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La natura servente (strumentale) della società holding non dipende da contratti di affidamento in house per le pre-
stazioni di servizi, ma è insita nella stessa società laddove nell’oggetto sociale dello statuto si prevede la detenzione 
e gestione delle partecipazioni sociali.

La società è, inoltre, proprietaria delle reti del servizio idrico integrato (S.I.I.) dei Comuni di Ravenna, di Cervia e di 
Russi e finanzia la realizzazione di nuovi investimenti a servizio del S.I.I. e l’adeguamento di alcune isole ecologiche. La 
società, a seguito della fusione per incorporazione di ATM Parking S.p.A., è altresì proprietaria di immobili e impianti 
a servizio del trasporto pubblico locale e altri beni immobili.

Ravenna Holding è società pienamente rispondente al modello c.d. “In house”, essendo presenti i tre requisiti del: 
a) capitale totalmente pubblico; 
b) esercizio di un controllo analogo da parte degli Enti soci, con influenza determinante sia sugli obiettivi strategici 

che sulle decisioni importanti della società; 
c) maggior parte dell’attività svolta in relazione alla sfera dei soci. 

Per garantire in concreto tali condizioni è stata sottoscritta e poi aggiornata una apposita “Convenzione ex art. 30 del 
D.lgs. 18.08.2000, n. 267 fra gli enti locali soci di Ravenna Holding S.p.A. per la configurazione della società quale orga-
nismo dedicato per lo svolgimento di compiti di interesse degli enti locali e la realizzazione di un controllo in comune 
sulla Holding e sulle società partecipate operanti in house providing, analogo a quello esercitato sui propri servizi”.

Vista la particolare natura e attività della holding, anche se parte della schiera delle “In house” è quindi soggetta al 
limite dell’80% di attività a favore dei soci, pare coerente ritenersi che l’attività nei confronti degli enti locali debba 
essere tendenzialmente esclusiva. Lo statuto è disposto in tal fine, fissando non solo il limite introdotto dalla norma, 
ma escludendo di fatto la possibilità di operare per soggetti diversi dai soci. “Ravenna Holding S.p.A., quale società 
strumentale degli Enti locali soci, opera per lo svolgimento dei compiti ad essa affidati dai medesimi Enti, esercitando 
le attività di cui al presente oggetto sociale. In via residuale e comunque in misura inferiore al venti per cento del 
valore della produzione, previa espressa autorizzazione dei soci e al solo fine di conseguire economie di scala o altri 
recuperi di efficienza sul complesso dell’attività principale della Società, Ravenna Holding S.p.A. potrà svolgere le 
attività di cui al presente oggetto sociale a favore anche di terzi diversi dagli enti pubblici soci,…”.

In relazione ai vincoli quantitativi di cui all’articolo 16 del TUSP si può confermare che la società svolge in concreto 
il 100% della propria attività per il perseguimento delle finalità istituzionali degli Enti Soci in qualità di strumento 
operativo degli stessi.

La società è inoltre da tempo strutturalmente organizzata per il rispetto degli ulteriori vincoli imposti dall’articolo 16 
alle società “in house” e più in generale dal TUSP per le società in controllo pubblico.

Vincoli sulle nuove assunzioni e contenimento delle spese di funzionamento ivi comprese quelle relative 
al personale (art.19 e art.25 d.lgs. 175/2016). 
L’ultimo aggiornamento al quadro normativo in materia di assunzioni e spesa del personale per le società in con-
trollo pubblico, è il D.Lgs. 100/2017, correttivo al D.Lgs. 175/2016 “Testo unico in materia di società a partecipazione 
pubblica”. Le nuove norme di fatto integrano e in larga parte confermano le disposizioni contenute nelle precedenti 
normative. 
Di seguito si richiamano le principali disposizioni contenute nei suddetti articoli relativamente alle società in controllo 
pubblico:
- ai rapporti di lavoro dei dipendenti si applicano le disposizioni del capo I, titolo II, del libro V del Codice civile;
- è confermato che “le amministrazioni pubbliche socie debbano fissare, con propri provvedimenti, obiettivi specifici, 

annuali e pluriennali, sul complesso delle spese di funzionamento, ivi comprese quelle per il personale, delle società 
controllate”. Le società a controllo pubblico devono recepire i suddetti obiettivi con propri provvedimenti, e anche 
questi ultimi provvedimenti/contratti devono essere pubblicati sul sito istituzionale della società controllata;

- le società a controllo pubblico devono adottare propri provvedimenti per stabilire i “criteri e le modalità per il 
reclutamento del personale nel rispetto dei principi, anche di derivazione europea, di trasparenza, pubblicità e 
imparzialità e dei principi di cui all’art. 35, comma 3 del D.Lgs. 165/2001”.

