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Relazione sul Governo Societario

ai sensi dell’articolo 6 del Decreto Legislativo 19 agosto 2016 n. 175

La relazione & stata predisposta secondo le raccomandazioni del CNDCEC
{documento del marzo 2019)

Esercizio al 31/12/2018

La Societa, in quanto societa a controllo pubblico di cui all'art. 2, co.1, lett. m) del d.Igs. 175/2016
{Testo unico in materia di societa a partecipazione pubblica”), & tenuta - ai sensi del{’art. 6, co. 4,
d.lgs. cit. - a predisporre annualmente, a chiusura dell'esercizio sociale, e a pubblicare
~ contestualmente al bilancio di esercizio, la relazione sul governo societario, la quale deve
contenere:

- uno specifico programma di valutazione del rischio aziendale (art. 6, co. 2, d.lgs. cit.};

- Tindicazione degli strumenti integrativi di governo societario adottati ai sensi dell’art. 6,

co. 3; ovvero delle ragioni della loro mancata adozione (art. 6, co. 5).
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1. PROGRAMMA ]l VALUTAZIONE D_Ei. RISCHIO m cms; AZIENDALE Ex ART. 6,¢ 2, D, LGS,
175/2016. = ' : ' B

Ai sensi dell’art. 6, co. 2 del d.lgs. 175/2016:
“Le sacietd a controllo pubblico predispongono specifici programmi di valutazione del rischio di
crisi aziendale e ne informano I'assemblea nell’ambito della relazione di cui al comma 4.

Al sensi del successivo art. 14:

“Qualora emergano nellambito dei programmi di valutazione del rischio di cui alf’articolo 6,
comma 2, uno o pitt indicatori di crisi aziendale, I'organo amministrativo della societa a controlfo
pubblico adotta senza indugio | provedimenti necessari al fine di prevenire 'aggravamento della
crisi, di correggerne gli effetti ed eliminarne le cause, attraverso un idoneo piano di risanamento
[co.2].

Quando si determini la situazione di cui of comma 2, la mancata adozione di provvedimenti
adeguati, da parte dell’organo amministrativo, costituisce grave irregolaritd, ai sensi dell’articolo
24089 del codice civile [co.3).

Non costituisce provvedimento adeguato, i sensi dei commi 1 e 2, la previsione di un
ripianamento delle perdite da parte defl’ amministrazione o delle amministrazioni pubbliche socie,
anche se attuato in concomitanza a un aumento di capitale o ad un trasferimento straordinario di
partecipazioni o al rilascio di garanzie o in qualsiasi altra forma giuridica, a meno che tale
intervento sia accompagnato da un piano di ristrutturazione aziendale, dal quale risulti
comprovata la sussistenza di concrete prospettive di recupero dell’equilibrioc economico delle
attivitd svolte, approvato ai sensi del comma 2, anche in deroga af comma 5 [co 4].

Le amministrazioni di cui alf’articolo 1, comma 3, della legge 31 dicembre 2009, n. 196, non
possono, salvo quanto previsto dagli articoli 2447 e 2482-ter del codice civile, sottoscrivere
aumenti di capitale, effettuare trasferimenti straordinari, aperture di credito, né rilasciare
garanzie a favore delle societd partecipate, con esclusione delle societd quotate e degli istituti di
credito, che abbiano registrato, per tre esercizi consecutivi, perdite di esercizio ovvero che abbiano
utilizzato riserve disponibili per il ripianamento di perdite anche infrannuali. Sono in ogni caso
consentiti | trasferimenti straordinari alle societa di cui al primo periodo, a fronte di convenzion,
contratti di servizio o di programma relativi alfo svolgimento di servizi di pubblico interesse ovvero
afla realizzazione di investimenti, purché le misure indicate siano contemplate in un piano di
risanamento, approvato dalf’Autorita di regolazione di settore ove esistente e comunicato alla
Corte di conti con le modalita di cui ali’articolo 5, che contempli il raggiungimento dell’equifibrio
finanziario entro tre anni. Al fine di salvaguardare la continuita nella prestazione di servizi di
pubblico interesse, a fronte di gravi pericoli per la sicurezza pubblica, I'ordine pubblico e la sanitd,
su richiesta dell’ amministrazione interessata, con decreto del Presidente del Consiglio dei ministri,
adottato su proposta del Ministro defl’economia e delle finanze, di concerto con gii altri Ministri
competenti e soggetto a registrazione dellu Corte dei conti, possono essere autorizzati gii
interventi di cui al primo periodo del presente comma [co. 5]”.

