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L’organigramma funzionale della Holding prevede quindi una dotazione di personale a servizio anche di tutte le società 
del gruppo ristretto, con particolare riferimento alle funzioni operative svolte direttamente dalla capogruppo: oltre ai 
settori amministrativi e finanziari, i servizi relativi ai sistemi informativi, agli affari societari e giuridici, ai contratti, alla 
gestione del personale, a cui si sono aggiunte dal 2020 la funzione legale e quella di Risk Manager con funzioni anche 
di Internal Auditor. La gestione coordinata degli adeguamenti organizzativi necessari riduce significativamente i costi 
organizzativi della “compliance”, peraltro con forte effetto indotto di ulteriore rafforzamento dell’attività di direzione 
e coordinamento.

In merito al dettaglio della movimentazione numerica del personale dell’anno 2023 si rinvia allo specifico paragrafo 
“Altre informazioni” della Nota Integrativa. 

La prevenzione del rischio di crisi aziendale e gli strumenti di governo societario integrativi (Articoli 6 
e 14 D.Lgs 175/2016).
La presente parte della relazione ripercorre le azioni intraprese e le procedure adottate in merito alle disposizioni 
introdotte nel Testo Unico sulle società pubbliche, in materia di prevenzione del rischio di crisi aziendale e di integra-
zione degli strumenti di governo societario, tenendo concettualmente distinta l’attività relativa all’articolo 6 comma 
2, rispetto alle previsioni di cui all’articolo 6 comma 3 nelle sue varie articolazioni.

Quanto disposto dal comma 2 sopra citato è più compiutamente interpretabile se letto congiuntamente all’art. 14, 
comma 2, dello stesso Testo Unico: in tale disposizione si legge che qualora emergano, nell’ambito dei programmi 
di valutazione del rischio, uno o più indicatori di crisi aziendale, l’organo amministrativo della società adotta senza 
indugio i provvedimenti necessari al fine di prevenire l’aggravamento della crisi, di correggerne gli effetti ed eliminare 
le cause, attraverso un idoneo piano di risanamento. 
In conformità alle richiamate disposizioni normative, l’organo amministrativo della Società ha predisposto il presente 
Programma di valutazione del rischio di crisi aziendale, che sarà oggetto di aggiornamento annuale in ragione delle 
mutate esigenze e complessità della Società.

Si evidenzia, inoltre, che il Codice della Crisi d’impresa e dell’Insolvenza (“CCI” - D.Lgs. 12 gennaio 2019 n. 14, modificato 
con D.Lgs 17 giugno 2022 n.83) all’articolo 3 comma 3 stabilisce che le misure idonee a rilevare tempestivamente lo 
stato di crisi e l’assetto organizzativo, amministrativo e contabile (ai sensi dell’articolo 2086 del Codice civile) devono 
consentire di:
a) rilevare eventuali squilibri di carattere patrimoniale o economico-finanziario, rapportati alle specifiche caratteri-
stiche dell’impresa e dell’attività imprenditoriale svolta dal debitore;
b) verificare la sostenibilità dei debiti e le prospettive di continuità aziendale almeno per i dodici mesi successivi e 
rilevare i segnali di cui al comma 4 del medesimo articolo;
c) ricavare le informazioni necessarie a utilizzare la lista di controllo particolareggiata e a effettuare il test pratico per 
la verifica della ragionevole perseguibilità del risanamento di cui all’articolo 13, al comma 2.

L’esposizione della holding e delle singole società al rischio di eventuale crisi aziendale risulta essere, in base a quanto 
ampiamente ricostruito, assai remota, ma viene in ogni caso attentamente presidiata, individuando nell’ambito del 
gruppo un programma coordinato di prevenzione e monitoraggio, in particolare per gli aspetti di natura finanziaria 
che risultano in ogni caso i più rilevanti. I rapporti finanziari all’interno del Gruppo vengono gestiti prevalentemente 
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 di quanto stabilito dal Codice della Crisi d’Impresa e dell’Insolvenza (CCII -Decreto legi-
slativo 12 gennaio 2019, n. 14, modificato del Decreto legislativo 17 giugno 2022, n. 83) 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:





Bilancio 2023
26

Gli indicatori considerati, che sono quantificati in rapporto alle condizioni ed alle specificità delle singole società, 
sono i seguenti: ROE (Return On Equity) - MOL (Margine Operativo Lordo) - Utile Netto, e ROI (Return on Investments). 
A questi si aggiungono indicatori di efficienza gestionale relativi alla valorizzazione del rapporto costi/ricavi, con par-
ticolare riferimento al contenimento dei costi previsti dall’art.19, comma 5, ed indicatori di attività aziendale specifici 
per ciascuna società. Ai suddetti indicatori si sono affiancati, inoltre, per la società Holding (in una logica di gruppo) 
indicatori di solidità finanziaria (rapporto PFN/MOL e PFN/PN). 
Dal 2022 sono stati aggiunti quelli individuati all’articolo 3 comma 4 del Codice della Crisi d’Impresa e dell’Insolvenza.

Il “Programma” fa riferimento al monitoraggio di tale set di indicatori, idonei, come ricostruito, a segnalare preventi-
vamente l’eventuale superamento di “soglie d’allarme”, al di fuori dei parametri “fisiologici” di normale andamento 
operativo (“Valori Soglia”). Alcuni indicatori vengono valutati relativamente al Bilancio Consolidato, che la capogrup-
po Ravenna Holding redige, e che offre una sintetica e complessiva informazione a consuntivo sull’intero gruppo.

Gli strumenti descritti appaiono nel complesso pienamente idonei a garantire efficacia nel tempo al modello, e in 
particolare un tempestivo ed effettivo monitoraggio, a valle di una necessaria fase iniziale di valutazione dei rischi e 
individuazione dei target, dotando la società di procedure adeguate a prevenire potenziali rischi patrimoniali, finan-
ziari ed economici e quindi possibili danni in capo alla società e ai suoi soci.
 
Con il “Programma di misurazione del rischio di crisi aziendale” adottato dalla società si individuano anche le respon-
sabilità in merito alle rilevazioni degli indicatori e alla loro trasmissione agli organi competenti (definendo modalità, 
tempistiche, strumenti di comunicazione, ecc…).
 
La valutazione del rischio di crisi aziendale: il presupposto della continuità aziendale e il grado di 
solvibilità finanziaria 
Il Codice della crisi di impresa e dell’insolvenza, entrato in vigore il 15 luglio 2022 (Decreto legislativo 12 gennaio 2019, 
n. 14, aggiornato con il Decreto legislativo 17 giugno 2022, n. 83) definisce la “crisi” come “lo stato del debitore che 
rende probabile l’insolvenza e che si manifesta con l’inadeguatezza dei flussi di cassa prospettici a far fronte alle 
obbligazioni nei successivi dodici mesi”.
Gli adempimenti a carico dell’imprenditore “collettivo” sono definiti dall’art. 3, comma 2 che richiede l’istituzione di un 
assetto organizzativo, amministrativo e contabile adeguato ai sensi dell’articolo 2086 del Codice civile, e l’adozione di 
misure idonee a rilevare tempestivamente lo stato di crisi e assumere le iniziative necessarie a farvi fronte.

E’ necessario tenere presente che la valutazione del rischio di crisi aziendale non deve basarsi su una visione “sto-
rica” e consolidata della società, dovendo avere una visione “prospettica” tesa ad individuare la capacità futura ad 
adempiere sia alle obbligazioni già assunte sia a quelle che verranno assunte in ottica di continuità aziendale. Occorre 
quindi un approccio sistematico partendo da dati storici, anche attraverso indici, per poi inquadrare e collegare la 
pianificazione aziendale per verificarne tanto la coerenza quanto la capacità delle future scelte aziendali, tenendo 
conto delle diverse realtà aziendali.

Ciò che il modello di valutazione del rischio deve essere in grado di apprezzare è l’equilibrio e il bilanciamento tra i di-
versi elementi: ogni singolo aspetto della gestione aziendale che, preso a sé stante può apparire negativo, può essere 
mitigato ed assumere tutt’altra valenza se opportunamente gestito e bilanciato. L’obiettivo del modello predisposto 
è di tenere in debita considerazione tutti i singoli elementi e le loro interazioni, al fine di avere a disposizione una 
valutazione complessiva sulla capacità dell’azienda nel suo insieme di garantire la solvibilità finanziaria in un’ottica 
di continuità aziendale. 

