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Obiettivo
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

Finalità

Obiettivi 
conoscitivi

1. consistenza e descrizione dell’attività e dei principali indicatori economici delle
imprese pubbliche locali in Lombardia attraverso l’analisi delle banche dati disponibili
in primis AIDA e AIDA PA e/o Infocamere (MEF)

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 l’analisi di casi che preveda anche l’ascolto diretto degli attori.
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Struttura report

Struttura del report 

• Il capitalismo municipale nella letteratura nazionale e internazionale

• Ricostruire dimensione, caratteristiche e assetti di governance delle imprese
pubbliche locali

• Valutare lo stato di salute economico-finanziario delle partecipate (2015-
2024)

• Approfondire il rapporto con gli enti soci e il contributo all’attuazione delle
policy territoriali: casi di studio con focus su servizio idrico, rifiuti urbani e
trasporto pubblico
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Periodo 
amministrativo

Le entità partecipate pubbliche 
Amministrazioni pubbliche selezionate
Province e città metropolitane; Comuni; Comunità
montane e comunità isolane; Unioni di comuni; Consorzi
tra amministra-zioni locali.

Società e altre entità soggette a pubblicazione dei bilanci che
siano:
• controllate dirette di un singolo ente locale (quote di capitale detenuto > 50,1%
• collegate dirette di un singolo ente locale (quote di capitale da 30% + 1 a 50%)
• in house, Banca dati del Censimento annuale delle partecipazioni e dei

rappresentanti ex art. 17 D.L. n. 90/2014
• controllate ( > 50% + 1) o collegate (dal 30% + 1 al 50%) congiuntamente da

più AP.

• Entità partecipate individuate: 471
• Entità attive: 391
• Entità non operative (cessate, in liquidazione, fallite o con procedure concorsuali): 80
• Analisi economico-finanziaria: 341 entità
• Approfondimento qualitativo tramite casi di studio: partecipate operanti nei settori

rifiuti urbani (3), servizio idrico integrato (3) e trasporto pubblico locale (3)

Risultati
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Periodo 
amministrativo

Le partecipate pubbliche lombarde
La distribuzione provinciale delle partecipate riflette la geografia
economica lombarda: le aree a maggiore densità produttiva (Milano,
Brescia, Bergamo) concentrano quasi il 55% delle imprese pubbliche.Area geografica

Le farmacie rappresentano il primo settore per numerosità di entità
partecipate pubbliche.

Il secondo è quello delle utilities, che comprende la fornitura di acqua, di
energia e di gas nonché la gestione dei rifiuti.

Segue il settore della sanità e dell’assistenza sociale.

Settori

Preferenza per la S.r.l. e l’azienda speciale. Seguono S.p.A.. Distaccati i ConsorziForma giuridica

Struttura e 
Governance

Presenza di gruppi (n. 31)

Organo amministrativo: Collegiale (65%), Amministratore unico (35%).
Età 41-70 anni. Genere, maschile (68%)/femminile (32%).

Controllo: Solo revisore (51%), Collegio e revisore (22%). Genere,
maschile (61%)/femminile (39%).
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I casi di studio – perimetro e metodologia
Rifiuti Urbani

Trasporto Pubblico Locale – Mobilità

Servizio Idrico Integrato

Prima fase: contattate 54 entità nei tre settori

Adesione volontaria

Interviste semi-strutturate

Traccia articolata in sette macro-aree:
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, innovazione e prospettive

future.
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I casi di studio - Assetto istituzionale
Rifiuti Urbani (RU)
•Assenza di Ambiti Territoriali Ottimali
formalizzati in Lombardia: ruolo centrale
dei Comuni.
•Prevalgono società in house di
prossimità, nate come estensione
operativa degli enti locali, con bacini
omogenei de facto ma non
istituzionalizzati.
•Modelli organizzativi risultato di
processi endogeni e incrementali, costruiti
“dal basso” per rispondere a bisogni
territoriali specifici.
•Forte radicamento territoriale e
continuità tra bacino servito (ambiti
funzionali).
•Natura ibrida, tra gestore del servizio e
supporto tecnico-amministrativo ai
Comuni soci (multiservizi).

Servizio Idrico Integrato (SII)
•Assetto istituzionale pienamente
strutturato a livello provinciale, con ATO
operativi e gestori unici in house.
•I gestori sono il risultato di lunghi
percorsi di aggregazione e
razionalizzazione di micro-gestioni
comunali preesistenti.
•Modello monobusiness idrico, coerente
con gli indirizzi regolatori nazionali e con
affidamenti di lungo periodo (orizzonte
trentennale).
•Capitale totalmente pubblico e
fortemente diffuso, espressione diretta
dei Comuni del bacino, spesso senza soci
dominanti.
•Identità societaria consolidata, fondata
su unitarietà industriale, continuità
territoriale e stabilità programmatoria.