In conformita alle richiamate disposizioni normative, I'crgano amministrativo della Societa, con la
collaborazione del Direttore Generale e delle figure dirigenziali, ha predisposto il presente
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Programma di valutazione del rischio di crisi aziendale, e potra aggiornarlo e implementarlo in
ragione delle mutate dimensioni e complessita dell'impresa delia Societa.

1.1. DEFINIZIONI

1.1.1.  Continuita aziendale

Il principio di continuita aziendale & richiamato dall’art. 2423-bis, cod. civ. che, in tema di principi
di redazione del bilancio, al co. 1, n. 1, recita: “la valutazione delle voci deve essere fatta secondo
prudenza e nella prospettiva della continuazione dell'attivitd”.

La nozione di continuita aziendale indica la capacitd dell’azienda di conseguire risultati positivi e
generare correlati flussi finanziari nel tempo.

Si tratta del presupposto affinché I'azienda operi e possa continuare a operare nel prevedibile
futuro come azienda in funzionamento e creare valore, il che implica il mantenimento di un
equilibrio economico-finanziario.

L’azienda, nella prospettiva della continuazione dell’attivita, costituisce -come indicato nell’OIC 11
(§ 22), -un complesso economico funzionante destinato alla produzione di reddito per un
prevedibile arco temporale futuro, relativo a un periodo di almeno dodici mesi dalla data di
riferimento del bitancio.

Nei casi in cui, a seguito di tale valutazione prospettica, siano identificate significative incertezze
in merito a tale capacita, dovranno essere chiaramente fornite nella nota integrativa le
informazioni relative ai fattori di rischio, alle assunzioni effettuate e alle incertezze identificate,
nonché ai piani aziendali futuri per far fronte a tali rischi e incertezze. Dovranno inoltre essere
esplicitate le ragioni che qualificano come significative le incertezze esposte e le ricadute che esse
possono avere sulla continuitd aziendale.

1.1.2.  Crisi

L'art. 2, lett. c} della legge 19 ottobre 2017, n. 155 (Delega al Governo per la riforma delle
discipline della crisi d’'impresa e dell'insolvenza) definisce lo stato di crisi (dell'impresa) come
“probabilita di futura insolvenza, anche tenendo conto delle elaborazioni della scienza
aziendalistica”; insolvenza a sua volta intesa — ex art. 5, R.D. 16 marzo 1942, n. 267 — come la
situazione che “si manifesta con inadempimenti od altri fatti esteriori, i qucﬂi dimostrino che il
debitore non & pilt in grado di soddisfare regolarmente le proprie obbligazioni” {(definizione
confermata nel decreto legislativo 12 gennaio 2019, n. 14, recante “Codice deila crisi di impresa e
dell'insolvenza in attuazione della legge 19 ottobre 2017, n. 155", il quale all’art. 2, co. 1, lett. a)
definisce la “crisi” come “lo stato di difficolté economico-finanziaria che rende probabile
Vinsolvenza del debitore e che per le imprese si manifesta come inadeguatezza dei flussi di cassa
prospettici a far fronte regolarmente alle obbligazioni pianificate” .

Il tal senso, la crisi pud manifestarsi con caratteristiche diverse, assumendo i connotati di una:
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- crisi finanziaria, allorché l'azienda —~ pur economicamente sana — risenta di uno squilibrio
finanziario e quindi abbia difficolta a far fronte con regolarita alle proprie posizioni debitorie.
Secondo il documento OIC 19, Debiti, {Appendice A), “fu situazione di difficolta finanziaria é
dovuta al fatto che il debitore non ha, né riesce a procurarsi, i mezzi finanziari adeguati, per
quantita e qualitd, a soddisfare le esigenze della gestione e le connesse obbligazioni di
pagamento”;

- crist economica, allorché I'azienda non sia in grado, attraverso la gestione operativa, di
remunerare congruamente i fattori produttivi impiegati.

1.2, STRUMENTI PER LA VALUTAZIONE DEL RISCHIO DI CRISI

Tenuto conto che la norma di legge fa riferimento a “indicatori” e non a “indici” e, dunque a un
concetto di pit ampia portata e di natura predittiva, la Societa ha individuato i seguenti strumenti
di vatutazione dei rischi oggetto di monitoraggio:

- analisi di indici e margini ricavati dal bilancio consuntivo;

- analisi prospettica attraverso indicatori;

- redazione di un budget economico, patrimoniale e finanziario annuale e per i tre esercizi
successivi {business plan), documento anche necessario per soddisfare gli obblighi
informativi agli azionisti;

- redazione su bhase periodica {mensile efo trimestrale) di una reportistica tecnica,
economica e finanziaria volta a valutare I'andamento della gestione rispetto al budget ed
alle sue revisioni.