Per quanto concerne l’adempimento delle suddette disposizioni da parte della Società si evidenzia quanto segue:
- nell’ambito del Modello di Organizzazione e Gestione ai sensi del D.Lgs. 231/2001, la Società ha da tempo adottato il 

“Regolamento per la disciplina delle procedure di ricerca, selezione ed inserimento di personale” che, per quanto 
riguarda le modalità di reclutamento del personale è pienamente conforme ai principi di cui all’art. 35 c. 3 del D.Lgs. 
165/2001, aggiornato in data 29/09/2021) e pubblicato sul sito istituzionale della Società;  

- in sede di predisposizione del budget 2023-2025 è stata effettuata l’attività di ricognizione del personale per Ravenna 
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attraverso il cash pooling, improntato all’ottimale gestione unitaria delle disponibilità finanziarie, che consente di 
prevenire ed evitare possibili squilibri finanziari riconducibili alle singole realtà aziendali facenti parte del gruppo. La 
società attribuisce in particolare assoluta centralità al mantenimento di una corretta dinamica dei flussi finanziari, e 
al mantenimento nel tempo di una Posizione Finanziaria Netta equilibrata. Il bilancio della capogruppo risulta peraltro 
pienamente rappresentativo per valutare l’andamento complessivo anche del gruppo (nel perimetro di consolida-
mento integrale) dal punto di vista finanziario, viste le modalità operative in essere.

Il Consiglio di Amministrazione opera quindi all’interno di un preciso perimetro di azione, e deve considerare come 
vincolo lo scrupoloso rispetto degli obiettivi specifici assegnati dai soci (“Valori Limite”) con l’approvazione del Bud-
get/Piano Triennale, legati ai principali indicatori finanziari, quali la Posizione Finanziaria Netta. Nella prassi operativa 
vengono inoltre assegnati dai soci, e monitorati periodicamente, obiettivi triennali di tipo strategico, misurati con un 
set più numeroso di indicatori di natura finanziaria (PFN/MOL - PFN/PN - EBIT/OF - DSCR) e reddituale (ROE/Utile 
Netto), per i quali vengono definiti ulteriori obiettivi quantitativi (“Valori Target”). 
A tali indicatori, sulla base delle modifiche apportate al Codice della Crisi d’Impresa e dell’Insolvenza, di cui al Decreto 
legislativo 12 gennaio 2019, n. 14, modificato del Decreto legislativo 17 giugno 2022, n. 83 che identifica i segnali per la 
previsione tempestiva dell’emersione della crisi d’impresa (art.3, comma 4 e art 25-novies, comma 1), sono aggiunti 
quelli individuati all’articolo 3 comma 4 che identificano i segnali per la previsione tempestiva dell’emersione della 
crisi d’impresa, ed in particolare:
a)  l’esistenza di debiti per retribuzioni scaduti da almeno trenta giorni e pari a oltre la metà dell’ammontare complessivo 

mensile delle retribuzioni;
b)  l’esistenza di debiti verso fornitori scaduti da almeno novanta giorni e di ammontare superiore a quello dei debiti 

non scaduti;
c)  l’esistenza di esposizioni nei confronti di banche e di altri intermediari finanziari che siano scadute da più di sessanta 

giorni o che abbiano superato da almeno sessanta giorni il limite degli affidamenti ottenuti in qualunque forma, 
purché rappresentino complessivamente almeno il cinque per cento del totale delle esposizioni;

d) l’esistenza di una o più delle esposizioni debitorie previste dall’articolo 25-novies, comma 1 e successive modifiche 
-art. 37-bis;

Si evidenzia che tali segnali saranno analizzati periodicamente e messi a disposizione dell’Organo di Controllo, insieme 
alle informazioni sull’andamento della gestione e sull’andamento finanziario con proiezione a 12 mesi, in occasione 
delle verifiche programmate.

