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Abstract 

La ricerca l’Impresa pubblica locale in Lombardia esplora il tema del capitalismo municipale 
con un approccio volto soprattutto a capire i modelli di governance e di gestione, obiettivi e 
mission e dove possibile il contributo delle imprese pubbliche locali alla realizzazione degli 
obiettivi degli enti territoriali. Per rispondere agli obiettivi conoscitivi della ricerca ci si è avvalsi 
dell’analisi quantitativa sui bilanci delle partecipate pubbliche mentre le interviste ad alcune 
figure manageriali delle imprese partecipate hanno consentito di cogliere gli aspetti qualitativi 
del rapporto tra imprese e pubbliche amministrazioni locali, fortemente condizionato dalla 
normativa di settore. 
La ricerca è articolata in 6 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 
attività, 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 società participate nei settori 
dei rifiuti, del servizio idrico e del trasporto pubblico locale ed evidenzia le specificità della 
regolazione di questi settori caratterizzati dalla presenza delle partecipate di maggiori 
dimensioni. Chiude il capitolo 6 con qualche spunto di intervento per il Consiglio regionale.  
 
 
 
The research "L’impresa pubblica locale in Lombardia" explores the topic of municipal 
capitalism with an approach aimed primarily at understanding governance and management 
models, objectives and mission, and, where possible, the contribution of Municipally Owned 
Corporation to the achievement of local government objectives. To meet the research's 
cognitive objectives, quantitative analysis of the financial statements of public subsidiaries 
was used, while interviews with several managers of the subsidiaries allowed us to grasp the 
qualitative aspects of the relationship between businesses and local public administrations, 
which is strongly influenced by sector regulations. 
The research is divided into six chapters: the first presents evidence on local subsidiaries 
emerging from the main sector reports (MEF, ISTAT, Court of Auditors, Observatory on 
Subsidiaries); the second, starting from the analysis of the TUSP, identifies the scope of the 
research, given that the definition of public subsidiaries meets various criteria and 
requirements. 
Chapter 3 provides a concise overview of Lombardy's Municipally Owned Corporations: 
business sectors, legal form, governance models, and shareholdings. Chapter 4 delves into the 
detailed analysis of financial statements (income statement and balance sheet), highlighting 
performance by size class and sector of operation. 
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Chapter 5 presents case studies with interviews to several Municipally Owned Corporation in 
the waste management, water services, and local public transport sectors and highlights the 
specificities of regulation in these sectors, characterized by the presence of the largest publicly 
held companies. Chapter 6 concludes with some policy suggestions for Regional Council. 
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Executive summary 