- redazione di un forecast di chiusura economico, patrimoniale e finanziario dell’esercizic in
corso almene tre mesi prima della chiusura dell’esercizio e il contestuale aggiornamento
del business plan stimato per i tre esercizi successivi.

Per meglio inquadrare gli indicatori e gli indici di bilancio sia nei loro valori annui sia nella loro
dinamica pluriennale & necessario evidenziare che I'oggetto sociale esercitato dalla societd, come
definito dall’Art 4 dello Statuto, & “- secondo quanto consentito dalla legge e da ogni disposizione
tempo per tempo comunque applicabile, nonche' previo rilascio di ogni eventuale opportuna
autorizzazione - 'esercizio, in proprio e/o per conto terzi, comprese societd controllanti, sia in via
diretta che attraverso societd controllate e/o colfegate, oppure mediante rapporti contrattuali con
terzi e/o con i soci, in Italia e all'estero, delle attivitd riferite a:

{a) acquisto, vendita e scambio di guas naturale, energia elettrica ed altri vettori energetici, ivi
inclusi lo stipula e la gestione dei contratti di importazione, di vettoriamento, di bilanciamento e di
scambio con i gestori di reti di trasmissione e di distribuzione, anche in nome e per conto di terzi;
(b} servizio energia, comportante le attivita di progettazione, realizzazione e gestione di impianti,
inclusa o fornitura della materia prima, finolizzati ol condizionamento, climatizzazione e
riscaldamento per usi civili e industriafi, ivi compresa I'attivita di commercializzazione dei singoli
vettori energetici e le eventuali attivita ausiliarie riferite al servizio di global service comportante la
progettazione, realizzazione e gestione di impianti tecnologici quali tra gli altri: impianti elettrici,
termoidraulici e trattamento aria, sorveglianza e controllo accessi, sistemi di elevazione per edifici
civili e industriali;

(c) progettazione, realizzazione e gestione di impianti per la produzione di energia elettrica e/fo
termica, anche combinate tra loro {impianti di cogenerazione} alimentati da fonti energetiche
primarie convenzionali e/o rinnovabill. In tali attivitd sono ricomprese anche le reti di
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teleriscaldamento e/o di telerefrigeramento ivi incluse le attivitd di  promozione,
commercializzazione e vendita dei singoli vettori energetici;

{d) progettazione, realizzazione e gestione di impianti per il trattamento e la trasformuazione dei
vettori energetici in applicazioni civili ed industriali finalizzate alf'utilizzo razionale dell’energia e
alla mitigazione degli impatti ambientali quali, tra gli altri: stazioni di rifornimento a gas metano
per autotrazione, gas naturale liquefatto; costruzione, montaggio, instalfazione, manutenzione,
gestione, progettazione e commercializzazione, per conto proprio e di terzi, di impianti elettrici e
apparecchi di ricarica per veicoli elettrici e/o comunque per la mobilitd sostenibife.”

L'attivita esercitata in via principale & quella di vendita al dettaglio di gas naturale e di energia
elettrica.

Si sottolinea che la societa opera in un mercato regolamentato - quello della vendita di gas ed
energia elettrica —, uno tra | settori regolati dall’ Autoritd di Regolazione per Energia Reti e
Ambiente (ARERA), a cui & delegata sia I'attivitd di emanazione della normativa specifica
{mediante emissione di delibere, regolamenti, ..), che la sorveglianza sul suo rispetto.

La regolamentazione coinvolge sia aspetti tariffari che operativi e procedurali,

1.2.1.  Analisi diindici e margini di bilancio.
L'analisi di bilancio si focalizza sui dati a consuntivo e sulla comparazione con quelli relativi ad
alcuni esercizi precedenti e pud dare utili informazioni su:
a) Solidita
L'analisi & indirizzata ad apprezzare la relazione fra le diverse fonti di finanziamento e la
corrispondenza tra la durata degli impieghi e delle fonti;
b) Liquidita
lVanalisi ha ad oggetto la capacita dell’azienda di far fronte ai pagamenti a breve con la
ligquidita creata datle attivita di gestione a breve termine;
¢) Redditivita
L"analisi verifica la capacita dell'azienda di generare un reddito capace di coprire I'insieme
dei costi aziendali nonché di remunerare il capitale investito.