L’adozione del programma di valutazione del rischio di crisi aziendale - Articolo 6 comma 2.
Da alcuni anni Ravenna Holding ha adottato il “Programma di misurazione del rischio di crisi aziendale”, basato su un 
sistema “quantitativo” di valutazione del rischio che fa riferimento ad un set di indicatori (in larga parte ovviamente 
i medesimi utilizzati per monitorare gli obiettivi di cui sopra) idonei a segnalare preventivamente il rischio di crisi; 
per ogni indicatore sono stati individuati dei “Valori Soglia”, intesi come limite dei parametri al fine di considerare 
“fisiologico” l’andamento della società, e tali da far presumere, in caso di superamento, un rischio di potenziale 
disequilibrio, che in caso di eventuale rilevazione comportano l’adozione, in una logica estremamente prudenziale, 
di opportuni provvedimenti correttivi.

Ravenna Holding ha operato anche in questo ambito secondo il consueto approccio “di gruppo”, introducendo e 
sviluppando, come anticipato, misure di rafforzamento del controllo dei rischi, in una logica di forte integrazione con 
il modello organizzativo pre-esistente e di progressivo sviluppo dello stesso. Si sottolinea l’importante ruolo che la 
holding-capogruppo può esercitare per le società controllate, viste le specifiche competenze necessarie nel predi-
sporre dei complessi modelli di controllo, la necessità di coordinamento e armonizzazione delle procedure all’interno 
del gruppo, e la rilevanza, ai fini di cui trattasi, di alcune funzioni essenziali gestite in maniera accentrata da Ravenna 
Holding, a cominciare dalla gestione finanziaria. 

L’attività di valutazione del rischio è stata pertanto inserita nel modello di governance già sviluppato, anche per 
garantire l’effettiva possibilità per i soci di indirizzare e verificare l’andamento gestionale delle società operative, e 
disporre di una visione organica sul complesso delle attività del gruppo. 

Si sottolinea come Ravenna Holding e tutte le società del gruppo avessero già da tempo provveduto all’adozione di 
un Modello di organizzazione e gestione del rischio ex D.Lgs. 231/2001, integrandolo successivamente con le norme 
in materia di Anticorruzione (Legge 190/2012) e Trasparenza (D.Lgs. 33/2013), in conformità alle linee guida dell’ANAC.

Quale tratto distintivo rilevante, ai fini del sistema dei controlli, si segnala inoltre che lo statuto prevede articolate 
modalità per l’esercizio del controllo analogo congiunto da parte dei soci, che si esplicano mediante un’influenza 
determinante sia sugli obiettivi strategici che sulle decisioni significative della società. Le seguenti forme e modalità 
garantiscono un controllo rafforzato “ex ante”, “in itinere”, ed “ex post”. Ravenna Holding e le singole società sono 
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positivo, ottenendo risultati marcatamente positivi, rispettando gli obiettivi assegnati per quanto riguarda i principali 
indicatori economico-patrimoniali. Per quanto concerne la delimitazione del periodo temporale della valutazione 
in merito al permanere delle condizioni e dei requisiti di continuità aziendale in 12 mesi, si rileva una omogeneità di 
indicazioni dei principi contabili a livello italiano e internazionale. 

Il programma di misurazione del rischio di crisi aziendale: i singoli indici e la determinazione quantitativa 
del livello di rischio.
Partendo dal presupposto che in base al settore in cui ciascuna società opera, i singoli indici assumono importanza 
e “pesi” diversi ai fini della determinazione complessiva del rischio, l’analisi storica evidenzia, anche su base stati-
stica, che alcuni indicatori sono maggiormente rappresentativi di altri, sul rischio di insolvenza nel breve termine e 
di continuità aziendale. 

Si è quindi proceduto con un approccio specifico, migliorando ed affinando le procedure in essere, e selezionando 
un numero limitato di indicatori principalmente di natura finanziaria; pur manifestandosi anche il rischio di carattere 
finanziario come assai contenuto, tale aspetto risulta infatti quello maggiormente significativo. Si sono pertanto 
introdotti indicatori, con target che segnalano in una logica estremamente preventiva e prudenziale “Valori Soglia” 
per i quali si renda necessario valutare l’eventuale attivazione di quanto previsto dall’articolo 14.