Trasporto Pubblico Locale (TPL)
•Assetti istituzionali più differenziati e
meno uniformi rispetto a RU e SII, legati
alla storia e alla scala dei bacini di
mobilità.
•Presenza di gruppi integrati e
multimodali (gomma, metro, funicolari) e
di sistemi gomma–ferrovia, con società
operative distinte ma coordinate.
•Forte dipendenza dalla pianificazione
della mobilità urbana e sovracomunale,
con bacini funzionali legati ai flussi
pendolari e turistici.
•Società come bracci operativi delle
politiche di mobilità locale (multi-servizi
della mobilità e vivibilità urbana).
•Assetti istituzionali orientati
all’integrazione dei servizi piuttosto che
alla sola unificazione societaria.
•Potenziali problemi socio-committente
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I casi di studio - Governance, controllo analogo e rapporto con i soci

Rifiuti Urbani (RU)
•Governance fortemente relazionale e
direttivo-centrica, tipica di partecipate di
piccola–media dimensione.
•Centralità del Direttore Generale, che
concentra funzioni gestionali, tecniche e di
mediazione istituzionale con i Comuni.
•Controllo analogo esercitato direttamente
dai singoli Comuni soci, in assenza di un ente
d’ambito.
•Rapporti basati su interazione continua e
informale (confronto quotidiano più che
strumenti formali).
•Vantaggi in termini di rapidità e aderenza
territoriale, con possibili criticità nei contesti
con soci disomogenei.

Servizio Idrico Integrato (SII)
•Governance multilivello, che integra Comuni
soci, Uffici d’Ambito e regolazione ARERA.
•Direzione Generale con ruolo strategico e di
coordinamento, soprattutto in compagini
sociali molto frammentate.
•Controllo analogo formalizzato ma ad alta
intensità relazionale, esercitato attraverso
assemblee, comitati e flussi informativi
strutturati (ascolto e costruzione del consenso).
•Relazione costante con i sindaci, spesso
sollecitati direttamente dai cittadini su
criticità operative.
•Progressiva strutturazione dei processi
decisionali e di reporting per governare la
complessità regolatoria.

Trasporto Pubblico Locale (TPL)
•Governance più articolata e formalizzata,
legata alla presenza di enti affidanti e
contratti di servizio.
•Ruolo centrale dei vertici aziendali e della
Direzione Generale nella mediazione tra
indirizzo politico, vincoli economici e
gestione operativa.
•Controllo dei soci esercitato
prevalentemente tramite strumenti
contrattuali e obiettivi di servizio.
•Relazione con gli enti locali meno
quotidiana rispetto a RU e SII, ma più
strutturata e programmata.
•Maggiore separazione tra indirizzo
politico e gestione, pur restando forte
l’interdipendenza istituzionale.
•Gruppi con centralizzazioni funzioni
strategiche e sviluppo di quelle tecniche
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I casi di studio - Risposta al territorio
Rifiuti Urbani (RU)
•Le partecipate operano come articolazioni
operative dei Comuni, andando oltre la mera
esecuzione del contratto di servizio.
•Svolgono una funzione stabile di sussidiarietà
tecnica, soprattutto per Comuni piccoli con
capacità amministrativa limitata.
•Forte coprogettazione dei servizi: frequenze,
modalità operative e infrastrutture sono
definite congiuntamente agli enti soci.
•Elevata capacità di adattamento alle
richieste ai contesti locali (turismo, stagionalità,
specificità territoriali, efficientamento
energetico).
•«Soccorso strutturale»
•La prossimità consente risposte rapide e
soluzioni integrate a bisogni emergenti.

Servizio Idrico Integrato (SII)
•Relazione quotidiana e strutturata con i
Comuni soci, in particolare sui temi di reti
(perdite, rotture), depurazione e continuità
del servizio.
•Crescente coinvolgimento su ambiti contigui
al SII, come gestione delle acque meteoriche
e resilienza climatica.
•Le società fungono da supporto tecnico-
specialistico per problematiche
infrastrutturali complesse.
•Le esigenze territoriali sono integrate in
programmazioni pluriennali degli
investimenti, coerenti con ARERA e ATO.
•Rafforzamento della cooperazione
sovracomunale tramite reti e alleanze tra
gestori (Water Alliance, leAcque) per
condividere compente, laboratori, energy
manangement, ecc...

