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Esercizio al 31/12/2020

La Societa, in quanto societa a controllo pubblico dicui all'art. 2, co.1, lett. m) deld.lgs. 175/2016
(Testo unico in materia di societa a partecipazione pubblica”), & tenuta - ai sensi dell’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:

- unospecifico programma di valutazione delrischio aziendale (art. 6, co. 2, d.Igs. cit.);

- lindicazione degli strumentiintegrativi di governo societario adottatiai sensidell'art. 6, co.

3; ovverodelle ragioni della loro mancata adozione (art. 6, co. 5).
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1. PROGRAMMA DI VALUTAZIONE DEL RISCHIO DI CRISI AZIENDALE EX ART. 6, c. 2, D.LGS.
175/2016.

Aisensidell’art. 6, co. 2 del d.lgs. 175/2016:
“Le societa a controllo pubblico predispongono specificiprogrammidi valutazione del rischio di crisi
aziendale e ne informano I'assemblea nell’ambito della relazione di cui al comma 4”.

Aisensidel successivo art. 14:

“Qualora emergano nell’ambito deiprogrammidivalutazione delrischio dicuiall’articolo 6, comma
2, uno o pit indicatori di crisi aziendale, 'organo amministrativo della societa a controllo pubblico
adotta senza indugio i provvedimenti necessari al fine di prevenire 'aggravamento della crisi, di
correggerne gli effetti ed eliminarne le cause, attraverso un idoneo piano dirisanamento [co.2].
Quando si determini la situazione di cui al comma 2, la mancata adozione di provvedimenti
adeguati, da parte dell'organo amministrativo, costituisce grave irregolarita, ai sensi dell’articolo
2409 del codice civile [co.3].

Non costituisce provvedimento adeguato, aisensideicommi 1 e 2, la previsione diun ripianamento
delle perdite da parte dellamministrazione o delle amministrazioni pubbliche socie, anche se
attuato in concomitanza a un aumento di capitale o ad un trasferimento straordinario di
partecipazionio alrilascio digaranzie o in qualsiasialtra 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’equilibrio economico delle attivita svolte,
approvato aisensidel comma 2, anchein deroga alcomma5 [co.4].

Le amministrazionidicuiall’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 trasferimentistraordinari, aperture di credito, né rilasciare garanzie a favore
delle societa partecipate, con esclusione delle societa 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 i
trasferimenti straordinari alle societa di cui al primo periodo, a fronte di convenzioni, contratti di
servizio o di programma relativi allo svolgimento di servizi di pubblico interesse ovvero alla
realizzazione di investimenti, purché le misure indicate siano contemplate in un piano di
risanamento, approvatodall’Autorita diregolazione disettore ove esistente e comunicato alla Corte
di conti con le modalita di cui all’articolo 5, che contempli il raggiungimento dell’equilibrio
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 sanitad,
su richiesta delllamministrazione interessata, con decreto del Presidente del Consiglio dei ministri,
adottato su proposta del Ministro dell’economia e delle finanze, di concerto con gli altri Ministri
competentie soggetto a registrazione della Corte dei conti, possono essere autorizzatigliinterventi
di cui al primo periodo del presente comma [co. 5]”.

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

1.1.1. Continuitaaziendale

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'attivita” .

La nozione di continuita aziendale indica la capacita dell'azienda di conseguire risultati positivi e
generare correlati flussifinanziari neltempo.

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 bilancio.

Neicasi 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 futuriper farfronte 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
continuita aziendale.

1.1.2. Crisi

L'art. 2, lett. c) dellalegge 19 ottobre 2017, n. 155 (Delegaal Governo perlariformadelle discipline
della crisi d’'impresae dell’insolvenza) definisce lo stato di crisi (dell'impresa) come “probabilita di
futura insolvenza, anche tenendo conto delle elaborazioni della scienza aziendalistica”; insolvenza
asuavoltaintesa—exart. 5, R.D. 16 marzo 1942, n. 267 — come la situazione che “si manifesta con
inadempimenti od altri fatti esteriori, i quali dimostrino che il debitore non é pit in grado di
soddisfare regolarmente le proprie obbligazioni” (definizione confermataneldecreto legislativo 12
gennaio 2019, n. 14, recante “Codice della crisi diimpresa e dell’insolvenzain attuazione della legge
19 ottobre 2017, n. 155”, il quale all’art. 2, co. 1, lett. a) definisce la “crisi” come “lo stato didifficola
economico-finanziaria che rende probabile I'insolvenza del debitore e che per le imprese simanifesta
come inadeguatezza dei flussi di cassa prospettici a far fronte regolarmente alle obbligazioni
pianificate”.

Il tal senso, la crisi pud manifestarsicon caratteristiche diverse, assumendoiconnotatidi una:

- crisi finanziaria, allorché I'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), “la situazione di difficolta finanziaria e
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dovuta al fatto che il debitore non ha, né riesce a procurarsi, i mezzi finanziari adeguati, per
quantita e qualita, a soddisfare le esigenze della gestione e le connesse obbligazioni di
pagamento”;

- crisi economica, allorché I'azienda non sia in grado, attraverso la gestione operativa, di
remunerare congruamenteifattori produttiviimpiegati.

