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Nota sintetica su bilancio al 31.12.2017 di Lepida S.p.A.

La presente nota espone una sintesi dell’analisi del bilancio di Lepida S.p.A. per I’esercizio
2017. 11 documento oggetto di analisi € stato redatto in conformita ai principi contabili nazionali,
cosi come modificati ai sensi del D. Lgs. n. 139/2015 di recepimento della Direttiva UE n.
2013/34, si compone di:

Stato patrimoniale,

Conto economico,

Rendiconto finanziario,

Nota integrativa integrata dalla Relazione sulla gestione,

L’analisi dei citati documenti, si propone di fornire un’interpretazione delle performance
aziendali ed il rispetto degli equilibri economico, patrimoniale e finanziario. I paragrafi che
seguono, evidenziano indicazioni sulla composizione di bilancio, la gestione sotto il profilo
economico e i flussi finanziari, attraverso la riclassificazione dei relativi prospetti e I’analisi ed
interpretazione dei valori assoluti aggregati o differenziali che ne emergono. L’analisi &
completata con il calcolo di alcuni indicatori di bilancio, costituiti da rapporti fra grandezze, con
la finalita di superare i limiti interpretativi intrinsechi alla natura delle grandezze espresse in
termini assoluti.

I prospetti dello Stato patrimoniale e del Conto economico riclassificati riportano: i valori del
periodo 2013-2017, al fine di offrire una visione temporale pluriennale, le grandezze
differenziali assolute e percentuali degli esercizi 2016-2017 e I’incidenza percentuale di ogni
voce sul totale del bilancio 2017.
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STATO PATRIMONIALE DIFFER DIFFER. | INCID.
RICLASSIFICATO IN 2013 2014 | 2015 2016 | 2017 16/17. % %
FORMA FINANZIARIA _ 16/17 | 2017
ATTIVO IMMOBILIZZATO | 31.431|54.465]|52.931|57.405|56.186| -1.219 | -2,12% | 63%
immobilizzazioni immateriali | 4.289 6.127 4.656 4208 3.361 -847 -20,13% 4%
immobilizzazioni materiali | 27.142 48.338 48.275 53.197 52.736 -461 -0,87% 59%
immobilizzazioni finanziarie - - 89 89 100% 0,1%
ATTIVO CIRCOLANTE |19.503]20.592|25.667|34.258|32.456| -1.802 | -5,26% | 37%
magazzino 124 159 684 367 1085 718 195,64% 1%
liquidita differite | 12.898 | 15.933 | 20.570 | 25.719 | 25.742 23 0,09% 29%
liquidita immediate | 6.481 4.500 4413 8.172 5.629 -2.543 -31,12% 6%
TOTALE ATTIVO 50.934|75.057]78.598 |91.663 | 88.642| -3.021 | -3,30% |100%
PATRIMONIO NETTO |36.605]62.064|62.249]67.491]67.802| 311 0,46% | 76%
capitale sociale | 35.594 | 60.713 60.713 | 65.526 | 65.526 0 0,00% 74%
riserve 802 1.011 1.351 1.508 1.967 459 30,44% 2%
risultato d'esercizio 209 340 185 457 309 -148 -32,39% 0,3%
PASSIVITA' 852 940 885 3.839 | 1.535 | -2.304 - 2%
CONSOLIDATE 60,02%
PASSIVITA' CORRENTI 13.477(12.053|15.464]20.333|19.304| -1.029 | -5,06% | 22%
TOTALE PASSIVO 50.934|75.057|78.59891.663 | 88.642| -3.021 | -3,30% | 100%

Valori espressi in migliaia di euro

Dall’esame delle voci che compongono lo Stato patrimoniale riclassificato dell’esercizio 2017, in
comparazione con |’esercizio 2016 e integrato dalle informazioni presenti nella Nota integrativa,
si possono desumere alcune considerazioni circa le variazioni delle grandezze.
I1 saldo complessivo, pari a 88,642 milioni di euro, mostra una diminuzione del 3,3% rispetto
all’anno precedente, pari a circa 3 milioni di euro.
Si sottolinea la piu che positiva diminuzione delle passivita consolidate (-60%). Il patrimonio
netto aumenta nelle riserve e, in congiunzione con I’utile, registra un incremento dello 0,5%
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circa, mentre rimane invariato il capitale sociale. Sono 26 le azioni proprie in portafoglio (28 nel
2016).