Trasporto Pubblico Locale (TPL)
•Risposta ai bisogni territoriali mediata
dalla domanda di mobilità urbana e
pendolare – richiesta di integrazione
delle politiche urbane, mobilità
sostenibile e politiche di quartiere.
•Adattamento dei servizi a flussi turistici,
eventi e stagionalità, soprattutto nei
contesti urbani complessi.
•Integrazione con politiche locali di
mobilità (ZTL, sosta, intermodalità,
semafori, mobilità ciclabile).
•Ruolo delle società come strumenti
attuativi delle politiche di mobilità più
che come semplici gestori tecnici.
•Minore prossimità operativa rispetto a
RU, ma maggiore integrazione
strategica con la pianificazione urbana e
infrastrutturale.
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I casi di studio - Contrattualistica e regolazione
Rifiuti Urbani (RU)
•Ingresso recente di ARERA come principale
vettore di trasformazione del settore.
•Contratti di servizio in house aggiornati sulla
base dei PEF regolatori e del Metodo
Tariffario Rifiuti (MTR-3).
•Introduzione di nuovi obblighi su qualità del
servizio, KPI, unbundling e trasparenza.
•Regolazione percepita come fattore di
crescente complessità organizzativa,
soprattutto in assenza di ATO, ma anche
come driver di trasformazione.
•Rapporto contrattuale fortemente bilaterale
Comune–gestore, fondato su equilibrio tra
formalizzazione regolatoria e fiducia
territoriale.

Servizio Idrico Integrato (SII)
•Quadro regolatorio maturo e stabilizzato,
con ARERA come perno centrale.
•Contratti di servizio d’ambito pluriennali,
coerenti con MTI-4, RQTI e RQCT.
•Forte standardizzazione di processi,
indicatori e flussi informativi verso ATO e
Autorità consolidati.
•Regolazione come leva ordinatrice che
garantisce prevedibilità finanziaria e
continuità degli investimenti (sistema
pervasivo).
•Elevato livello di interiorizzazione delle
regole da parte dei gestori, acceleratore di
processi interni e sistemi informativi.

Trasporto Pubblico Locale (TPL)
•Regolazione frammentata e multilivello,
con competenze distribuite tra enti
affidanti e livelli istituzionali.
•Minore uniformità regolatoria rispetto a
RU e SII, vincolo alla azione industriale
•Agenzie TPL vs mobilità
•Contratti di servizio come strumento
centrale di governo del rapporto gestore–
ente pubblico.
•Maggiore enfasi su obiettivi di servizio,
copertura dei costi e continuità operativa.
•Regolazione meno tecnica e più
negoziale, legata alla sostenibilità
economica del servizio.
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I casi di studio - Performance, investimenti e finanziamenti
Rifiuti Urbani (RU)
•Monitoraggio delle performance in
evoluzione, con maturità eterogenea dei
sistemi informativi.
•Rafforzamento dei KPI richiesti da
ARERA, più come strumenti di trasparenza
e confronto che di sanzione.
•Investimenti orientati a rinnovo flotte,
digitalizzazione e transizione
ecologica/economia circolare.
•Tariffa come principale leva di copertura
dei costi, definita tramite PEF regolatori.
•Rischi rilevanti legati a volatilità dei costi
di smaltimento, riscossione e aumento dei
costi digitali (canoni).

Servizio Idrico Integrato (SII)
•Modello di performance data-driven,
fondato su KPI tecnici, economici e
regolatori.
•Sistemi di monitoraggio avanzati (GIS,
SCADA, controllo di gestione integrato).
•Investimenti infrastrutturali elevati e
continuativi su reti, depurazione e
resilienza climatica e acque meteoriche,
digitalizzazione e telecontrollo.
•Finanziamento basato su tariffa
regolata, debito e fondi pubblici (PNRR,
risorse regionali).
•Regolazione ARERA garantisce stabilità
finanziaria e programmabilità di lungo
periodo.
•Investimenti sopra la media nazionale:
dismissione piccoli depuratori e gestione
dei fanghi combinando revamping
impianti di biogas ed essiccamento.
•Tariffe che garantiscano investimenti

Trasporto Pubblico Locale (TPL)
•Performance legate a frequenza,
puntualità, affidabilità e copertura del
servizio.
•Investimenti focalizzati su mezzi,
infrastrutture e sistemi intelligenti di
trasporto.
•Elevata incidenza dei costi operativi, con
margini gestionali limitati.
•Forte dipendenza da contributi pubblici e
trasferimenti per la sostenibilità economica.
•Maggiore esposizione a rischi di squilibrio
finanziario in assenza di adeguati
finanziamenti.
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I casi di studio - Competenze e capitale umano