1.2, STRUMENTI PER LA VALUTAZIONE DEL RISCHIO DI CRISI

CogeserS.p.A., tenuto conto che la norma dilegge fa riferimento a “indicatori” e non a “indici” e,
dunque a un concetto di piu ampia portata e di natura predittiva, ha individuato i seguenti
strumentidi valutazione dei rischi oggetto di monitoraggio:

- analisi diindici e margini ricavati dal bilancio consuntivo;

- analisi prospettica attraverso indicatori;

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

- redazione su base periodica (mensile e/o trimestrale) di una reportistica tecnica,
economica e finanziaria volta a valutare 'andamento della gestione rispetto al budget ed
alle sue revisioni.

- redazione di un forecast di chiusura economico, patrimoniale e finanziario dell’esercizio in
corso almeno tre mesi prima della chiusura dell’esercizio e il contestuale aggiornamento
del business plan stimato peri tre esercizisuccessivi.

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 societa, come
definito dall’Art 4 dello Statuto, & la “gestione del servizio pubblico di distribuzione e di misura del
gas naturale per tutti gli usi ivi inclusa la realizzazione e la gestione delle reti e degli impianti
funzionali al servizio” nei comuni di Bellinzago Lombardo, Inzago, Gorgonzola, Melzo, Pioltello,
Truccazzano e Vignate.

Inoltre, la societa svolge alcuni servizi centralizzati, in qualita di capogruppo, alle proprie
controllate:

- COGESEREnergiaS.r.l.: societainteramente controllatada COGESERS.p.A. ed operante sul
mercato della vendita del gas naturale e dell’energia elettrica e delle infrastrutture perla
mobilita elettrica;

- COGESERServiziS.r.l.: societa interamente controllata da COGESERS.p.A. ed operante nel
mercato della gestione degli impianti termici, fotovoltaici e di cogenerazione, nonché di
quellidi illuminazione pubblica.

Si sottolinea che la societa operain un mercato regolamentato - quello della distribuzione del gas
naturale-, unotraisettoriregolatidall’ Autorita diRegolazione per Energia Retie Ambiente (ARERA),
a cui e delegata sia I'attivita di emanazione della normativa specifica (mediante emissione di
delibere, regolamenti, ..), che la sorveglianza sul suo rispetto.

La regolamentazione coinvolge sia aspettiinterni alla societa come procedure e attivita tecniche,
contabili (unbundling contabile) ed organizzative (unbundling funzionale) sia aspettiesterniversoi

Relazione sul GovernoSocietario — esercizio al 31/12/2020 Pagina F/ 4



COGESER S.p.A.

clienti (le societa di vendita del gas naturale). Verso questi ultimi la societa & tenuta al rispetto di
precise normative volte alrispetto della pili rigorosa imparzialita ed omogeneita dicomportamento
al fine ditutelare la concorrenzatra societa di vendita del gas.

1.2.1.  Analisidiindici e margini di bilancio.
Tale analisi di bilancio si focalizza sui dati a consuntivo e sulla comparazione con quelli relativi ad
alcuni esercizi precedenti.
Possono dare utili informazionisu:
a) Solidita
L'analisi € indirizzata ad apprezzare la relazione fra le diverse fontidi finanziamento e la
corrispondenzatra la durata degliimpieghi e delle fonti;
b) Liquidita
L'analisi ha ad oggetto la capacita dell’azienda di far fronte ai pagamenti a breve con la
liguidita creata dalle attivita di gestione abreve termine;
c) Redditivita
L’analisi verifica la capacita dell'azienda di generare un reddito capace di coprire l'insieme
dei costi aziendali nonché di remunerare il capitale investito.

Tali analisi vengono condotte considerando un arco temporale quadriennale (e quindiI'esercizio
corrente ei tre precedenti).

Per COGESER S.p.A., I'analisi del rischio di continuita aziendale monitorato attraverso indici di
bilancio risulta piuttosto complesso fino all’esercizio 2019 a causa dell’assenzadi una serie storica
omogenea, stante la presenza di alcuni eventi “straordinari” che hanno influenzato
significativamente |'assetto economico e patrimoniale della societa negli ultimi esercizi.
Sisegnalano di seguito tali eventistraordinari:
- l'accantonamento — prima - ed il rilascio a conto economico — poi - di fondi rischi di
ammontare significativo tra gli esercizi 2013/14 e al 31/12/2017;
- il cambio di periodicita di chiusura dell’esercizio sociale dal 30 giugno al 31 dicembre di ogni
anno a decorrere dal 31 dicembre 2017;
- infine 'aumento deicanoni di concessione versati agli enti concessoria decorrere dall'l
gennaio 2019.

Tutto cid considerato, si ritiene appropriato per ora individuare nel trend e non gia nel singolo
valore gli elementiperla valutazione dei potenzialirischi di continuita aziendale.

1.2.1.1. Indicatori ed indici della gestione finanziaria.

Un primo livello di analisi, sicuramente il piu significativo & I'analisi dei flussi di cassa che la societa
genera con la sua attivita sia industriale che di holding. La societa, infatti, esercita I'attivita di
distributore di gas naturale ed eroga servizi alle proprie controllate di cui detiene interamente
anche le quote di partecipazione.