Si rilevano per la prima volta immobilizzazioni finanziarie conseguenti a crediti finanziari da
depositi cauzionali per la nuova locazione della sede sociale e relative utenze.

I crediti ed i debiti iscritti a bilancio si caratterizzano quasi integralmente per scadenza entro
I’esercizio. Non si rilevano debiti assistiti da garanzie reali.

1.1. Analisi dell’equilibrio patrimoniale

L’equilibrio della situazione patrimoniale ¢ stato analizzato con I’ausilio di una serie di indicatori
comunemente utilizzati per la valutazione dei rapporti di equilibrio tra le fonti di finanziamento e
gli impieghi, mettendo in luce la consistenza e la composizione di ciascuno. A tal fine si riporta
lo Stato patrimoniale riclassificato per aree funzionali, come esposto nella Relazione sulla
gestione.

STATO PATRIMONIALE
RICLASSIFICATO PER | 31/12/2017
AREE FUNZIONALI

IMPIEGHI
capitale investito operativo 86.831.678
- passivita operative -14.668.713
Capitale investito operativo 72.162.965
netto
impieghi extra operativi 1.809.891
Capitale investito netto 73.972.856
FONTI
mezzi propri 67.801.850
mezzi di terzi 6.171.006
Capitale di finanziamento 73.972.856
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Per un’analisi dell’equilibrio patrimoniale vengono considerati indicatori ed indici riconducibili
alle seguenti aree:

v’ elasticita degli impieghi,
v livello di indebitamento,
v' congruita tra fonti di finanziamento e impieghi.

Relativamente all’elasticita degli impieghi, considerando il core business della societa ed il suo
status giuridico e funzionale (societd in house), si rileva un indice' del 36,6%, che esprime una
situazione di minore flessibilita della struttura degli impieghi accettabile e pienamente spiegabile
dalle condizioni menzionate.

La minore flessibilita, inoltre, ¢ mitigata da un livello di indebitamento verso terzi che non
espone la societa a rischi finanziari. L’indice di indebitamento? risulta pari al 9%. La societd ha
un livello di capitalizzazione? del 91%.

L’analisi della congruita fra fonti e impieghi rileva: Capitale circolante netto* pari a circa 13 mil.
di euro, Margine di tesoreria® di 12,06 mil. di euro e Margine di struttura® di 11,6 mil. di euro.
L’indice di disponibilita’, che misura la proporzione fra Attivo circolante e Passivitd correnti, &
pari al 1,68 e I’indice di liquidita® al 1,62. L’indice di auto copertura delle immobilizzazioni® &
1,2. La societa si trova in una condizione di benessere per quanto riguarda la congruita fra fonti
ed impieghi. Tutti gli indicatori sono infatti positivi: il margine di struttura e ’indice di auto
copertura delle immobilizzazioni rilevano congruita dei mezzi propri rispetto alla consistenza dei
bisogni finanziari durevoli; gli indici di disponibilita e liquidita rivelano la capacita di far fronte
alle passivita correnti.

! Attivo circolante/Totale attivo.

2 Mezzi di terzi/Patrimonio netto.

3 Patrimonio netto/Fonti.

+ CCN: Attivo circolante-Passivita correnti.

5 Margine di tesoreria: Attivo circolante-Magazzino-Passivita correnti.
6 Margine di struttura: Patrimonio netto-Attivo immobilizzato.

7 Indice di disponibilita: Attivo circolante/Passivita correnti.

8 Indice di liquidita: (Attivo circolante-Magazzino)/Passivita correnti.

? Indice di auto copertura delle immobilizzazioni: Patrimonio netto/Attivo immobilizzato.
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L’analisi degli indicatori sopra esposti mostra una situazione di sostanziale equilibrio
patrimoniale fra fonti di finanziamento ed impieghi. La societa si avvale di fonti prevalentemente
interne che vengono impiegate per attivita ad elevata componente immobilizzata.

