebitda) gli ammortamenti, gli accantonamenti e il godimento per beni di terzi
(locazioni e canoni di leasing).

Ebit complessivo (Reddito operativo aziendale): € il reddito operativo aziendale complessivo, che
esprime la capacita dell'impresa di produrre reddito sia dall’attivita tipica sia dall’attivita patrimoniale
(Ebit piu proventi finanziari netti). In sostanza rappresenta il reddito ottenuto dal totale degli
investimenti effettuati. Contiene al proprio interno anche I'effetto della gestione valutaria.

Ebitda (Mol): si tratta del margine operativo lordo, dato dalla differenza tra il valore della
produzione e i costi per I'acquisizione di beni, servizi e lavoro (oppure valore aggiunto al netto del
costo del lavoro). E un indicatore importante perché ha anche natura finanziaria in quanto misura,
seppur con alcune semplificazioni, le risorse finanziarie complessivamente prodotte dall’attivita tipica.

Ebitda su fatturato: esprime la redditivita lorda delle vendite, prima di ammortamenti e
accantonamenti.

Fattori interni: sono principalmente rappresentati dal costo del lavoro (capitale umano) e dagli
ammortamenti (capitale tecnico).

Fatturato: ¢ il valore complessivo delle vendite effettuate nell’anno di riferimento (Voce Al del
conto economico civilistico).

Margine operativo lordo: vedere Ebitda.

Mezzi di terzi: comprende i debiti di qualsiasi genere e i fondi. | mezzi di terzi sono la somma di
passivo a breve e passivo a medio-lungo termine.

Mezzi propri: vedere Patrimonio Netto.
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Oneri finanziari: esprimono il costo esplicito delle risorse finanziarie prese a prestito. Sono quasi
esclusivamente rappresentati da interessi passivi.

Oneri finanziari su Ebitda: vedere Sostenibilita economica del debito.

Passivo a breve: si tratta dei finanziamenti (debiti) e dei fondi che genereranno uscite finanziarie
entro 12 mesi.

Passivo a medio-lungo termine: esprime i finanziamenti (debiti) durevoli dell'impresa, con tempi
di rimborso superiori a 12 mesi, a cui si aggiungono i fondi con caratteristiche di medio-lungo periodo.

Patrimonio netto: identifica le risorse che fanno riferimento ai soci e rappresentano il capitale di
rischio. E costituito da capitale sociale, riserve di utili, riserve di capitale, utili e perdite a nuovo, utile
o perdita dell’esercizio.

Patrimonio netto su attivo immobilizzato: vedere Grado di copertura primario.

Rapporto di indebitamento complessivo: esprime il rapporto tra mezzi di terzi — cioe debiti di
qualsiasi genere e fondi — e mezzi propri. Al crescere del rapporto di indebitamento si riduce, a parita
di condizioni, la solidita dell’azienda.

Reddito ante imposte: esprime il reddito netto al lordo del carico fiscale.

Reddito lordo di competenza: evidenzia il risultato complessivamente prodotto dalle operazioni di
utilizzo del capitale disponibile (gestione caratteristica e patrimoniale) e di reperimento delle risorse
finanziarie (gestione finanziaria). Si ottiene sottraendo dall’Ebit complessivo gli oneri finanziari.

Reddito netto: ¢ il risultato di massima sintesi, I'ultima riga del conto economico (utile o perdita
netta). Misura I'impatto della gestione aziendale, considerata nella sua globalita.

Reddito operativo della gestione caratteristica: vedere Ebit.

Reddito operativo aziendale: vedere Ebit complessivo.

Ricavi: vedi Fatturato.

Risultato d’esercizio: vedere Reddito netto.

Roa: esprime la redditivita complessiva del capitale investito (Ebit complessivo su capitale investito
inteso come totale attivita), cioé il rendimento di tutti gli investimenti effettuati dall'impresa.

Roe: misura la redditivita netta dei mezzi propri (utile o perdita dell’esercizio/mezzi propri), cioé il
rendimento delle risorse che complessivamente fanno capo ai soci. Nel calcolo viene escluso dal
denominatore l'utile netto prodotto (o la perdita netta sofferta) nell’anno, cosi da rendere I'indice
maggiormente espressivo.

Ros: identifica la redditivita delle vendite, cioe il rapporto tra Ebit complessivo e fatturato.