In questo senso e importante mantenere monitorata sia la generazione di cassa sia il suo impiego
attraverso I'analisi delrendiconto finanziario abbinato ad alcuni indicatori ed indici finanziari.
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Rendiconto finanziario Anno n-3 Anno n-2 Anno n-1 Anno
corrente

Utile (perdita) dell’esercizio

Flusso finanziario prima delle variazioni del ccn

Flusso finanziario dopo le variazioni del ccn

Altre rettifiche

Flusso finanziario della gestione reddituale /operativa

Flusso finanziario dell’attivita di investimento

Flusso finanziario dell’attivita di finanziamento

Incremento (decremento) delle disponibilita liquide

Anno

Indici e indicatori finanziari Anno n-3 Anno n-2 Anno n-1
corrente

Posizione finanziaria netta

PFN/ EBITDA (incl. dividendi da

Rapporto tra PFN e EBITDA
controllate)
Rapporto D/E (Debt/Equity ) PFN/ Mezzi propri

) ) . o Oneri finanziari/Valore della
Incidenza degli oneri finanziari ( fi

produz.)
DSCR (Debt Service Coverage Cash flow operativo/Cash flow al
ratio) servizio del debito

Una particolare attenzione va posta sia all'indicatore determinato dal rapporto tra PFN (Posizione
finanziaria netta) ed EBITDA (o MOL) sia al DSCR.

Il primo (PFN/EBITDA) & importante poiché indica in quanti esercizi la liquidita generata dalla
gestione caratteristica della societa riesce a rimborsare la posizione finanziaria netta.

Il secondo indica invece la capacita della societa di reggere il debito finanziario verso il sistema,
essendo determinato come il rapporto tra il flusso di cassa operativo (EBITDA — Investimenti +/-
delta CCN) ed il flusso di cassa al servizio del debito (Interessipassivi + rate di mutuo da onorare).
Tale indicatore deve essere maggiore di 1. Diversamente la societa sara costretta a fare ricorso ai
fidi bancari o a ulteriore debito per onorare i propriimpegnicon i finanziatori.

1.2.1.2. Indicatori ed indici di finanziamento delle immobilizzazioni
In considerazione dell’attivita di distribuzione del gas esercitatadalla societa, attivita che prevede

un significativo livello di investimenti, si ritiene opportuno innanzi tutto mantenere monitorati gli
indicatori e gli indici che misurano le modalita di coperturafinanziaria degli investimenti.
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Anno

Anno n-3 Anno n-2 Anno n-1
corrente

Margine di struttura Mezzi propri - Attivo fisso

Indipendenza finanziaria Mezzi propri / Attivo fisso

. R 'Mezzi propri + Pass. Cons.) - Attivo
Margine secondario di struttura J(‘ prop )
isso

'Mezzi propri + Pass.Cons.) /Attivo
Indice di copertura delle immob. ( prop “

fisso
Investimenti
Ammortamento di esercizio
Autofin. da ammortamenti
1.2.1.3. Indicatori edindici di redditivita

La redditivita della societa, che come visto in precedenza opera sia come societa industriale che
come holding, hala necessita divenire monitorata sia sul piano puramente industriale che su quello
complessivo — omnicomprensivo dell’attivita industriale e di holding - poiché molti dei flussi
economici e finanziari delle due attivita sono tra loro strettamente interconnessi.

Anno

Anno n-3 Anno n-2 Anno n-1
corrente

Margine operativo lordo (MOL) Attivita industriale

Risultato operativo (EBIT) Attivita industriale

L incl. divi i
Margine operativo lordo (MOL) (MOL incl. dividendi da

controllate)

Risultato operativo (EBIT) (EBIT incl. dividendi da
controllate)

Return on Equity (ROE) Risultato netto/Mezzi propri

1.2.2, Indicatori prospettici

La Societa, dopo aver analizzato gli indicatori sulle gestioni concluse, ha individuato i seguenti
indicatori perl’analisi prospettica.

Al
€/000 nno Anno n+1 Anno n+2 Anno n+3 Anno n+4

corrente

Margine operativo lordo (EBITDA)
Risultato operativo (EBIT)
Posizione finanziaria netta

Rapporto tra PFN e EBITDA

DSCR (Debt Service Coverage
ratio)

Tali indicatori, tratti dal budget annuale e pluriennale (o dalle loro successive revisioni), permettono
di comprendere la dinamica finanziaria prevista per il futuro, gia inclusiva delle attivita necessarie
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alla corretta gestione deiflussifuturi

1.2.3.  Altri strumentidi valutazione.

In aggiunta a quanto sopra giova ricordare la societa redige un budget annuale che é rivisto ogni
qualvoltaricorrano eventiche ne possano influenzare la previsione dirisultato, e comunque almeno
una volta all’anno.

Tale budget € mantenuto monitorato su base almeno trimestrale attraverso la reportistica
periodica predispostaall’'uopo.

1.3. MONITORAGGIO PERIODICO.

L’organo amministrativo provvederain occasione dell'approvazione del budget o delle sue revisioni
a redigere un’apposita relazione avente a oggetto le attivita di monitoraggio dei rischi in
applicazione di quanto stabilito nelpresente Programma.