Rifiuti Urbani (RU)
•Crescente fabbisogno di competenze
regolatorie, economico-finanziarie e ICT.
•Difficoltà strutturali nel reclutamento di
profili qualificati.
•Ricorso frequente a consulenze esterne per
garantire la compliance.
•Strategie di mitigazione: formazione
continua, crescita interna e cooperazione
tra società.
•Il capitale umano rappresenta un vincolo
critico alla sostenibilità futura.
•Cooperazione inter-societaria (es. call
center)

Servizio Idrico Integrato (SII)
•Elevata specializzazione tecnica e
manageriale (ingegneria, regolazione,
finanza, data scientist).
•Rafforzamento delle funzioni interne
dedicate a ARERA, controllo e
pianificazione.
•Investimenti in formazione e strutturazione
delle competenze.
•Utilizzo di reti tra gestori per condividere
professionalità ad alta intensità tecnica.
•Il capitale umano è una leva strategica
per qualità del servizio e investimenti.
•Crescita interna, formazione continua,
cooperazione inter-societaria (es.
piattaforme, servizi specialistici).

Trasporto Pubblico Locale (TPL)
•Necessità di competenze tecniche,
operative e di pianificazione della
mobilità, oltre che regolazione, sostenibilità
e digitalizzazione.
•Difficoltà di attrazione rispetto al settore
privato e ad altri comparti infrastrutturali
(es. turni), autisti fattore critico.
•Legame EBITDA – risposta a richieste
salariali.
•Pressione su figure chiave nella gestione e
nel coordinamento dei servizi.
•Esigenza di integrazione tra competenze
operative e strategiche.
•Rischio di rigidità organizzativa in contesti
finanziariamente vincolati.
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I casi di studio - Modelli di business, innovazione e prospettive future

Rifiuti Urbani (RU)
•Modelli di business orientati alla
prossimità territoriale e alla continuità del
servizio.
•Presenza di una tensione strutturale tra
valore della prossimità ed esigenze di
scala.
•Digitalizzazione riconosciuta come
necessaria, ma condizionata da costi
elevati e risorse limitate.
•Interesse verso forme di cooperazione e
reti tra gestori più che fusioni societarie.
•Tematiche future legate a sostenibilità
ambientale e autosufficienza energetica.
•Prospettive legate alla capacità di
adattamento alla regolazione ARERA e al
rafforzamento delle competenze interne.

Servizio Idrico Integrato (SII)
•Modello di business industriale e stabile,
fondato su gestori unici e affidamenti di
lungo periodo.
•Innovazione orientata a resilienza
climatica, sostenibilità ambientale e
sicurezza del servizio.
•Digitalizzazione avanzata come leva di
efficienza e qualità (reti, impianti, dati).
•Aggregazione già realizzata a livello
societario, ampliabile su scale più ampie;
sviluppo futuro basato su collaborazioni
funzionali, reti e innovazioni tecnologiche.
•Prospettive di lungo periodo legate alla
capacità di sostenere investimenti e
rispettare gli standard europei.

Trasporto Pubblico Locale (TPL)
•Evoluzione verso sistemi di mobilità
integrata e multimodale.
•Modelli di business fortemente dipendenti
da finanziamento pubblico e politiche di
mobilità.
•Riposizionamento strategico su «mobility
companies»: Innovazione concentrata su
integrazione dei servizi, digitalizzazione e
sostenibilità ambientale, capacità
pianificatoria e di progettazione.
•Margini limitati di autonomia strategica
rispetto a RU e SII.
•Prospettive condizionate dall’equilibrio
tra qualità del servizio, costi e obiettivi
ambientali.
•Ripensamento Agenzie TPL in ottica
programmatica
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Policy implication
• Rafforzare i livelli di governance sovracomunale per garantire stabilità regolatoria, programmazione integrata e supporto tecnico-amministrativo ai Comuni. Nel

settore rifiuti, ciò significa supportare la governance dei Comuni nelle incombenze complesse legate alla regolazione ARERA, alla definizione dei PEF, ai contratti di
servizio e ai controlli tecnici. Nel TPL, occorre ripensare ruolo, competenze e perimetri delle Agenzie, superando rigidità e asimmetrie che limitano la coerenza tra
pianificazione territoriale, progettazione infrastrutturale e gestione dei servizi.