1.2. Analisi dell’equilibrio economico

L’analisi si propone di evidenziare la redditivita aziendale attraverso alcuni indici che pongono a
confronto il reddito prodotto con il capitale impiegato. Gli indici considerati sono:

v" ROE (Return on Equity — redditivita del Patrimonio netto),

v" ROI (Return on investment — reddititvita del Capitale investito netto),

v" ROA (Return on Assets — redditivita del Totale attivo),

v" ROS (Return on sales — redditivita delle vendite),

v’ Asset turnover (Rotazione del Totale attivo).
La redditivita del Patrimonio netto (ROE)' per I’esercizio 2017 ¢ pari al 0,46% (nell’esercizio
precedente era del 0,68%). Il ROE esprime la redditivitd globale della gestione aziendale; gli
indici che seguono esprimono il fenomeno considerando le caratteristiche aziendali. Trattandosi
di una societa fortemente capitalizzata, gli scostamenti fra gli indicatori non risultano ampi.

La redditivita del capitale investito (ROI)!!, & rilevata dalla Relazione sulla gestione e si attesta
al 0,67%. Si ritiene opportuno riportare il dato della Relazione sulla gestione in mancanza di
precise indicazioni sulle modalita di calcolo del risultato economico e del Capitale netto
investito. Utilizzando i valori “Risultato Netto” e “Capitale investito netto”, il ROI risulta essere
0,42%.

La redditivita del Totale attivo (ROA)'? esprime il rendimento di tutte le risorse impiegate
nell’attivita aziendale al netto di oneri finanziari da mezzi di terzi e imposte. Il ROA della
societa per il 2017 € 0,68%. La societa presenta un ricorso a mezzi di terzi poco rilevante per cui
il valore del ROA non si discosta dal ROIL.

La redditivita delle vendite (ROS) fornisce I’indicazione della capacita aziendale di generare
ricchezza attraverso la gestione caratteristica e la gestione patrimoniale. Considerando
esclusivamente la gestione caratteristica, I’indice ¢ 2,06%'3. Includendo le gestioni patrimoniale

10 Risultato economico d’esercizio/Patrimonio netto.
! Risultato economico d’esercizio/Capitale investito netto.

12 Risultato operativo aziendale (EBIT integrale)/Totale attivo.

13 Risultato operativo caratteristico/ Valore della produzione operativa o Ricavi netti di vendita.
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e finanziaria, che nell’esercizio 2017 hanno riportato un risultato positivo di 6 mila euro, il ROS
sale a 2,08%!4.

Infine, ’indice di rotazione delle attivita totali (Asset turnover)'>, esprime una ideale misura del
rinnovamento del capitale investito. L’indice € 0,32 trattandosi di una societa a elevata
capitalizzazione, I’indice puo essere ritenuto congruo.

Nell’insieme, tutti gli indicatori sopra esposti mostrano una redditivita limitata ma positiva, in
linea con le caratteristiche intrinseche della societa.

!4 Risultato operativo aziendale o EBIT normalizzato/Valore della produzione operativa o Ricavi netti di vendita.

13 Valore della produzione operativa o Ricavi netti di vendita/Totale attivo.
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Analisi del Conto Economico