Detta attivita di monitoraggio e realizzata anche in adempimento diquanto prescritto ex art. 147-
qguaterdel TUEL, a mente delquale, tra I'altro:

“L'ente locale definisce, secondo la propria autonomia organizzativa, un sistema di controlli sulle
societa non quotate, partecipate dallo stesso ente locale. Talicontrollisono esercitatidalle strutture
proprie dell'ente locale, che nesono responsabili. [co.1]

Per l'attuazione di quanto previsto al comma 1 del presente articolo, I'amministrazione definisce
preventivamente, in riferimento all'articolo 170, comma 6, gli obiettivigestionalia cui deve tendere
la societa’ partecipata, secondo parametriqualitativie quantitativi, e organizza un idoneo sistema
informativo finalizzatoa rilevare irapportifinanziaritra I'ente proprietario e la societa, la situazione
contabile, gestionale e organizzativa della societa, i contratti di servizio, la qualita dei servizi, il
rispetto delle norme dilegge suivincoli di finanza pubblica. [co.2]

Sulla base delle informazionidi cui al comma 2, I'ente locale effettua il monitoraggio periodico
sull'andamento delle societa non quotate partecipate, analizza gliscostamentirispetto agliobiettivi
assegnati e individua le opportune azioni correttive, anche in riferimento a possibili squilibri
economico-finanziaririlevantiper il bilancio dell'ente. [co.3]

I risultati complessividella gestione dell'ente locale e delle aziende non quotate partecipate sono
rilevati mediante bilancio consolidato, secondo la competenza economica, predisposto secondo le
modalita previste dal decreto legislativo 23 giugno 2011, n. 118, e successive modificazioni. [co.4].”

Copia delle relazioni aventi a oggetto le attivita di monitoraggio dei rischi, anche ai fini
del’'emersione e/o rilevazione di situazioni suscettibili di determinare '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 attivita sopra menzionate saranno portate a conoscenza dell’assemblea nellambito della
Relazione sul governo societarioriferita al relativo esercizio.
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In presenza di elementi sintomatici dell’esistenza di un rischio di crisi, I'organo amministrativo e
tenuto aconvocare senzaindugio 'assemblea deisociper verificare se risultiintegrata la fattispecie
dicui all’art. 14, co. 2, d.Igs. 175/2016 e peresprimere unavalutazione sulla situazione economica,
finanziaria e patrimoniale della Societa.

L'organo amministrativo che rilevi uno o piu profili di rischio di crisi aziendale in relazione agli
indicatori consideratiformulera gli indirizzi perla redazione diidoneo piano dirisanamento recante
i provvedimenti necessari a prevenire I'aggravamento della crisi, correggerne gli effetti ed
eliminarne le cause aisensidell’art. 14, co. 2, d.Igs. 175/2016.

L'organo amministrativo sara tenuto a provvedere alla predisposizione del predetto piano di
risanamento, in un arco temporale necessario a svilupparlo e comunque in un periodo di tempo
congruo tenendo conto della situazione economico-patrimoniale-finanziaria della societa, da
sottoporre all’approvazione dell’assemblea deisoci.
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2. RELAZIONE SU MONITORAGGIO E VERIFICA DEL RISCHIO DI CRISI AZIENDALE AL 31/12/19.

In adempimento al Programma di valutazione delrischio si & proceduto all’attivita di monitoraggio
e di verifica del rischio aziendale le cui risultanze, con riferimento alla data del 31/12/2019, sono di
seguito evidenziate.

2.1 LA SOCIETA’.
La societa COGESER S.p.A., societa di capitali a capitale interamente pubblico, & la capogruppo
dellomonimo gruppo societario

Il gruppo ha origine come consorzio intercomunale per la gestione dei servizi pubblici (COGESER)
trai Comunidi Melzo e Vignate. Successivamente aderirono al consorzio, poiazienda consortile dal
1995, i comuni diTruccazzano (1989), Inzago (1995), Bellinzago Lombardo (1997), Liscate e Pioltello
(2001).

A seguito del Decreto Letta che dal 1/1/2002 liberalizza il mercato del gas, I'azienda consortile si
trasformain Societa per Azioni (COGESERS.p.A.) edilramo relativo alla distribuzione del gas viene
presoin carico dalla societa di nuova costituzione COGESER Distribuzione S.r.1..
Con la riorganizzazione del Gruppo nel dicembre 2007 Cogeser Distribuzione S.r.l. si fonde in
COGESER S.p.A. e contestualmente alcuni rami di attivita vengono ceduti alle nuove societa di
Scopo:
- COGESERVenditeS.r.l, (ora COGESER Energia S.r.l.) destinataria del ramo aziendale relativo
alla venditadel gas naturale;
- COGESERServiziS.r.l. destinataria delramo aziendale relativo alla gestione dialcuni servizi
pubblici (illuminazione pubblica e gestione calore peri comuni soci),
- COGESER Servizi Idrici S.r.l. destinataria del ramo aziendale relativo alla gestione ed
erogazione delservizio ldrico integrato.
Nella capogruppo resta I'attivita di distribuzione del gas naturale e quella di servizio tecnico ed
amministrativo alle societa controllate.
Nel2008 il Comune diGorgonzolaentraa far parte della compagine sociale di in COGESERS.p. A.

2.1.1. La compagine sociale.
L’assetto proprietario della Societa al 31/12/2020 ¢il seguente:

Socio n° azioni % azioni
Comune di Bellinzago L.do 317.644 5,42%
Comune di Gorgonzola 1.040.414 17,75%
comune di Inzago 598.121 10,21%
Comune di Liscate 8.281 0,14%
Comune di Melzo 1.170.887 19,98%
Comune di Pioltello 1.651.578 28,18%
Comune di Truccazzano 416.709 7,11%
Comune di Vignate 656.685 11,21%

TOTALE 5.860.319 100,00%
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Lo statutoall’art. 8 prevede specificamente che “stantela natura a capitale interamente pubblico
della Societa, possono essere socisolamente glientilocaliterritoriali, e i consorzie le aziende speciali
diproprieta degli enti pubblici locali”.