 
L’impresa pubblica locale in Lombardia 

 
Oggetto dello studio richiesto dal Consiglio regionale della Lombardia e in particolare dalla I 
Commissione Programmazione, bilancio, società controllate e partecipate, è 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 . 
Negli anni si è consolidata una certa letteratura che ha indagato il capitalismo municipale italiano 
inteso come “la proprietà e il controllo delle imprese da parte dei governi locali”, sorto in risposta alla 
necessità di offrire servizi pubblici a prezzi più contenuti di quelli del mercato. Diversi studi hanno 
sollevato il problema della proliferazione delle imprese pubbliche locali e della necessità di 
approfondirne il ruolo nella gestione dei servizi pubblici che potrebbero essere affidati ad imprese 
private. Altri studi evidenziano come la natura pubblica dell’impresa sia un freno alla crescita della 
produttività complessiva e che tale minore performance dipenda da un eccesso di capitalizzazione.  
Se l’approccio economico si è concentrato soprattutto sul gap di redditività tra impresa privata e 
impresa pubblica locale, gli studi di carattere aziendalistico hanno privilegiato l’approfondimento di 
aspetti quali i meccanismi di governance, i meccanismi di controllo esercitati dagli amministratori 
locali, il consolidamento del bilancio e la gestione del rischio della crisi di impresa.  
Il rapporto tra società partecipate e pubblica amministrazione è stato oggetto di attenzione anche di 
analisi di carattere politologico proprio in virtù delle strette relazioni che si vengono a creare tra la 
classe politica locale e il management delle società partecipate.  
L’interesse di questo studio è innanzitutto quello di definire il fenomeno delle imprese pubbliche locali 
in Lombardia.  
Con l’introduzione del Testo unico in materia di società a partecipazione pubblica – dettata in parte 
dalla necessità di considerare questi enti come appendici strumentali della pubblica amministrazione 
e quindi soggetti a vincoli e regole sempre più stringenti, in parte dall’esigenza di tutelare il mercato e 
la libera concorrenza – sono stati rafforzati i sistemi di monitoraggio e di controllo sul sistema delle 
società partecipate. Il MEF ha avviato un monitoraggio sulle società partecipate dalle pubbliche 
amministrazioni disponibile in open data che raccoglie informazioni volte a conoscere gli affidamenti 
attribuiti alle società partecipate, nonché il tipo di contabilità adottato. Istat a sua volta pubblica un 
rapporto sulle partecipate pubbliche in Italia, con l’obiettivo di quantificarne gli aspetti occupazionali 
e industriali. Anche il sistema dei Conti pubblici territoriali raccoglie dati di bilancio sul sistema delle 
partecipate pubbliche anche se limitatamente alle sole società dove le pubbliche amministrazioni 
detengono almeno il 30% del capitale sociale. 
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Obiettivi conoscitivi 

La richiesta formulata dalla I Commissione Programmazione, bilancio, società controllate e partecipate 
del Consiglio regionale della Lombardia del Consiglio regionale è finalizzata a rispondere ad alcune 
domande conoscitive che riguardano sia la consistenza del fenomeno indagato, (quante sono le 
imprese pubbliche locali, che funzioni svolgono, i settori di attività, il contributo alla finanza pubblica) 
sia aspetti relativi al rapporto con gli azionisti, gli enti locali e territoriali che controllano le imprese e 
a cui affidano l’attuazione di policy che sono rilevanti per il territorio di riferimento (servizi pubblici 
locali in primis). 
Gli obiettivi conoscitivi principali della ricerca sono pertanto così riassumibili:  
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; 
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.  
 

