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Documento strategico di sintesi



Processo di integrazione feliziani 
2009

• Possibili ridefinizione da parte dell’Autority delle normative di 
business;

• Acquisizione da parte di altri competitors;

• Difficoltà a sostenere il business a causa della continua erosione dei 
margini e con struttura dei costi incomprimibile;

• Rischi in aumento di sanzioni da parte dell’Autority;

• Complessità dei differenti business che richiede un oneroso 
controllo di gestione;

Minacce e Criticità



Benefici attesi
• Migliore capacità di rispondere alle esigenze normative delle 

Autority;
• Complementarietà delle competenze operative e del know-how 

tecnico con impatti positivi nei costi (progettazione reti, esecuzione 
lavori diretta o in appalto, finanza e controllo, affari legali, etc.);

• Possibilità di offrire servizi ai Comuni limitrofi;
• Maggior peso all’interno di possibili raggruppamenti con altre 

aziende di settore;
• Mantenere buoni standard qualitativi del servizio reso ai clienti; 
• Maggior efficienza nei processi di acquisto  e gestione del 

personale;

Processo di integrazione feliziani 
2009



LE FASI CRONOLOGICHE

GESTIONE RETI

PROPRIETA’

ASSM S.p.a.

Gestione reti 

Proprietà reti

ASSEM 2 Patrimonio

Reti,immobili ect

ASSM 2

11

GESTIONE RETI 
PROPRIETA’

2

GESTIONE RETI 

Produzione,Farmacia, 
terme,Trasporti,
Patrimonio

1) Scissione rami    2) Fusione per incorporazione di ASSM 2 con ASSEM  
Progetto Fusione Servizi a Rete 

Giugno 2009



•

Approvazione dei 
progetti dei bilanci 
di esercizio 2008 
ASSEM e ASSM

31/3/2009 20/5/2009

Approvazione CdA
progetti di 

scissione corredati 
dagli statuti e 
deposito atti 
presso sede 

30/6/2009

Approvazione 
Assemblea str. 

progetti di 
scissione con 

rinuncia termine 30 
gg e deposito 
presso il R.I. 

10/8/2009

Atti di scissione 
(entro 60 gg dal 

deposito dei verbali 
di assemblea)
Deposito atti 
presso R.I.

1° FASE 

SCISSIONI ASSEM E ASSM

2° FASE

CONFERIMENTO RAMI ASSM 2 IN ASSEM SpA

31/8/2009

Redazione  
situazione 

economico-
patrimoniale di 

ASSM 2 e ASSEM 
SpA

31/10/2009

Redazione n. 2 
perizie di stima, di 
ASSM 2 e di 
ASSEM SpA, per 
determinazione 
rapporto di 
concambio

15/11/2009

Assemblea 
ordinaria di ASSM 
2 per approvazione 

operazione di 
conferimento

30/11/2009

Assemblea 
straordinaria 

ASSEM SpA per 
aumento di capitale 

e sottoscrizione 
quote da ASSM 2 e 

deposito RI



Processo di integrazione feliziani 
2009

•

15/12/09

Redazione  
situazione 

economico-
patrimoniale di 

ASSM 2 e 
ASSEM SpA al 

30/11/2009 e 
progetto di 

fusione

28/12/09

Approvazione dal 
Cda del progetto di 

fusione 

31/12/2009

Approvazione 
Ass str. del 
progetto di 
fusione con 

rinuncia termine 
30 gg e deposito 

presso R.I.

31/3/2010

Atto di 
fusione 

e deposito 
al R.I.

3° FASE
FUSIONE PER INCORPORAZIONE DI ASSM 2 IN ASSEM SpA



Joint Venture  Joint Venture  ““ Servizi a reteServizi a rete ””