2.1.2. Organo amministrativo

L'organo amministrativo € costituito da un amministratore unico, il Prof. Avv. Paolo Sabbioni,
rinnovato con delibera assembleare in data 14/06/2019, e rimarra in carica sino all'approvazione
del bilancio al 31/12/2021.

2.1.3.  Organo di controllo —revisore.
L’organo di controllo & costituito da un collegio sindacale nominato con delibera assembleare in
data 26/06/2020 e rimarra in carica sino all’approvazione delbilancio al 31/12/2022.

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

- Dott. Ottavio Baldassarre: Presidente

- Dott. Mauro Biffi: Sindaco effettivo

- Rag. Rossellalda Rigoni: Sindaco effettivo

La revisione legale & affidata alla societa AudireviS.p.A..

2.1.4. Il personale.
La situazione del personale occupato alla data del 31/12/2020 é la seguente:

Unita
Dirigenti 3
Quadri 1
Impiegati 31
Operai 5
Totale Dipendenti 40

2.2, VALUTAZIONE DEL RISCHIO DI CRISI AZIENDALE AL 31/12/2020.

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 diseguito indicato.

2.2.1. Analisidi bilancio

L’analisi di bilancio si & articolata nelle seguentifasi:

- raccolta delle informazioni contenute neibilanci di esercizio;

- riclassificazione dello stato patrimoniale e del conto economico;

- elaborazione di strumentiperla valutazione deimargini, degli indici, dei flussi;
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- comparazione deidati relativi all’esercizio corrente, ai tre precedentie ai tre futuri;
- formulazione di un giudizio sui risultati ottenuti.

Vaanzitutto ribadito che gli esercizi precedential 31/12/18 presentano alcunieventi “straordinari”
che hanno influenzato significativamente I'assetto economico e patrimoniale della societa,
I'accantonamento — prima - ed il rilascio a conto economico — poi - di fondi rischi di ammontare
significativo tra gli esercizi 2013/14 e 31/12/2017 ed infine il cambio di periodicita di chiusura
dell'esercizio sociale dal 30 giugno al 31 dicembre di ogni anno a decorrere dal 31 dicembre 2017,
con l'effetto che I'esercizio al 31/12/2017 ha durata di solo 6 mesi.

Tutto cid considerato, si ritiene appropriato per ora individuare nel trend e non gia nel singolo
valore gli elementiperla valutazione dei potenzialirischi di continuita aziendale.

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

2.2.1.1. Indicatori ed indici della gestione finanziaria.
Rendiconto finanziario 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020
Utile (perdita) dell’esercizio 2.773.532 699.088 1.094.084 1.229.151
Flusso finanziario prima delle variazioni del ccn 3.166.659 3.386.120 2.982.155 2.565.830
Flusso finanziario dopo le variazioni del ccn -2.473.479 4.692.625 -573.534 6.647.873
Altre rettifiche -1.066.436 399.754 686.969 1.430.144
Flusso finanziario della gestione reddituale /operativa -3.539.915 5.092.379 113.435 8.078.017
Flusso finanziario dell’attivita di investimento -1.885.404 -591.737 96.821 -4.287.510
Flusso finanziario dell’attivita di finanziamento 2.456.814 -4.458.658 -142.762| -3.214.018
Incremento (decremento) delle disponibilita liquide -2.968.505 41.984 67.494 576.489

La societa chiude I'esercizio al 31/12/2020 con un incremento delle disponibilita liquide rispetto
allo scorso esercizio.

Il “flusso finanziario prima delle variazionidiccn” sidecrementalievemente a causa dell’incremento
dei dividendiricevuti dalla societa controllate.

Le “variazioni di capitale circolante netto” evidenziano un sostanziale miglioramento generato
prevalentemente dal significativo incremento dei debiti verso le controllate per effetto del cash
pooling di gruppo. Tale incremento é parzialmente compensato dai maggioriomologhi crediti verso
controllate espostinelsuccessivo “flusso finanziario dell’attivita di investimento”

Le “altre rettifiche” crescono grazie ai maggiori dividendi incassati dalle controllate.

Il “flusso finanziario dopo le altre rettifiche”, che si accresce significativamente rispetto all’esercizio
precedente grazie principalmente alle variazioni di capitale circolante netto, viene impiegato
prevalentemente dal “flusso finanziario per I'attivita di investimento” che rappresenta, oltre
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all'utilizzo di cassa per gli investimenti, anche quello generato dalla variazione dei crediti verso
controllate a seguito del sistemadi cash pooling di gruppo.

Il “flusso finanziario per I'attivita di finanziamento” si deteriora per effetto del pagamento dei
dividendi ai soci e del rimborso delle quote capitale deifinanziamenti a medio / lungo termine
concessi alla societa dal sistema creditizio, quest’ultimo solo parzialmente compensato
dell’erogazione diunfinanziamento a medio/lungo termine e didue finanziamentia breve termine.

Complessivamente I'evoluzione dei flussi di cassa nel tempo indica un lento ma progressivo
miglioramento.

Indici e indicatori finanziari 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020

Posizione finanziaria netta -13.510.807 | -13.687.255| -13.319.617 | -13.361.211
PFN/EBITDA (incl. dividendi d

Rapporto tra PFN e EBITDA / (incl. dividendi da 4,2 3,5 3,5 3,3
controllate)

Rapporto D/E (Debt/Equity ) PFN/ Mezzi propri 32,9% 34,7% 34,4% 35,1%

(Oneri finanziari/Valore della

Incidenza degli oneri finanziari 1,6% 1,8% 1,3% 1,5%
produz.)
DSCR (Debt Service C Cash fl tivo/Cash i
: (Debt Service Coverage as.f'owopera' ivo/Cash flow a 1,0 19 0,2 0,7
ratio) servizio del debito

La “posizione finanziaria netta” al 31/12/2020 é stabile rispetto agli esercizi precedente, mentreiil
rapporto PFN /EBITDA e quello Debt/Equity denotano un miglioramento.
L"incidenza degli oneri finanziari € sostanzialmente stabile.