Varcare i “Valori Soglia” deve intendersi come una situazione di superamento dei parametri fisiologici di normale 
andamento, tale da ingenerare un rischio di potenziale compromissione in prospettiva dell’equilibrio economico, fi-
nanziario o patrimoniale della singola società, meritevole quindi di approfondimento. Per tali indicatori si pre-definisce 
un valore-soglia estremamente prudente e con opportuni limiti di tolleranza, superati i quali il management dovrebbe 
comunque attivarsi, così da conseguire il risultato di una gestione tempestiva della fase di pre-crisi. 

Vengono elencati di seguito gli indicatori individuati.

Indici di struttura
Indice di struttura primario (PN / Attivo fisso netto) 
Indice di struttura secondario (PN + Pass cons.) / Attivo fisso netto 
Indice di tesoreria (Liq.diff + liq.imm) / Pass.correnti
Grado indipendenza da terzi (PN/(Pass.cons+Pass.correnti)) 
Rapporto di indebitamento (Tot. Capitale di terzi/Totale passivo) 

Indici di solidità 
Il Leverage (PFN / PN) iindica il grado di equilibrio tra debito e mezzi propri, è un indice che esprime quante volte i 
finanziamenti netti onerosi sono superiori al patrimonio netto e quindi permette di valutare la dipendenza dell’azienda 
dai finanziatori esterni (sistema bancario, altri finanziatori, …). Ad esempio, un indice = 2 significa che per ogni unità 
di moneta apportata dai soci, i terzi finanziatori ne apportano 2. Solitamente l’indicatore non dovrebbe superare il 
valore 3. È chiaro che quanto maggiore è il valore dell’indice tanto più elevata è l’esposizione nei confronti dei terzi; 
l’equilibrio si raggiunge quanto più il rapporto tende all’unità, anche se in ogni caso non si può prescindere dalle 
caratteristiche del settore di riferimento.

Il Coverage (o indice di rimborsabilità PFN / EBITDA) è utilizzato per valutare il rischio finanziario dell’impresa. Esprime 
in quanti anni, teoricamente, l’azienda sarebbe in grado di ripagare i debiti finanziari se utilizzasse la totalità dei suoi 
flussi operativi “potenziali” (EBITDA o MOL) per tale finalità. Un indice uguale a 3 ad esempio, indica che se l’azienda 
utilizzasse la totalità del suo margine operativo lordo per il pagamento degli attuali debiti finanziari al netto della cassa, 
occorrerebbero circa tre anni per azzerarli completamente. Se il valore dell’indicatore rimane in un range che da 3 a 
7, può considerarsi buono, oltre 7 è troppo elevato. 

Indici di solvibilità 
L’ICR (Interest Coverage Ratio EBITDA / OF (Oneri finanziari)) non è solo un indicatore di solvibilità dell’impresa, ma 
anche un indicatore della capacità di indebitamento dell’impresa. Alti valori dell’indice indicano che l’impresa è po-
tenzialmente in grado di acquisire nuovi debiti, a parità di ogni altra condizione. L’indice di interest coverage indica il 
numero di volte in cui il risultato operativo copre gli oneri finanziari. 

Il DSCR (Debt Service Coverage Ratio - Cash Flow/(Quote capitale + interessi)) esprime la capacità per l’impresa di 
generare flussi sufficienti per coprire il servizio del debito nelle sue due componenti rappresentate da quota capitale 
e quota interessi. Esso è pari al rapporto fra il flusso di cassa operativo generato nel periodo considerato e il servizio 
del debito comprensivo di quota capitale e quota interessi. È un indice di bancabilità a servizio del debito che viene 
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L’art. 6 comma 3 lettera c) prefigura nelle società a controllo pubblico l’utilizzo di «codici di condotta propri», e/o la 
«adesione a codici di condotta collettivi……». 

Nella società e nel gruppo sono stati adottati «Codici Etici» nell’ambito dei modelli organizzativi ex Dlgs. 231 e strumenti 
quali codici di autodisciplina – codici di autoregolamentazione (ad esempio in materia di Corporate Governance), ed 
è avvenuta l’adesione alle linee guida già validate dal Ministero ed emesse da Associazioni di categoria (es. Confin-
dustria sempre in ambito Dlgs. 231). 

Occorre ricordare che le società controllate devono adottare in maniera obbligatoria altri strumenti quali i piani an-
ticorruzione (eventualmente integrati in modelli 231) e porre molta attenzione nell’individuare soluzioni organizzative 
specifiche, che evitino sovrapposizioni o duplicazioni, e adattare in modo specifico questi aspetti, da affrontare in 
una logica di gruppo.