Tali analisi vengono condotte considerando un arco temporale quadriennale (e quindi I'esercizio
corrente e i tre precedenti).

1.2.1.1, Indicatori ed indici della gestione finanziaria,
Un primo livello di analisi, sicuramente il pili significativo & I'analisi dei flussi di cassa che la societa

genera con la sua attivita commerciale.

In questo senso & importante mantenere monitorata sia la generazione di cassa sia il suo impiego
attraverso l'analisi del rendiconto finanziario abbinato ad alcuni indicatori ed indici finanziari.

Rendiconto finanziario .- CAnnon3. | Amon2 || Ammond f | AmO
L ST : o T ‘corrente

Flusso finanziario prima delle variazioni

Flusso finanziario dopo le variazioni del cch
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Altre rettifiche

Flusso ﬁnéﬁ'z'iariq dopo le altre rettifiche

Flusso finanziario dell’attivita di investimento

Flusso finanziario dell'attivita di finanziamento

I.n?:remento (decremento) delle dlrspbnibﬂi’t«’i' liquide N

Indicl e Indicatorl finanziari | -

Amona

Annona

Anno n-1

SLUARND

‘corrente -

Posizione finanziaria netta

Rapporto tra PFN e EBITDA

PFN/ EBITDA {incl. dividendi da
controllate)

Incidenza degli oneri finanziari

(Oneri finanziari/Valore della
produzione)

1.2.1.2,

Indicatori ed indici di disponibilita

In considerazione dell’attivita commerciale di vendita di gas e di energia elettrica si ritiene
opportuno innanzi tuttc mantenere monitorati gli indicatori relativi alla disponibilita e quindi alla

capacita di onorare i debiti.

cAnno Rl

L Anno
“carrente

Margine di disponibilita

Attivo circolante - Possivita correnti

Indice di disponibilita

Attivo circolante / Passivitd carrenti

1.21.3.

Indicatori ed indici di redditivita

La redditivita della societa, trattandosi di una azienda commerciale, avra come principali indicatori
i margini e quegli indicatori che misuranc la redditivita delle vendite.

Annon3 ] Armon2 | TAnnona | Anno
; : S A TR N T LT Cocorrente -

Margine operativo lordo
(EBITDA - MOL)
Risultato operativo (EBIT)
Return on Equity {ROE) Risultato netta/Mezzi propri
Return on Investment {ROI) Rfsu.'ta_ro operativo/{CIO - Passivitd

operative)}
Return on sales {ROS) Rtsu!t.aro operativo/ Ricayi di

vendite
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1.2.2, Indicatori prospettici

La Societa, dopo aver analizzato gli indicatori sulle gestioni concluse, ha individuato i seguenti
indicatori per I'analisi prospettica.

| Fiicorrente "

‘Amnon+1. | Annon+2 | - Annoms3 | Annonsd -

Margine operativo lordo
{EBITDA - MOL}

Risultato operativo (EBIT)

Posizione finanziaria netta

Rapporto tra PPN e EBITDA PFN/ EBITDA

Tali indicatori, tratti dal budget annuale e pluriennale {0 dalle loro successive revisioni),
permettono di comprendere la dinamica finanziaria prevista per il futuro, gia inclusiva defle
attivita necessarie alla corretta gestione dei flussi futuri.

1.2.3.  Altri strumenti di valutazione. ,

In aggiunta a quanto sopra giova ricordare la societa annualmente redige un budget che & rivisto
ogni qualvolta ricorrano eventi che ne possano influenzare la previsione di risultato, e comungue
almeno una volta all’anno.

Tale budget & mantenuto monitorato su base almeno trimestrale attraverso la reportistica
periodica predisposta all’uopo.

1.3. MONITORAGGIO PERIODICO.

L'organo amministrativo provvedera in occasione dellapprovazione del budget o delle sue
revisioni a redigere un’apposita relazione avente a oggetto le attivitd di monitoraggio dei rischi in
applicazione di quanto stahilito nel presente Programma.