• Costruzione di un ecosistema regionale di competenze, particolarmente rilevante in un contesto in cui la regolazione cresce in complessità e la digitalizzazione
accelera. Promozione di percorsi formativi specifici per i servizi pubblici locali – dalla regolazione ai sistemi tariffari, dal project management alla transizione
digitale – e sostenere la creazione di centri di competenza regionali in grado di fornire supporto ai Comuni e alle società più piccole, riducendo la dipendenza da
consulenze esterne e rafforzando l’autonomia tecnico-organizzativa del sistema pubblico.

• Sostenibilità economico-finanziaria degli investimenti, che richiede strumenti pluriennali coerenti con i cicli di vita dei servizi e con la natura capital intensive di
molti settori. È necessario ridurre la discontinuità tra finanziamenti in conto capitale e risorse per la gestione, specialmente nei settori dove la pressione tariffaria è
limitata o inesistente (TPL, servizi culturali e sociali). In questo contesto, la Regione potrebbe svolgere un ruolo di coordinamento nella definizione di fondi rotativi,
schemi di cofinanziamento e strumenti di garanzia, così da rafforzare la capacità di investimento delle realtà medio-piccole.

• Modello lombardo di multiutility “di prossimità”, capace di combinare radicamento territoriale e innovazione, incentrata sulla creazione di reti di impresa,
consorzi tecnologici, piattaforme digitali condivise e forme di cooperazione stabile fra gestori. Questo approccio a rete può rafforzare la capacità innovativa,
ridurre i costi di adeguamento regolatorio e accelerare la transizione digitale senza compromettere la prossimità ai cittadini, che costituisce uno degli aspetti più
apprezzati ed efficaci dei modelli di gestione analizzati. La politica regionale potrebbe favorire questo processo anche valorizzando la specializzazione
territoriale, attraverso distretti tematici – ambientali, energetici, turistici o montani – in cui autonomie locali e condivisione di asset strategici possano convivere in
modo virtuoso.

• Presenza di entità molto piccole, si potrebbero individuare strumenti regionali di accompagnamento tecnico ai processi di consolidamento o per lo meno di
gestione associata dei servizi per incrementare efficienza, capacità d’investimento e sostenibilità economica. Questo punto potrebbe essere contestualizzato
mediante strumenti che favoriscano l’azione: sui ricavi, attraverso la promozione di innovazioni nei modelli di servizio, anche attraverso incentivi, con orientamento
alla digitalizzazione, all’integrazione tariffaria e all’ampliamento dei mercati serviti; sul costo del lavoro, mediante piani di riqualificazione professionale, mobilità
inter-aziendale e formazione per aumentare la produttività del lavoro; sugli investimenti, orientandoli verso progetti con elevata utilità sociale, incentivando le
valutazioni preliminari di fattibilità attraverso analisi di ritorno economico e sociale rigorose; sulla struttura finanziaria, mediante la previsione di schemi di
finanziamento e di cofinanziamento che riducano l’eccessivo ricorso al debito, soprattutto nelle entità più fragili, ovvero introducendo benchmark (anche settoriali)
che fungano da linea guida per la sostenibilità economica del debito; sulla professionalizzazione della governance, attivando percorsi regionali di formazione
manageriale per amministratori e dirigenti.
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Approfondimento lo stato di salute 
economico-finanziario
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Lo stato di salute economico-finanziario – sintesi 
• L’insieme dei dati restituisce un quadro complessivamente solido e in progressivo miglioramento, pur nella forte eterogeneità 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 fragilità endogene. Il valore aggiunto risulta stabile nel tempo, confermando la capacità 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 redditività operativa si conferma moderata ma coerente con la missione pubblica.

• Significativa polarizzazione: una parte rilevante delle partecipate presenta performance solide, mentre una quota non trascurabile opera con margini ridotti o
negativi, a segnalare la necessità 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 realtà 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 sostenibilità complessiva rimane buona nella parte centrale della popolazione, mentre permane
un nucleo ristretto di entità con profili di rischio elevati. Si riducono gli outlier fortemente indebitati, segno di un riequilibrio in corso.

• Calo delle entità 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 più 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 mobilità e dei trasporti è esposto a cicli economici e shock esterni, presenta costi del lavoro elevati e margini compressi, e richiede una
pianificazione degli investimenti particolarmente attenta. I settori dei servizi alla persona, istruzione, cultura e sport mostrano dimensioni operative ridotte, forte
variabilità dei ricavi e margini contenuti, con un maggior peso della finalità sociale rispetto a quella economica. Il comparto della gestione urbana si caratterizza
per un capitale investito in forte crescita, ricavi contenuti e redditività nulla ma stabile, evidenziando una solidità strutturale. I consorzi rappresentano il segmento
più piccolo, ma con dinamiche di crescita dei ricavi molto elevate e una redditività operativa superiore alla media.
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