L’applicazione di quanto previsto dal Programma, e ancor prima i principi e i criteri che ne hanno guidato la stessa 
redazione, vanno contestualizzati al caso specifico di Ravenna Holding; in tale ambito si riporta quanto espresso dai 
principi contabili in merito all’obbligo, in fase di preparazione del bilancio d’esercizio, di valutare la capacità della 
società di continuare ad operare “nella prospettiva della continuazione dell’attività”. Non si può non rimarcare al 
riguardo la storia di Ravenna Holding quale società che ha chiuso i bilanci sempre in utile e prodotto un cash flow 
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. 
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Nella tabella seguente sono riportati i principali indicatori individuati, e per ciascuno viene indicato il valore soglia 
sia a livello di bilancio civilistico che di bilancio consolidato.

Ravenna  Holding Consolidato
Indicatori Valore soglia Valore soglia
UTILE NETTO < 5.000.000
ROI rettificato < 1,20%
ROI al netto reti < 1,50%
ROE < 1,00% < 1,50%
PFN / EBITDA > 6,00 > 8,00
PFN / PN > 0,30 > 1,00
ICR = EBITDA / Oneri finanziari < 8,00
(DSCR) = Cash flow / (quote cap. + OF) < 1,20
Indice di struttura primario (PN / Attivo fisso netto) < 0,50 < 0,50
Indice struttura secondario (PN + Pass. cons) / Att. fisso netto < 0,50 < 0,50
Grado di indipendenza da terzi (PN / (Pass. cons + Pass. correnti)) < 2,00 < 2,00
Rapporto di indebitam. (Tot. Capitale di terzi / Totale passivo) > 0,33 > 0,33

Il simbolo “<” (minore) indicato come soglia significa che il valore desta attenzione qualora sia inferiore al valore 
soglia indicato, pertanto, valori superiori sono indicatori di normale andamento.
Il simbolo “>” (maggiore) indicato come soglia significa che il valore desta attenzione qualora sia maggiore al valore 
soglia indicato, pertanto valori inferiori sono indicatori di normale andamento.

Legenda degli indicatori:
Utile netto = Utile dell’esercizio al netto delle imposte;
ROI rettificato = EBIT (o Risultato operativo) al netto delle operazioni non ricorrenti/ Attivo fisso netto;
ROE = Utile netto / Patrimonio netto;
PFN = Debiti finanziari a breve e lungo termine al netto delle disponibilità finanziarie immediate (cassa e banca);
EBITDA (o MOL) = Ricavi compresi i dividendi (in quanto ricavi caratteristici per RH) al netto dei costi esterni (acqui-
sto di beni, servizi, godimento beni di terzi e oneri diversi di gestione) ed al netto del costo del personale (compreso 
i distacchi);
EBIT = EBITDA al netto degli ammortamenti e accantonamenti;
PN = Patrimonio Netto (capitale sociale + riserve +/- utile/perdita);

Relazione su monitoraggio e verifica del rischio di crisi aziendale al 31/12/2023.
In data 1 settembre 2023 il Consiglio di Amministrazione ha approvato la relazione semestrale che ha dato puntuale 
verifica dell’andamento della gestione con riferimento alla situazione al 30 giugno. In data 22 dicembre 2023 è stato 
approvato il preconsuntivo 2023 che ha dato verifica della situazione al 30 settembre ed ha stimato l’andamento 
dell’esercizio per il periodo di attività rimanente rispetto all’effettiva chiusura. In tale data inoltre è stato approvato il 
Piano triennale 2024-2026.

I dati economici e finanziari delle situazioni infrannuali sono stati oggetto di apposita analisi e riclassificati ad opera 
del Servizio Controllo di gestione, come stabilito in apposita Procedura indicata all’interno del “Modello 231”.

In tutte le citate occasioni è stato verificato il pieno rispetto delle soglie di attenzione fissate.

La situazione a consuntivo, a chiusura dell’esercizio 2023 è indicata nella seguente tabella nella quale sono riportati 
i principali indicatori individuati, e per ciascuno viene indicato il valore soglia e il dato effettivo misurato, sia a livello 
di bilancio civilistico che di bilancio consolidato.

Si rileva il pieno rispetto di tutti gli indicatori che evidenziano una buona solidità patrimoniale, una situazione finanziaria 
solida ed equilibrata, una buona redditività e la capacità di piena solvibilità dei propri impegni finanziari.