Principali risultati 

Per quanto riguarda il primo obiettivo, è stato condiviso il perimetro di riferimento degli enti pubblici 
soci e la quota di partecipazione complessiva ritenuta significativa per imprimere un indirizzo alle 
attività dell’impresa pubblica (Capitolo 2). I soggetti considerati nelle analisi sono entità iscritte ai 
registri camerali. Al fine del presente studio sono state considerate 341 entità partecipate. 
L’analisi condotta sui bilanci nel periodo 2015-2024 ha delineato un quadro complessivo articolato che 
è per molti aspetti migliorato nel tempo. Il comparto delle partecipate pubbliche lombarde, pur 
caratterizzato da una forte eterogeneità strutturale e gestionale, mostra un complessivo 
rafforzamento sia sul piano reddituale, sia su quello patrimoniale e finanziario. Tuttavia, permangono 
delle evidenti criticità per le entità dimensionalmente minori e per taluni settori di operatività.  
La dimensione reddituale evidenzia una crescita solida e tendenziale dei ricavi confermando un 
progressivo consolidamento delle attività svolte. Il valore aggiunto, stabile nell’arco temporale 
conferma la tendenziale capacità delle partecipate di generare ricchezza. Il costo del lavoro, pur in 
aumento, mantiene un’incidenza complessivamente sostenibile sui ricavi e sul valore aggiunto.  
Un aspetto strutturale che emerge con chiarezza è 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 necessità 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. Il capitale investito 
cresce anche per le entità 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 entità come attori occupazionali territoriali. 
Tuttavia, il comparto delle partecipate pubbliche locali è caratterizzato dalla presenza di molte realtà 
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di piccole dimensioni e di pochi grandi player che assorbono buona parte degli investimenti e guidano 
il mercato.   
La struttura finanziaria registra un’evoluzione più articolata con la leva finanziaria che si è ridotta fino 
al 2020, ma è tornata a crescere nell’ultimo quadriennio, rispecchiando l’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’unità, confermando l’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 entità ad elevato rischio, caratterizzate da leve 
molto alte e patrimoni ridotti o negativi.  
Un risultato particolarmente rilevante riguarda la diminuzione delle entità 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 già a livello di Ebitda, 
confermando l’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 stabilità o da criticità strutturali. Di seguito si effettuano alcune osservazioni 
conclusive raggruppando settori omogenei.  
Il settore delle utilities (energia, ambiente, idrico) rappresenta la componente strutturalmente più 
solida del sistema. Gli investimenti infrastrutturali sono costanti e i capitali investiti rilevanti, 
coerentemente con la natura capital intensive dei servizi offerti. La scala operativa e la capacità di 
accedere a investimenti di lungo periodo fanno di questo comparto il pilastro delle partecipate 
pubbliche lombarde. 
Di contro il settore dei trasporti e della mobilità è uno dei più esposti agli shock esterni e le dinamiche 
di costo sono molto volatili. Le evidenze mostrano ricavi sensibili ai cicli macroeconomici e 
all’andamento della domanda, il costo del lavoro è elevato, tipico dei settori labour intensive; i margini 
operativi sono ridotti e il capitale investito è significativo, soprattutto per la necessità di rinnovare i 
mezzi e le infrastrutture. Il comparto presenta, quindi, una sostenibilità economica più fragile, 
compensata dalla rilevanza del servizio e dal ruolo sociale, che richiede contiguità con il sostegno 
pubblico e una oculata pianificazione degli investimenti. 
I settori incentrati sui servizi alla persona, l’istruzione, la cultura e lo sport presentano modeste 
dimensioni operative e forte variabilità dei ricavi con un valore aggiunto spesso contenuto e costi del 
lavoro che incidono fortemente sulla struttura economica. I margini sono limitati. Fa eccezione il 
settore delle farmacie che è stabile e costante. In questi settori la finalità pubblica e sociale prevale 
sugli obiettivi economici: molte entità operano in equilibrio grazie al sostegno pubblico e la 
sostenibilità richiede una costante revisione dei modelli di servizio e delle economie di scala disponibili. 
 
 
Con riguardo al secondo obiettivo conoscitivo dell’incarico, sono stati selezionati alcuni casi studio sulla 
base dei parametri emersi nella prima fase dell’analisi. L’obiettivo è ricostruire gli assetti di governance 
e i modelli di gestione adottati dalle società partecipate, verificando in che modo tali configurazioni 
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organizzative influenzino la capacità delle imprese pubbliche locali di contribuire alle politiche 
territoriali. La raccolta delle informazioni è avvenuta principalmente attraverso interviste mirate agli 
stakeholder, indispensabili per comprendere il ruolo effettivo delle partecipate nei processi decisionali 
locali e nella realizzazione degli interventi pubblici. 
Il capitolo 5 è dedicato proprio ad approfondire le modalità attraverso cui le società partecipate 
lombarde contribuiscono alla garanzia e allo sviluppo dei servizi pubblici essenziali nei seguenti servizi 
pubblici locali: il Servizio Idrico Integrato (SII), la gestione dei Rifiuti Urbani (RU) e il Trasporto Pubblico 
Locale (TPL). 
 