Una particolare menzione merita il DSCR, che é stato rideterminato secondo le linee guida
contenute neldocumentoemesso dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialistie degli esperti
Contabili del 20/10/2019 e nell’OIC 10.

Questo indicatore haun andamento piuttosto irregolare, fino a posizionarsi sotto la soglia dell' unita
nell’ultimo biennio, segno che laSocieta non ha generato flussidi cassa sufficienti alla piena stabilita
finanziaria.

2.2.1.2. Indicatori ed indici di finanziamento delle immobilizzazioni

31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020

Margine di struttura Mezzi propri - Attivo fisso -12.854.359| -13.062.180| -12.708.589| -12.680.186
Indipendenza finanziaria Mezzi propri / Attivo fisso 0,76 0,75 0,75 0,75
Margine secondario di struttura %‘jﬁ;gerPGSS' Cons.)- 219.917| -2.438.078| -3.020.530| -3.977.203
ice di i i+ : :
il:qdr:qc::bél copertura delle i\l\:l;z;g::n Pass.Cons.)/ 1,00 0,05 0,94 0,92
Investimenti 889.629 1.642.374 1.660.922 2.088.423
Ammortamento di esercizio 1.591.605 3.035.463 2.830.429 2.767.674
Autofin. da ammortamenti 701.976 1.393.089 1.169.507 679.251

Gli indicatori di finanziamento delle immobilizzazioni sono stabili ed indicano che le
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immobilizzazioni sono per la maggior parte finanziate dai mezzipropri (circa 75%), principalmente
per effetto dellaumento di capitale sociale avvenuto il 2/4/2015 e liberato mediante il
conferimento degliimpianti e delle reti di distribuzione del gas di proprieta degli entisoci, e peril
rimanente 25% da indebitamento.

L’autofinanziamento da ammortamenti negli ultimi tre esercizi & in progressiva riduzione a causa

della riduzione del valore degliammortamentid’esercizio conseguentiil termine della vita tecnica
utile di parte deibeni.

2.2.1.3. Indicatori ed indici di redditivita
31/12/2017 ' 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020
Margine operativo lordo (MOL) | Attivita industriale 1.387.722 3.265.001 2.573.107 2.434.554
Risultato operativo (EBIT) Attivita industriale -203.883 229.538 -262.554 -333.120
MOL incl. dividendi d
Margine operativo lordo (MoL) | (MO incl- dividendi da 3.187.722 3.905.001 3.763.107 4.014.554
controllate)
EBIT incl. dividendi d
Risultato operativo (EBIT) (EBIT incl. dividendi da 1.596.117 869.538 927.446  1.246.880
controllate)
Return on Equity (ROE) Risultato netto/Mezzi propri 6,8% 1,8% 2,8% 3,2%

La redditivita complessiva della societa evidenzia nell'ultimo triennio un andamento stabile
generato dall'effetto combinato di maggiori dividendi versati dalle societa controllate che
compensano la progressiva minore profittabilita dell’attivita industriale di distribuzione delgas.

Il ROE indica un progressivo miglioramento della redditivita. L’esercizio 2017, oltre ad avere durata

semestrale, era stato beneficiato da alcune poste straordinarie che ne avevamo incrementato la
redditivita.

2.2.2, Indicatori prospettici

La seguente tabellaevidenziagliindicatori per I'analisi prospettica:

€/000 31/12/2020 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2023 31/12/2024

Margine operativo lordo (EBITDA incl. dividendi da

4.015 3.510 4.370 4.831 4.646
(EBITDA) controllate)
'MOL incl. dividendi d
Risultato operativo (EBIT) (MOL incl. dividendi da 1.247 809 1.643 2.126 2.091
controllate)
Posizione finanziaria netta -13.361 -13.069 -11.573 -9.604 -7.745
PFN/EBITDA (incl. dividendi d.
Rapporto tra PFN e EBITDA / (incl. dividendi da 3,3 3,7 2,6 2,0 1,7
controllate)
DSCR (Debt Service Coverage Cash flow operativo/Cash flow al 0,7 16 11 1,0 0,7
ratio) servizio del debito

L"analisi degliindicatori prospettici, basati sui dati di Budget 2021 e di Business Plan triennale 2022
-2024, evidenzia dopo I'esercizio al 2020 un progressivo miglioramento della posizione finanziaria
netta grazie al progressivo rimborso dei finanziamenti in corso. Da sottolineare che nei dati di
budget 2021 é gia prevista I'erogazione di un finanziamento bancario a medio lungo termine a
supporto deiprojectfinancing della controllata CogeserServiziS.r.l.,
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Il rapporto PFN/EBITDA indica anch’esso un miglioramento progressivo determinato dall’effetto
combinato della contrazione della posizione finanziaria netta e del miglioramento dell’EBITDA
grazie ai previsticrescentidividendidistribuiti dalla controllata Cogeser EnergiaS.r.l..