Rotazione del capitale investito (turnover): & un indicatore di efficienza finanziaria ed esprime
quante volte il capitale investito ruota nell’anno, cioé si “trasforma” in fatturato. E dato dal rapporto
tra vendite e capitale investito.

Sostenibilita economica del debito: si ottiene dal rapporto tra oneri finanziari ed Ebitda. Indica la
guota di margine operativo lordo assorbita dai soli oneri finanziari. Maggiore ¢ tale percentuale, minori
sono le risorse finanziarie “liberamente disponibili” all’azienda, in quanto I'Ebitda & destinato a
remunerare i finanziatori.

Valore aggiunto: ¢ il valore che I'impresa, con i propri fattori interni, aggiunge a quello delle risorse
ottenute dall’esterno. Il valore aggiunto si ottiene sottraendo dal valore della produzione tutti i costi
operativi relativi a fattori produttivi acquisiti all’esterno (in prevalenza consumi e servizi).

Valore aggiunto su fatturato: esprime l'incidenza percentuale del valore aggiunto prodotto sul
fatturato.
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Valore della produzione: esprime il valore complessivo dell’attivita svolta nel periodo. Le voci
principali da cui € composto sono: fatturato, variazione delle rimanenze di prodotti finiti e di lavori in
corso, incrementi per costruzioni interne.

199



	Premessa
	Capitolo 1
	Le partecipate pubbliche: analisi della letteratura
	1.1 Analisi della letteratura internazionale
	1.2 Le partecipate pubbliche in Italia
	Il Rapporto sulle partecipazioni delle Amministrazioni Pubbliche del Ministero dell’Economia e delle Finanze
	Il report ISTAT “Le partecipate pubbliche in Italia”
	La relazione sugli organismi partecipati dagli enti territoriali e sanitari nel triennio 2019-2021 della Corte dei Conti
	Il rapporto dell’Osservatorio Italiano sulle Partecipate Pubbliche

	1.3 Conclusioni

	Capitolo 2
	Le partecipate delle amministrazioni pubbliche: perimetro normativo e istituzionale di riferimento
	2.1 Introduzione
	2.2 La selezione delle amministrazioni pubbliche
	Il perimetro delle amministrazioni pubbliche individuato dal Tusp (D.Lgs. 175/2016)
	Il perimetro delle amministrazioni pubbliche individuato da ISTAT
	Sintesi

	2.3 I criteri di selezione delle partecipate pubbliche locali e le banche dati
	Le partecipate pubbliche in base al Tusp
	Le partecipate pubbliche in base alla normativa sul bilancio consolidato degli enti territoriali
	Le partecipate pubbliche in base all’ISTAT (Ultimo report disponibile pubblicato il 28.04.2025, dati al 31.12.2022)
	MEF: Rapporto sulle partecipazioni delle Amministrazioni Pubbliche – Dati 2022 (gennaio 2025)
	Corte conti: la relazione sugli organismi partecipati dagli enti territoriali e sanitari nel triennio 2019-2021 (giugno 2024)
	Le partecipate pubbliche nelle rilevazioni dell’Osservatorio Italiano sulle Partecipate Pubbliche
	Le partecipate pubbliche nelle rilevazioni nel sistema dei Conti Pubblici Territoriali (CPT)
	Sintesi


	Capitolo 3
	L’impresa pubblica locale in Lombardia: un quadro d’insieme
	3.1 Le partecipate pubbliche lombarde
	3.2 I settori di attività
	3.3 La distribuzione geografica
	3.4 La forma giuridica
	3.5 I gruppi di imprese e le partecipazioni
	3.6 La governance
	L’organo amministrativo
	L’organo di controllo e la revisione legale

	APPENDICE 1
	La suddivisione delle partecipate lombarde attive per settore e provincia

	Capitolo 4
	Lo stato di salute economico-finanziario delle partecipate pubbliche lombarde
	4.1 Obiettivi dell’analisi e metodologia
	Gli oggetti dell’analisi
	I profili di indagine

	4.2 L’analisi complessiva
	La dimensione reddituale
	La situazione patrimoniale e finanziaria

	4.3 L’approfondimento delle principali dimensioni economico-finanziarie
	Lo sviluppo operativo: i ricavi
	Lo sviluppo strutturale: Il capitale investito
	Lo sviluppo delle risorse umane
	L’analisi di distribuzione delle redditività operativa (Roa)
	L’analisi di distribuzione del rapporto di indebitamento
	L’analisi di distribuzione del rapporto tra costo del lavoro e valore aggiunto
	Le entità con risultati reddituali intermedi e reddito netto negativi