Detta attivita di monitoraggio & realizzata anche in adempimento di quanto prescritto ex art, 147-
quater del TUEL, a mente del quale, tra Faltro:

“L'ente locale definisce, secondo la propria autonomia organizzativa, un sistema di controlli sulle
societét non quotate, partecipate daflo stesso ente locale. Tali controlli sono esercitati dalle
strutture proprie dell'ente locale, che ne sono responsabifi. [co.1]

Per l'attuazione di quanto previsto af comma 1 del presente articolo, Famministrazione definisce
preventivamente, in riferimento all'articolo 170, comma 6, gli obiettivi gestionali o cui deve
tendere lu sacieta’ partecipata, secondo parametri qualitativi e quantitativi, e organizza un idoneo
sistema informativo finalizzato a rilevare i rapporti finanziari tra 'ente proprietario e la societd, la
situazione contabile, gestionale e organizzativa della societd, i contratti di servizio, la qualité dei
servizi, il rispetto delle norme di legge sui vincoli di finanza pubblica. [co.2]

Sulla base delle informazioni di cui al comma 2, I'ente locale effettua il monitoraggio periodico
sull'andamento delle societa non quotate partecipate, andalizza gli scostamenti rispetto agli

-~

.-'lb\‘“*-«....
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oblettivi assegnati e individua le opportune azioni correttive, anche in riferimento a possibili
squilibri economico-finanziari rilevanti per if bilancio delf’ente. [co.3]

! risultati complessivi della gestione dell'ente locale e defle aziende non quotate partecipate sono
rilevati mediante bilancio consolidato, secondo la competenza economica, predisposto secondo le
moddlita previste dal decreto legislativo 23 giugno 2011, n. 118, e successive maodificazioni.
[co.4].”

Copia delle relazioni aventi a oggetto le attivita di monitoraggio dei rischi, anche ai fini
dell’emersione efo rilevazione di situazioni suscettibili di determinare I'emersione del rischio di
crisi, sara trasmessa all’'organo di controllo e all’'organo di revisione, che esercitera in merito la
vigilanza di sua competenza.

Le attivith sopra menzionate saranno portate a conoscenza delfassemblea nellambito della
Relazione sul governo societario riferita al relativo esercizio.

In presenza di elementi sintomatici dell’esistenza di un rischio di crisi, 'organo amministrativo &
tenuto a convocare senza indugio I'assemblea dei soci per verificare se risulti integrata la
fattispecie di cui alart. 14, co. 2, d.lgs. 175/2016 e per esprimere una valutazione sulla situazione
econamica, finanziaria e patrimoniale della Societa.

L'organc amministrativo che rilevi uno o piu profili di rischic di crisi aziendale in relazione agli
indicatori considerati formulera gli indirizzi per la redazione di idoneo piano di risanamento
recante i provvedimenti necessari a prevenire I'aggravamento della crisi, correggerne gli effetti ed
eliminarne le cause ai sensi dell’art. 14, co. 2, d.lgs. 175/2016.

L'organc amministrativo sara tenuto a provvedere alla predisposizione del predetto piano di
risanamento, in un arco temporale necessario a sviluppario e comungque in un periodo di tempo
congruo tenendo conto della situazione economico-patrimoniale-finanziaria della societd, da
sottoporre all'approvazione deit’assembiea dei soci.
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2. RELAZIONE SU MONITORAGGIO E VERIFICA DEL RISCHIO D1 CRISI AZIENDALE AL 31/12/18. -

In adempimento al Programma di valutazione del rischio si & proceduto all’attivita di monitoraggio
e di verifica del rischio aziendale [e cui risuitanze, con riferimento alla data de! 31/12/2018, sono
di seguito evidenziate.

2.1. LA SOCIETA’.
La societd COGESER Energia S.r.l. appartiene al gruppo COGESER la cui capogruppo COGESER
S.p.A. - societa di capitali a capitale interamente puhblico - detiene il 100% delle partecipazioni.

La societd COGESER Energia S.r.l. {gia COGESER Vendite S.r.L.) & stata costituita nel 2007 a seguito
della riorganizzazione del Gruppo durante la quale, a seguito della fusione di Cogeser
Distribuzione S.r.l. in COGESER S.p.A., furono costituite tre societa di scopo a cui furono ceduti
altrettanti rami aziendali.

A Cogeser Energia s.r.l. fu trasferito it ramo d’azienda relativo alla vendita del gas naturale, attivita
che ancora oggi esercita ed a cui ha affiancato la vendita di energia elettrica dal’anno 2015.

2.1.1, Lacompagine sociale.
L'assetto proprietario della Societa al 31/12/2018 & il seguente:

SO sede U] squote
Cogeser S.p.A. 100,00
TOTALE 100,00

Lo statuto all’art. 1 prevede che “la societd e soggetta all’attivita di direzione e coordinamento da
parte di COGESER S.p.A., ai sensi di quanto disposto dafl’art. 2497 c.c..”