Il DSCR ¢ positivo dal 2021, mentre lo squilibrio del 2019 e del 2020 indica, come visto in
precedenza, unainsufficiente liquidita disponibile alla coperturadei debitiverso il sistema bancario.

2.2.3. Indicatori dellacrisi diimpresa

A seguito della pubblicazione Codice della Crisi e dell’insolvenza d’impresa(d.lgs. 12 gennaio 2019,
n.14, pubblicato sul Supplemento ordinario alla “Gazzetta Ufficiale, n. 38 del 14 febbraio 2019 -
Serie generale), il Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili ha
elaborato gli indici necessarial completamento delsistema dell’allerta, introdottonell’ordinamento
con la legge delega (19 ottobre 2017, n. 155).

L'entrata in vigore del sopracitato Decreto Legislativo, prevista per I'esercizio 2019, & stata
prorogata al 2021.

Si ritiene ad ogni modo utile integrare le precedenti analisi con gli indici proposti dal documento
emesso dal CNDCEC del 20/10/2019 in modo da confrontare le risultanze dei due modelli e
valutarne la coerenza.

Gliindici individuati dal CNDCEC sono i seguenti:
i. patrimonio netto negativo;
ii. DSCRaseimesiinferiorea 1;
iii. qualoranonsia disponibile il DSCR, superamento congiunto delle soglie pit avanti descritte
periseguenticinque indici:
a) indice disostenibilita degli oneri finanziariin termini di rapporto tra gli oneri
finanziari ed il fatturato;
b) indice di adeguatezza patrimoniale, in terminidi rapporto tra patrimonio nettoe
debiti totali;
c) indice diritorno liquido dell’attivo, in termini di rapporto da cash flow e attivo;
d) indice diliquidita, in termini di rapporto tra attivita a breve termine e passivo a breve
termine;
e) indice diindebitamento previdenziale e tributario, in termini di rapportotra
I'indebitamento previdenziale e tributario e I'attivo.

Dal punto di vista logico il sistema e gerarchico e 'applicazione degli indici deve avvenire nella
sequenzaindicata. llsuperamento delvalore soglia del primo (i) rende ipotizzabile la presenzadelia
crisi. In assenzadi superamentodelprimo (i), si passaalla verificadel secondo (ii), e in presenzadi
superamento dellarelativa soglia & ipotizzabile la crisi. In mancanza del dato, si passa al gruppodi
indici successivi.
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Ciascun valore degli indici ottenutidall’analisi dei bilanci degli esercizi conclusi e di quelli del futuro
prossimo viene infine confrontato con un valore soglia determinato (ed aggiornato triennalmente)
dal CNDCEC per ciascun settore diattivita in base ai codici ATECO della societa analizzata.

Per Cogeser S.p.A. il settore e quello definito “(E) Forn. Acqua, reti fognarie, rifiuti, (D) Trasm.
Energia/Gas”.

Gli indici elaborati dal CNDEC, “valutati unitariamente, consentono una ragionevole presunzione
dello stato di crisi. Gli indici sono definiti come strumenti per rilevare gli squilibri di carattere
reddituale, patrimoniale o finanziario, rapportati alle specifiche caratteristiche dell'impresa e
dell’attivita imprenditoriale svolta dal debitore, tenuto conto della data di costituzione e di inizio
dell’attivita”.

Il modello proposto e stato applicato, percoerenzacon quanto svoltoin precedenza, all’esercizio
appenaconcluso ed ai tre precedenti.

Gliindicatori sonoi seguenti:

31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020 Soglia

Patrimonio netto negativo NO NO NO NO NO
DSCR 1,0 1,9 0,2 0,7 Magg'lore di
Indic.e .di sos‘te.nibilité degli (Oneriﬁnanziari/Valore della 1,6% 1,8% 1,3% 1,5% Minore di
onerifinanziari produzione) 2,6%
Indi(?e di a.ldeguatezza P'atrim(.mio rYe‘tto/(DebitiHatei— 212,5% 212,1% 130,4% 118,2% Maggiore di
patrimoniale risconti passivi) 6,7%
Indice d.i ritorno liquido (Uti/e+cos'ti non monetari)/ 7,2% 6,3% 5,7% 5,6% Maggiore di
dell'attivo Totale attivo 1,9%

Atti ircolante / Passivita M i di
Indice di liquidita vo circolante / Passivita 103,1% 72,5% 85,3% 83,5% ELEACIECY

correnti 84,2%
Indic.e di ir.1debita 'mento' (debl:ti trit')utari +debiti . 0,3% 0,7% 0,6% 0,3% Minore di
previdenziale e tributario previdenziale)/totale attivo 6,5%

Aifini prospettici, € stato adottato I'indicatore DSCR, calcolato con base annuale, ed applicato ai
guattro esercizi successivia quelloal 31/12/2020.
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31/12/2020 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2023 31/12/2024 Soglia
Maggiore di
1

DSCR 0,7 1,6 1,1 1,0 0,7
Dall’analisi degli indicatori di crisi dell'impresa come propostidal CNDCEC emerge che la societa ha
nell’aspetto finanziarioil proprio punto di debolezza.

I DSCR calcolato sugli esercizitrascorsi evidenzia I'insufficienza delflusso di cassa libero a coprire il
flusso di cassa al servizio deldebito.

Negli esercizi futuri ci si attende un progressivo miglioramento, gia a partire dall’esercizio 2021,
grazie ai maggiori dividendiincassati dalla controllata CogeserEnergia s.r.l.. Nell’esercizio 2021 ad
integrazione della liquidita generata dalla societa, sara possibile onorare i debiti verso il sistema
creditizio grazie all'impiego delle linee di credito attualmente a disposizione della societa.