	4.4 I risultati per settore di operatività
	I ricavi
	Il capitale investito
	I dipendenti
	La redditività operativa
	Il rapporto di indebitamento complessivo

	4.5 Conclusioni
	APPENDICE 2
	LE PARTECIPATE PUBBLICHE LOMBARDE IN ORDINE ALFABETICO15F
	APPENDICE 3
	I RISULTATI ECONOMICO FINANZIARI PER SETTORE DI OPERATIVITÀ

	Capitolo 5
	Casi di studio
	5.1 Obiettivi conoscitivi
	5.2 Le partecipate analizzate
	5.3 Metodologia
	5.4 Analisi dei risultati delle interviste
	Le partecipate pubbliche del settore Rifiuti Urbani
	Contesto istituzionale e normativo
	Assetto istituzionale: territorialità, prossimità e modelli endogeni di sviluppo organizzativo
	Governance, controllo analogo e rapporto con i soci: un modello relazionale e direttivo-centrico
	Risposta al territorio: prossimità operativa, coproduzione e sussidiarietà tecnica
	Contrattualistica e regolazione: ARERA come principale vettore di complessità organizzativa
	Performance, investimenti e finanziamenti. Ambiti fortemente influenzati dal quadro normativo
	Competenze e capitale umano: un nodo sistemico per le partecipate locali
	Modelli di business, innovazione e prospettive future: tra esigenze di scala e valore della prossimità
	Riepilogo di settore e indicazioni di policy: i punti chiave emersi dalle tre interviste
	Le partecipate pubbliche del Servizio Idrico Integrato
	Contesto istituzionale e normativo
	Assetto istituzionale: unitarietà provinciale, radicamento territoriale e consolidamento “dal basso”
	Governance, controllo analogo e rapporto con i soci: un modello multilivello fondato su prossimità istituzionale, relazionalità e centralità direttiva
	Risposta al territorio: esigenze emergenti oltre il perimetro del servizio idrico integrato e cooperazione sovracomunale
	Contrattualistica e regolazione: centralità di ARERA, ruolo dell’Ufficio d’Ambito e crescente formalizzazione dei processi
	Performance, investimenti e finanziamenti: maturazione industriale, accelerazione degli investimenti e nuovi equilibri economico-regolatori
	Competenze e capitale umano: specializzazione crescente, difficoltà di reperimento e strategie di sviluppo interno
	Modelli di business, reti, innovazione e prospettive future: tra prossimità territoriale, economie di scala e trasformazione digitale
	Riepilogo di settore e indicazioni di policy per le sfide future
	Le partecipate pubbliche del servizio Trasporto Pubblico Locale
	Contesto istituzionale e normativo
	Assetto istituzionale: modelli societari differenziati e vocazione alla mobilità integrata
	Governance e controllo: modelli di governo differenziati, forte regia pubblica e centralità delle direzioni generali
	Risposta al territorio: integrazione con gli enti locali, ascolto continuo e capacità progettuale
	Contrattualistica e regolazione: un sistema multilivello che orienta strategia, investimenti e operatività
	Performance, investimenti e finanziamenti: monitoraggio operativo, priorità infrastrutturali e un modello finanziario fortemente condizionato dalla regolazione
	Competenze e capitale umano: complessità crescente dei servizi e mercato del lavoro non adeguato
	Modelli di business, reti, innovazione e prospettive future
	Riepilogo di settore e indicazioni di policy per la costruzione di un sistema di mobilità integrata e sostenibile

	5.5 Conclusioni
	APPENDICE 4
	TRACCIA PER LE INTERVISTE
	1. Assetto istituzionale e contesto
	2. Governance e controllo
	3. Risposta al territorio
	4. Contrattualistica e regolazione
	5. Performance, investimenti e finanziamenti
	6. Competenze e capitale umano
	7. Modelli di business, reti e innovazioni e prospettive future


	Capitolo 6
	Conclusioni: principali risultati e indicazioni di policy
	6.1 Riepilogo dei principali risultati
	6.2 Indicazioni per le politiche

	Bibliografia di riferimento
	Glossario