2.1.2.  QOrgano amministrativo

L'organo amministrativo & costituito da un amministratore unico, Arch. Lino Ladini, nominato con
delibera assembleare in data 24/01/2017, e rimarra in carica fino all'approvazione del bilancio al
31/12/2018.

2.1.3. Organo di controllo — revisore.
t’organo di controllo & costituito da un collegio sindacale nominato con delibera assembleare in
data 24/01/2017 e rimarra in carica sino all'approvazione del bilancio al 31/12/2018.

3

Il Collegio sindacale, quale organo di controllo e vigilanza ai sensi dell’art. 2429 c.2 del C.C., &
composto da:

Dott. Alherto Papa: Sindaco unico
La revisione legale & affidata alla societa Audirevi S.p.A..

2.1.4. il personale.
La situazione del personale occupato alla data del 31/12/2018 & la seguente:
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; Quadri

Implegati

B

2.2, VALUTAZIONE DEL RISCHIO DI CRISI AZIENDALE AL 31/12/2018.

La Societa ha condotto la misurazione del rischio di crisi aziendale utilizzando gli strumenti di
valutazione indicati al § 2 del Programma elaborato ai sensi dell’art. 6, co. 2, d.lgs. 175/2016 e
verificando I'eventuale sussistenza di profili di rischio di crisi aziendale in base al Programma
medesimo, secondo quanto di seguito indicato.

2.2.1.  Analisi di bilancio

L'analisi di bilancio si & articolata nelle seguenti fasi:

- raccolta delle informazioni ricavabili dai bilanci di esercizio;

- riclassificazione dello stato patrimoniale e del conto economico;

- elaborazione di strumenti per la valutazione dei margini, degli indici, dei flussi;

- comparazione dei dati relativi all’esercizio corrente, ai tre precedenti e ai tre futuri;
- formulazione di un giudizio sui risultati ottenuti.

Nelle seguenti tabelle viene evidenziato 'andamento degli indici e margini di bilancio considerati
nel periodo oggetto di esame (esercizio corrente, tre precedenti e ai tre futuri).

2.2.1.1. Indicatori ed indici della gestione finanziaria.

Rendiconto finanziario, " ' | soro6r2016 | 300672017, 3111272017 | 3342272018

Fluﬁéé finanziario prima delle variazioni del ccn : E 2,138,791 2222145 78a689] ' 4548.408

Flussro finanziario dopo le variazioni aei cen 3.483.256 .. ..;9.9.51@ 72.974.39:;
Altre rettifiche -1.028,283 -537.680 -372.805 -540.058
Flussé fil;lanziario d _E]e altre ret;ifi;;\é 7653%?5 23@5.566 " 2,334.833
Flusso finanziario dell'attivita di investimento 1,993.522 -h85.238 5.352.716 -2.025.785
Flusso finanziario dell'attivita di finanziamento -1.300.324 -1781.503 -1.222.0068 -43%.627
lncrementé (L;lecremento).& e disponibilité,liqulde «75.977 78.425 d?ﬁ?z -130,575

La societa chiude I'esercizio al 31 dicembre 2018 in sostanziale equilibrio di cassa come pure negli
esercizi precedenti.
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L'esercizio al 31/12/2018 vede il ritorno ai valori di cassa del 30/6/2017 dopo che nell’esercizio al
31/12/2017 era stata cambiata la periodicita di chiusura di esercizio sociale (dal 30 giugno di ogni
anno al 31 dicembre) e pertanto, oltre alla durata dell’esercizio di soli sei mesi, vi era stato un
importante cambio di stagionalita nei saldi patrimoniali tipici dell’attivitad svolta dalla societa
{vendita gas naturale).

Complessivamente negli ultimi due esercizi di durata annuale, quelio al 30/6/2017 e quelio al
31/12/2018 e pertanto con I'esclusione dell’esercizio al 31/12/2017 di durata solo semestrale e
con il cambio di periodicita di chiusura, la societd ha generato cassa grazie anche al CCN
dimostrando un buon livello dei processi anche gestori. Cid nonostante i flussi finanziari sono
rimasti stabilmente in equilibrio poiché la cassa generata dalla societd & stata integralmente
impiegata sia sotto forma di credito per finanziare attraverso il sistema di cash pooling di gruppo i
fabbisogni del gruppo medesimo, sia sotto forma di dividendo alla capogruppo.