L’analisi dei casi di studio su servizio idrico, rifiuti e trasporto pubblico locale conferma che le 
partecipate agiscono come bracci operativi dei Comuni, centri di competenza tecnica e terminali 
amministrativi delle politiche territoriali, ma la crescente complessità regolatoria e tecnologica 
comporta rischi di sovraccarico soprattutto per le realtà più piccole. Un elemento chiave è la tensione 
tra prossimità territoriale e scala operativa: se da un lato il radicamento locale è un valore, dall’altro 
richiede strutture di governance sovracomunali in grado di garantire stabilità, standardizzazione e 
programmazione di lungo periodo. 
Nel servizio idrico, le interviste restituiscono un settore già stabilizzato attorno agli ATO provinciali, 
con gestori di dimensione medio-grande dotati di strutture manageriali mature, capacità industriali 
consolidate e un’elevata integrazione impiantistica. Le principali sfide emergono sul fronte 
dell’innovazione tecnologica, dell’evoluzione normativa (trattamenti quaternari, neutralità energetica, 
qualità tecnica) e della sostenibilità 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 è differente. Non emergono spinte alla concentrazione societaria né una 
domanda di aggregazione come soluzione strutturale; i gestori rivendicano il valore della prossimità e 
la coerenza tra bacino locale e modello di servizio. Le criticità riguardano invece l’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 qualità e obblighi di trasparenza sempre più 
dettagliati. In questo settore, la domanda che emerge dagli operatori non è quella dell’aggregazione, 
ma quella di coordinamento sovracomunale, supporto tecnico, standardizzazione degli strumenti e 
rafforzamento delle competenze, così da mantenere il rapporto di prossimità con il territorio senza 
sacrificare la capacità di compliance e programmazione. L’innovazione e la digitalizzazione, pur 
percepite come necessarie, risultano fortemente condizionate dalla disponibilità di risorse e dalla 
capacità di costruire sistemi informativi adeguati. 
Nel trasporto pubblico locale, l’evoluzione è ancora diversa. Le società non sono più – o non sono solo 
– gestori di servizio, ma diventano progressivamente agenzie tecniche della mobilità urbana, chiamate 
a integrare infrastrutture, tecnologie digitali, sistemi informativi, pianificazione territoriale e servizi 
hintermodali. 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 sostenibilità 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 
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Service”. Le interviste segnalano criticità nel funzionamento delle Agenzie TPL e nella capacità di 
adattare la governance a un sistema sempre più orientato all’integrazione modale e digitale. Non 
emergono spinte aggregative come nel SII, al contrario prevale l’idea di una evoluzione funzionale del 
settore più che strutturale. 
 
Attraverso i tre settori, si osserva un filo rosso comune: la trasformazione delle partecipate in centri di 
competenza tecnica dei territori. Ciò genera opportunità in termini di capacità progettuale, 
innovazione e qualità dei servizi, ma esprime anche un fabbisogno crescente di professionalità 
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 società pubbliche. Il rischio sistemico più evidente è che la 
complessità regolatoria e tecnologica cresca più rapidamente della capacità delle strutture di 
adeguarsi, generando dipendenza da consulenze e una frammentazione delle competenze chiave. 
 
Le evidenze indicano che la sostenibilità economica e la qualità dei servizi dipendono dalla possibilità 
di operare entro quadri finanziari stabili e prevedibili, in grado di supportare investimenti a lungo 
termine e innovazioni tecnologiche, senza dipendere da finanziamenti straordinari episodici. La 
creazione di ecosistemi regionali di competenze, la promozione di percorsi formativi e la costruzione 
di reti di collaborazione tra partecipate consentono di affrontare la complessità regolatoria, 
tecnologica e gestionale, mantenendo al contempo il legame con il territorio. In prospettiva, il 
rafforzamento di governance, competenze e capacità programmatoria non riduce l’autonomia delle 
partecipate, ma ne accresce la capacità di tradurre le politiche pubbliche in servizi di qualità, 
garantendo sostenibilità economica, innovazione e creazione di valore pubblico. Il futuro delle 
partecipate lombarde dipenderà dalla capacità di coniugare efficacemente scala e prossimità, 
competenze tecniche e radicamento territoriale, efficienza industriale e qualità dei servizi. 
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