L'indice di liquidita conferma anch’esso una debolezza nell’aspetto finanziario della societa, ove i
debiti a breve non sono coperti completamente dai crediti di omologa scadenza.

2.2.4. Valutazione dei risultati.

Da quanto sopra esposto & necessario che la societa — e piu in generale il Gruppo - generimaggior
volume dicassa, sia essa proveniente dalla attivita caratteristica industriale che da quella di holding,
e limiti il cash out determinato dagli investimentie da altri esborsi.

E’ determinante mantenere strettamente monitorato I'aspetto finanziario della societa (e del
Gruppo), valutando attentamente gli investimenti da realizzare e le possibili nuove attivita da
intraprendere.

2.2.5. Conclusioni.

| risultati dell’attivita di monitoraggio condotta in funzione degliadempimenti 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 elementiper poter garantire la “Continuita aziendale” ed &
pertanto attualmente da escludere qualsiasi rischio di crisi aziendale causato dalla gestione
economica e finanziaria.

Il permanere dell’emergenza COVID 19anche per gran parte dell’esercizio 2021 allunghera lo stato
diinattivita o di crisi per molte imprese con inevitabili effettianche sui lavoratori e le famiglie.

Alla data odierna risulta impossibile quantificare con sufficiente attendibilita le conseguenze
economiche e finanziarie che inevitabilmente si produrranno, anche se I'esperienza maturata
nell'esercizio 2020 non fa ritenere che le possibili maggiori difficolta di incasso possano
compromettere la capacita dell’azienda di proseguire ad operare in continuita.
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3. STRUMENTI INTEGRATIVI DI GOVERNO SOCIETARIO.

Aisensidell’art. 6, co. 3 del d.lgs. 175/2016:

“Fatte salve le funzioni degliorganidi controllo previstia norma dilegge e di statuto, le societa a
controllo pubblico valutano I'opportunita di integrare, in considerazione delle dimensioni e delle
caratteristiche organizzative nonché dell’attivita svolta, gli strumenti di governo societario con i
seguenti:

a) regolamentiinterni volti a garantire la conformita dell’attivita della societa alle norme di
tutela della concorrenza, comprese quelle in materia di concorrenza sleale, nonché alle
normedi tutela della proprieta industriale o intellettuale;

b) un ufficio di controllo interno strutturato secondo criteri di adeguatezza rispetto alla
dimensione e alla complessita dell'impresa sociale, che collabora con I'organo di controllo
statutario, riscontrando tempestivamente le richieste da questo provenienti, e trasmette
periodicamente all’organodicontrollo statutario relazionisulla 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,
dipendentie collaboratori, nonché altri portatori di legittimi interessi coinvolti nell’attivita
della societa;

d) programmidiresponsabilita sociale dell’impresa, in conformita alle raccomandazionidella
Commissione dell’Unione Europea”.

In base al co. 4:

“Gli strumentieventualmente adottatiaisensidel comma 3sono indicatinella relazione sulgovermo
societario che le societa controllate predispongono annualmente, a chiusura dell’esercizio sociale e
pubblicano contestualmente al bilancio di esercizio”.

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

dicui alcomma 3, danno conto delle ragioniall’interno della relazione di cui al comma 4”.

Nella seguente tabellasiindicano gli strumentiintegratividi governo societario:
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Rilerimenti

A6
i 3 lett. a)

AL 6
i 3 et b

Art. 6
& B e, )

At 6
& 3 lett, )

Regolamenti
Intermni

UMicia di
tontrollo

Codice di
tondaita

Programmi di
nesponsabilita
sociale

Struenanti adottati

La Societd ha adottato
- regolamento per I"scguisto di benl, serdz & lavori;
- mgzlamente #cquist! in economia |allegate al Regolamento
di cui al precedemts)

regolamento per il comferimento degli  incarichi  di
collaboracions e consulengs, il redutamentio & & progression
del pemonsle
-im tema di wiela dells propoastd industriale o intellettuale,
la Societd ks prevsio nel MOG 231 une senies 4l procedure
penerali & specifiche ame & preveming la commegsione o
delith in materis di violadone del dintto d'sutore

La Sooeth ha:

= implementato procedure per il controllo della qualits dei
prodedsn 150 90012015 & B0 180002015 sogdetts & padodic
axzestment = controlli da part= di sooetd di consulenzs = i
et certifica tari;

- i Bbuito wa Mo controllo di geiBone

La Societs ha adoitato:

- Modelle di organiizazione & gestions ex O,Lgs. 2FL/2001;

- Codioa Etico;

-Plano di preverciors della cormuzions @ della tesparenta ex
L. 1590,/2002;

La Societd opera consapevoclmentie intersecando la peopria
resporsabilitys  economdca, tipica  dellimgresa, oon la
resporsabilita  sociale ed ambientale werso | propn
sta keholdar.

Annualmente redige un Bilancio Sociale nel guale wengonao
espostl | concreti programmi in ambito socdale ed amblenta le
rea lizzati.

Melzo, 14/5/2020
L’amministratore Unico

Paolo Sabbioni

Botivi della mancata imegrazione

La Sodels
dimensiani

i comsideragione delle

sbrattura

orgamizativa & dell’ativita svelia, ron
si & dotata i una strottera di infemal

a udit.
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