Indict ¢ Indicatori finanari - | - | 30/06/2016 | 30/06/2017 | 31/12/2017. | 31/12/2018.

Posizione finanziaria netta 5.003.018 5.587.938 -6375.355 1.927.241
Rapporto tra PFN e EBITDA PFN/ EBITDA 2,4 2,8 -0,9 1,4
Incidenza degli oneri finanziari {Oneri finanziari/Volore delia 0,0% 0,1% 0,1% 0,2%

produzione)

La posizione finanziaria netta e stabilmente positiva denotando un saldo positivo verso il sistema
di cash pooling di gruppo ad eccerione dell'esercizio al 31/12/2017 in cui per motivazioni di
carattere contingente legate alla differente chiusura di periodicita di bilancio i maggiori crediti
verso clienti ed il minore debito tributario per accise sono stati controbilanciati solo parziaimente
dall’incremento dei saldi verso fornitori,

il decremento del saldo al 31/12/2018 rispetto ai saldi al 30/6/2017 e al 30/6/2016 & imputabile
esclusivamente al differente momento stagionale di rilevazione delle poste di bilancio.

2.2.1.2. Indicatori ed indici di disponibilita

| 30/06/2016 | 30/06/2017 | 31/12/2017 | ‘31/12/2018

Margine di disponibilita Attivo circolante - Passiviter correnti 2.339.511 2.270.159 1.544.361 1.967.699

Indice di disponibilita Attiva circolante / Passivitér correnti 1,18 1,18 1,15 1,15

Gli indicatori di disponibilitd indicano la capienza dell’attivo circolante rispetto alle passivita
correnti, indice della capacita della societa di onorare i propri debiti correnti.
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2.2,1.3. Indicatori ed indici di redditivita

| 300672016 | 30/06/2017 | 311202017 | 31przfaos
Margine aperativo lordo 2069711  2.030.029 745120 |  1.427.315
(EBITDA - MOL) 063 ©30 . asl
Risultato operativo {EBIT) 1.898.963 1.664.678 577.481 1.271.616
Return on Equity {ROE) Risultato netto/Mezzi propri 86,6% 77,5% 55,8% 71,7%
Return on Investment (Rol) | Kisuitato operativo/{CiO - Passivitd 114,9% 105,9% 35,1% 102,4%

operative)

Return on sales {ROS) 5;;";::’:’ operativo/ Ricavi di 6,0% 5,5% 4,1% 3,4%

La redditivita della societd in valore assoluto si mantiene elevata anche se in lieve calo.

| principali motivi sono la contrazione dei margini sulla vendita del gas naturale, il progressivo
aumento del costo del personale e delle agenzie per gestire I'accresciuta complessita e
concorrenza nelie attivita gestite. Questo andamento si riflette sugli indici.

2.2.2. Indicatori prospettici

La seguente tabella evidenzia gli indicatori per I'analisi prospettica:

| 31/12/2018 | s1/12/2019 | 31/12/2020 | 311202021 | 31/12/2022
Margine operativo lordo 1427315 | 2547656 3703122| 3873900 4.075.069
{EBITDA - MOL) aed S iy 873 G
Risultato operativo (EBIT) 1271616| 2376116 | 3.486.022| 3.643.499 | 3.851.400
Posizione finanziaria netta 1.927.241 751.000 1.429,000 1.683.000 2.042,000
Rapporto tra PFN e EBITDA PFN/ EBITDA 1,4 a3 04 0,4 0,5

lanalisi degli indicatori prospettici, basati sui dati di Budget 2019 e di Business Plan triennale
2020 -2022 evidenziano un progressivo incremento di MOL e di reddito operativo frutto
dellattivita di incremento dei clienti e di progressivo recupero di margine di vendita.

La posizione finanziaria netta, dopo una contrazione nel 2019 a seguito del riallinearsi dei benefici
generati dai debiti tributari {accise), si attestera sui livelli del 2018.

2.2.3.  Valutazione dei risultati.

Complessivamente, da quanto sopra esposto, appare evidente il percorso virtuoso intrapreso
daila societa sta operando per contrastare |'accresciuta competizione nel settore e 1a conseguente
progressiva erosione di margini di vendita.