CONTO ECONOMICO INCID
RICLASSIFICATO A DIFF. DIFF. % -
2013 2014 2015 2016 2017 %
RICAVI E COSTO DEL 16/17 16/17 2017
VENDUTO
Ricavi delle vendite 18.439.440 | 21.147.976 | 26.111.399 | 28.805.823 | 28.384.730 | -421.093 -1,5% 100%
Rimanenze 157.746 161377 679.947 -296.745 717.526 1.014.271 -341,8% 3,6%
Valore della produzione 18.597.186 | 21.309.353 | 26.791.346 | 28.509.078 | 29.102.256 | 593.178 2,1%
operativa
costi esterni operativi | -10.639.499 -11.654.309 -16.305.580 -16.860.154 -16.663.338 196.816 -1,2% -58,7%
Valore aggiunto 7.957.687 | 9.655.044 | 10.485.766 | 11.648.924 | 12.438.918 | 789.994 6,8%
costi del personale | -4292577 -4.471.203 -4561.741 -4711.264 -4.756.705 -45.441 1,0% -16,8%
MOL Margine operativo 3.665.110 | 5.183.841 | 5.924.025 | 6.937.660 | 7.682.213 | 744.553 10,7%
lerdo
ammortamenti e accantonamenti |  -2-335.403 -4.327.907 -5.805.422 -6.620.207 -7.084.023 -463.816 7,0% -25,0%
Risultato operativo 1.329.707 855.934 118.603 317.453 598.190 280.737 88,4% 2,1%
caratteristico
risultato dell'area accessoria 2539 -115.867 -44.139 215.709 0 -215.709 -100,0%
(proventi Patrim. netti)
risultato dell'area finanziaria 1.358 881 334 106.028 6536 -99.492 -93,8%
(proventi Finanz. netti)
Risultato operativo 1.333.604 | 740.948 74.798 639.190 | 604.726 -34.464 -5,4% 2,1%
aziendale EBIT
normalizzato
risultato dell'area straordinaria -511.340 - 315310 1.207 0 -1.207 -100,0%
Risultato operativo 822.264 740.948 390.108 640.397 604.726 -35.671 -5,6% 2,1%
aziendale EBIT integrale
oneri finanziari -46.729 -808 -2.401 -15.634 -44553 -28919 185,0%
Risultato lordo 775.535 740.140 387.707 624.763 560.173 -64.590 -10,3% 2,0%
imposte sul reddito -566.737 -400.231 -202.787 -167.563 -251.023 -83.460 49,8% -0,9%
Risultato netto 208.798 339.909 184.920 457.200 309.150 -148.050 -32,4% 1,1%
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L’analisi del Conto economico riclassificato, desunto dalle Relazioni sulla gestione dell’ultimo
triennio, in comparazione temporale e con I’ausilio della Nota integrativa, mette in luce aspetti
gestionali che, unitamente all’analisi della redditivita di cui al paragrafo precedente,
restituiscono una visione complessiva della gestione aziendale per I’esercizio 2017. In
particolare I’analisi si sofferma su alcune voci ritenute rilevanti per la comprensione dei fatti
aziendali.

I Ricavi delle vendite si sono generati esclusivamente sul territorio regionale e sono composti per
il 77% da ricavi per prestazioni di servizio. Rispetto all’anno precedente si rileva una
stabilizzazione dei ricavi delle vendite dopo un periodo di costante crescita.

I costi operativi caratteristici sono riconducibili a tre macro aree: costi esterni, costi del personale
e ammortamenti. I costi operativi esterni ed i costi del personale si dimostrano pressoché
invariati rispetto all’esercizio precedente, mentre gli ammortamenti, congruamente con
I’ampliamento delle reti telematiche e altre immobilizzazioni, aumentano di circa il 7%. I costi
operativi esterni assorbono il 58,7% dei ricavi di vendita, riducendo di conseguenza il Valore
aggiunto, ma questo fenomeno ¢ conseguenza della natura intrinseca aziendale.

In conseguenza dei valori menzionati, il Margine operativo lordo ed il Risultato caratteristico
operativo sono positivi € mostrano un incremento rispetto all’anno precedente. Negli esercizi
2013 e 2014, il risultato operativo caratteristico aveva fatto registrare valori pil elevati spiegabili
in presenza di costi operativi esterni ed ammortamenti pitt che proporzionalmente inferiori ai
ricavi di vendita.

Nel corso del 2017 si rilevano ricavi non particolarmente importanti dall’area finanziaria, mentre
non si evidenziano ricavi dall’area della gestione straordinaria e dall’area della gestione
accessoria.