Va ad ogni modo tenuto monitorato sia I'aspetto finanziario, stante i progetti di crescita che
I"azienda si prefigge, che i costi, in particolare modo quelli delle materie prime.
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2.2.4. Conclusioni,

I risultati dell'attivita di monitoraggio condotta in funzione degli adempimenti prescritti ex art. 6,
co. 2 e 14, co. 2, 3, 4, 5 del d.Igs. 175/2016 inducono I'organo amministrativo a ritenere che nel
periodo futuro previsto vi siano tutti gli elementi per poter garantire la “continuita aziendale” ed
& pertanto attualmente da escludere qualsiasi rischio di crisi aziendale causato dalla gestione
economica e finanziaria.

3. - STRUMENT! INTEGRATIVI DI GOVERNO SOCIETARIO, 7 i h

Ai sensi dell'art. 6, co. 3 del d.igs. 175/2016:

“Fatte salve le funzioni degli organi di controllo previsti @ norma di legge e di statuto, le societd a
controllo pubblico valutano 'opportunita di integrare, in considerazione delle dimensioni e delle
caratteristiche organizzative nonché dell’ attivita svolta, gli strumenti di governo societario con i
seguenti:

a) regolamenti interni volti a garantire la conformita dell’attivité della societd alle norme di
tutela della concorrenza, comprese quelle in materia di concorrenza sleale, nonché alfe
norme di tutela.della proprietd industriale o intellettuale;

b} un ufficio di controllo interno strutturato secondo criteri di adeguatezza rispetto alfla
dimensione e alla complessitd dell'impresa sociale, che collabora con I'organo di controllo
statutario, riscontrando tempestivamente le richieste da questo provenienti, e trasmette
periodicamente all'organo di controllo statutario relazioni sulla regolarita e I'efficienza
della gestione;

¢} codici di condotta propri, o adesione ai codici di condotta collettivi aventi a oggetto la
disciplina dei comportamenti imprenditoriali nei confronti di consumatori, utenti,
dipendenti e collaboratori, nonché altri portatori di legittimi interessi coinvolti nell’attivitd
della societa;

d} programmi di responsabilita sociale dell'impresa, in conformitd alle raccomandazioni della
Commissione dell’Unione Europea”.

In base al co. 4:

“Gli strumenti eventualmente adottati ai sensi del comma 3 sono indicati nella relazione sul
governo societario che le societa controllate predispongono annualmente, a chiusura delf esercizio
sociale e pubblicano contestualmente af bilancio di esercizio”.

In base al co. 5:
“Qualora le societa a controllo pubblico non integrino gli strumenti di governo societario con quelli

di cui of comma 3, danno conto delle ragioni all’interno delly relazione di cui al comma 4.

Nella seguente tabella si indicano gli strumenti integrativi di governo societario:
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" Riferimenti "

_I_Vt_c_uti_vl"d'gl_fa m_a_rica'ta

*normativl strumentiadottati - integrazione
La Societa ha adottato:
- regolamento per l'acquisto di beni, servizi e lavori;
- regolamento acquisti in economia (allegato al Regolamento di
cui al precedente);
AL 6 - regofamento per il conferimento degli incarichi di

comma 3 lett, a)

Regolamenti Interni

collaborazione e consulenza, il reclutamento e le progressioni
del personale;

- inn terma di tutela della proprietd industriale o intellettuale, la
Societa ha previsto nel MOG 231 una serie di procedure
generali e specifiche atte a prevenire la commissione di delitti
in materia di violazione del diritto d’autore

Art. 6
comma 3 lett, b}

Ufficio di controllo

laSocietd ha:

- implementato procedure per il controllo della qualita dei
processi 1SO 8001/2015 e 1SO 14000/2015 soggette a periodici
assestment e controlli da parte di societa di consulenza e di
enti certificatori;

- istituito un ufficto controllo di gestione

La Societa in considerazione
delle limitate dimensioni
della struttura organizzativa
e dell'attivita svolta, non si
& dotata di una struttura di
internal audit.

Art. 6
camma 3 lett. c}

Codice di condotta

La Societd ha adottato:

- Modello di organizzazione e gestione ex D.Lgs. 231/2001;

- Codice Etico;

- Piano di prevenzione della corruzione e della trasparenza ex
L. 190/2012.

Art. 6
comma 3 lett. d)

Programmi di
responsabilita sociale

La Sacietd opera consapevolmente intersecando la propria
responsahilitd  economica, tipica dellimpresa, con Ia
responsabilith  sociale ed ambientale wverso i propri
stakeholder,

Annualmente redige un Bilancio Sociale nel quale vengono
esposti | concretl programmi in ambito sociale ed ambientale
realizzati.
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