Infine, rispetto all’esercizio 2016, si evidenza un incremento di oneri finanziari, da 15 mila a 44
mila euro che mantengono perd una connotazione non rilevante rispetto all’intero bilancio.

Al fine di indagare la creazione di valore della gestione caratteristica, sono stati considerati i
seguenti indici:

v Incidenza del Margine operativo lordo sulle vendite!,

v Incidenza del Valore aggiunto sulle vendite'”.
I primo indice fornisce un’indicazione del potenziale flusso di liquidita generato dalla gestione
caratteristica e si attesta al 27%. Circa % dei ricavi di vendita pud trasformarsi in liquidita.

16 MOL Margine operativo lordo/Ricavi delle vendite.

17 Valore aggiunto/Ricavi delle vendite.
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Il secondo esprime I’incidenza dei costi generati da esternalizzazione della produzione e si
attesta al 43,8%. L’elevata incidenza di questi costi € gia stata spiegata.

Come per lo Stato patrimoniale, 1’analisi del Conto economico mostra una situazione positiva e
stabile in linea con le peculiarita produttive della societa.

A v lies dal T2 a1 ondn £50men i nt o vad
Anailsl del xnenaiconto frinanziario

L’analisi del Rendiconto finanziario si propone di fornire informazioni sulla struttura finanziaria
della societd con particolare riferimento ai flussi finanziari ed alla liquidita nell’esercizio
considerato. Il rendiconto finanziario € il documento che colma il deficit informativo di Stato
patrimoniale e Conto economico perché esprime in modo esauriente la dinamica finanziaria
gestionale che non ¢ altrimenti rintracciabili nei menzionati documenti di bilancio.

N

Il rendiconto finanziario della societa ¢ stato redatto con metodo indiretto e riporta i flussi
finanziari dei bisogni e delle fonti per le attivita delle aree operativa, di investimento e di
finanziamento. Il metodo indiretto, consiste nel rettificare 1’utile o la perdita d’esercizio dagli
effetti delle operazioni di natura non monetaria, da qualsiasi differimento o accantonamento di
precedenti o futuri incassi o pagamenti operativi, e da elementi di ricavi o costi connessi con i
flussi finanziari derivanti dall’attivita di investimento o finanziaria.

Per cio che attiene i flussi derivanti dall’attivita operativa, il rendiconto, che esprime un reddito
d’esercizio (incluso imposte e interessi passivi) quasi equivalente all’anno precedente, evidenzia
rettifiche da elementi non monetari (ammortamenti e accantonamenti) superiori per circa un 10%
rispetto al precedente periodo (7,9 milioni a fronte di 7,2 milioni nel 2016), che trovano riscontro
nello sviluppo della rete telematica e nelle conseguenti rilevazioni contabili di obsolescenza. Di
maggiore rilevanza la variazione del flusso finanziario del CCN che registra un valore negativo
per circa 5,3 milioni a fronte di un valore positivo di 1,3 milioni nel 2016 in conseguenza di un
notevole decremento di debiti verso i fornitori (4 milioni). La restante variazione di flusso non
riconducibile al CCN, ¢ anch’essa negativa per 0,7 milioni in conseguenza del pagamento di
imposte ed altri pagamenti.

Complessivamente, il flusso finanziario dell’attivita operativa passa da 8,5 milioni nel 2016 a 2
milioni nel 2017. I riscontri sopra menzionati, relativi soprattutto al pagamento di debiti verso
fornitori e imposte, offrono una giustificazione plausibile al risultato del 2017 in comparazione
con quello del 2016.
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Relativamente ai flussi finanziari derivanti dall’attivita di investimento, non si rilevano
apprezzabili discrasie fra gli esercizi 2016 e 2017. Complessivamente i flussi rimangono stabili
(5,8 milioni nel 2017, 6,3 milioni nel 2016) con una lieve flessione delle spese per investimento.

Ugualmente non si rilevano apprezzabili discrasie nel flusso finanziario per attivita di
finanziamento, sia per quantita che per tipologia. Il flusso si attesta a 1,3 milioni nell’esercizio
2017 contro 1,5 milioni nel 2016 ed entrambi sono riconducibili ad accensione di finanziamenti.

Nell’esercizio 2017 si &€ complessivamente assistito ad un decremento delle disponibilita liquide
derivanti da attivitd della gestione operativa, degli investimenti e dei finanziamenti per 2,5
milioni di euro, a fronte di un incremento, per ’esercizio 2016 di 3,8 milioni. La differenza
algebrica comparativa ammonta a 6,3 milioni, interamente riconducibili alla gestione operativa e
piu precisamente alle variazioni del CCN.

Complessivamente per il 2017 si registra un decremento delle disponibilita liquide di 2,5 mil. di
euro.

La liquidita ha subito una riduzione simile al decremento delle disponibilita che si sono generate
dalla gestione aziendale, passando da 8,2 milioni a inizio 2017 a 5,6 milioni a fine esercizio. I
dato € ritenuto congruo ai flussi finanziari gestionali cosi come sopra esposti.

Tamara Simoni

(firmato digitalmente)
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SERVIZIO AMMINISTRAZIONE E GESTIONE
IL RESPONSABILE
Paolo Di Giusto

Alla Responsabile del Servizio
Pianificazione finanziaria e controlli
Dott.ssa Tamara Simoni

Oggetto: Controllo su Lepida SpA — spese di personale.

Tra il 2016 ed il 2017 il rapporto tra costo del personale e valore della produzione & aumentato,
passando dal 16,41% al 16,46%.

Il numero dei dipendenti indicato nella nota integrativa & pari a 74 unitd. Utilizzando - per
uniformita con gli altri dati disponibili - il numero di dipendenti presenti al 31/12, il costo medio
dei dipendenti pud quindi essere ottenuto dividendo il costo del personale esposto a bilancio
(4.756.705) per 74 dipendenti, con un costo medio di 64.280. Si tratta di un dato superiore a quello
del personale regionale (nel 2017 pari circa 43.539,19 euro, derivante da euro 167.669.416,73 di
spesa inclusa irap e n. 3851 unita di personale presente al 31/12/2017) anche se va tenuto presente
che le due modalita di calcolo non sono del tutto confrontabili (ad esempio nel costo del personale
di Lepida & considerato I’accantonamento TFR e le ore di lavoro settimanali sono differenti tra i
due contratti collettivi di riferimento). 11 valore del 2017 cosi ottenuto & superiore a quello del
2016 (62.817 euro). Alla luce di quanto evidenziato, si raccomanda di tenere sotto controllo questi
dati in prospettiva di contenimento dei costi mediante ulteriori approfondimenti sulle varie
componenti stipendiali e sulle dinamiche delle retribuzioni individuali.

Pubblicazioni: Incarichi professionali e compensi dei direttori. Il sito di Lepida, nella sezione
“Societa trasparente”, evidenzia I’affidamento di 3 incarichi professionali per i quali sono stati
contrattualizzati compensi complessivi per Euro 32.404, in aumento rispetto al 2016 (29.150).
Sempre nella sezione “Societa trasparente” sono pubblicati gli obiettivi assegnati ai Direttori per
il 2017 e i relativi risultati. E’ stato accertato che gli importi delle retribuzioni di risultato che, in
seguito alla Delibera n. 382 del 12/04/2017, con cui ANAC ha stabilito “di sospendere I’efficacia
della delibera n. 241/2017 “Linee guida recanti indicazioni sull’attuazione dell’art. 14 del d. Igs.
33/2013 «Obblighi di pubblicazione concernenti i titolari di incarichi politici, di amministrazione,
di direzione o di governo e i titolari di incarichi dirigenziali» come modificato dall’art. 13 del
d.lgs. 97/2016”, non sono state pubblicate, fino a diversa indicazione dell’Autoriti, sono
sostanzialmente le stesse dell’anno 2016 e quindi il massimo della retribuzione variabile prevista
nei rispettivi contratti.
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Cordiali saluti

p. Dott. Paolo Di Giusto
Dott.ssa Elena Roversi
Firmato digitalmente