Servizi a rete

Distribuzione Acqua 
potabile

DepurazioneGas metano

Fognatura

Servizi a rete

Distribuzione Acqua 
potabile

DepurazioneGas metano

2. Servizi a rete2. Servizi a rete

Conferimento gestione 
servizi a rete

Dicembre 2008Dicembre 2008
Progetto Fusione Servizi a Rete 

Giugno 2009



Ricavi di vendita 18.420.898 82,22% 6.795.069 80,34% 11.625.829 83,37%

Cap./Ricavi per lavori interni 1.576.067 7,03% 1.414.964 16,73% 0 161.103 1,16%

Altri Ricavi 2.304.962 10,29% 146.379 1,73% 0 2.158.583 15,48%

Ricavi da terzi (Prometeo) 135.222 0,60% 135.222 1,60% 0 0,00%

Perequazione generale (33.800) -0,15% (33.800) -0,40% 0 0 0,00%

 VALORE DELLA PRODUZIONE 22.403.349      100,00% 8.457.834       100,00% -                 13.945.515      100,00%

Consumi materie prime 6.462.617 28,85% 1.467.702 17,35% 4.994.915 35,82%

Materiale di consumo e manutenzione 1.988.787 8,88% 767.816 9,08% 1.220.971 8,76%

Materiali di consumo comuni 50.968 0,23% 50.968 0,37%

MARGINE DI CONTRIBUZIONE 13.900.977 62,05% 6.222.316 73,57% 0 7.678.661 55,06%

Spese per servizi specifici 3.944.726 17,61% 1.767.058 20,89% 0 2.177.668 15,62%

Spese per il personale specifico 4.054.711 18,10% 932.409 11,02% 0 3.122.302 22,39%

Canoni e locazioni specifici 558.423 2,49% 82.431 0,97% 475.992 3,41%

Oneri diversi di gestione specifici 457.451 2,04% 164.532 1,95% 33.929 258.990 1,86%

Totale costi specifici 9.015.311 40,24% 2.946.430 34,84 % 33.929 6.034.952 43,28%

Costo netto personale struttura comune 1.214.697 5,42% 777.766 9,20% 0 436.931 3,13%

Addebito personale turnista da altri servizi 224.688 2,66% (224.688) -1,61%

Addebito personale struttura da altri servizi 28.489 0,34% (28.489) -0,20%

Costi comuni non attributi (valore netto) 596.248 2,66% 215.522 2,55% 17.102 363.624 2,61%

Totale costi comuni 1.810.945 8,08% 1.246.464 14,74% 17. 102 547.378 3,93%

EBIDTA 3.074.721 13,72% 2.029.421 23,99% (51.031) 1.096.331 7,86%

Ammortamenti e svalutazioni 1.810.884 8,08% 173.687 2,05% 811.795 825.402 5,92%

Amm.ti comuni 112.978 0,50% 78.221 0,92% 34.757 0,25%

Accantonamento per rischi 4.039 0,02% 4.039 0,05% 0 0,00%

Altri accantonamenti 63.568 0,28% 63.568 0,75% 0 0,00%

RISULTATO OPERATIVO 1.083.252 4,84% 1.709.906 20,22% (86 2.826) 236.172 1,69%

Gestione finanziaria 429.611 1,92% 21.104 0,25% 239.941 168.566 1,21%

Gestione straordinaria 125.149 0,56% (70.414) -0,83% 0 195.563 1,40%

RISULTATO ANTE IMPOSTE 528.492 2,4% 1.759.216 20,8% (1.102.767) (127.957) -0,9%

Assm 
patrimoniale

%
Totale Servizi 

altri servizi
%

Totale Servizi 
a rete

%Conto Economico TOTALE %

6. Allegati Assm Spa 6.2 Conto economico 2008
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Ricavi di vendita 5.871.433 81,8% 3.088.949 73,3% 2.782.484 93,8%
Cap./Ric. lavori Interni 812.494 11,3% 734.199 17,4% 78.296 2,6%
Altri Ricavi 90.938 1,3% 70.074 1,7% 20.865 0,7%
Ricavi Prometeo 107.015 1,5% 107.015 2,5% 0 0,0%
Perequazione generale 100.000 1,4% 15.000 0,4% 85.000 2,9%
Perequazione specifica 200.000 2,8% 200.000 4,7% 0 0,0%

 VALORE DELLA PRODUZIONE 7.181.881 100,0% 4.215.236 100 ,0% 0 2.966.645 100,0%

Consumi materie prime 2.709.085 37,7% 183.514 4,4% 0 2.525.571 85,1%
Materiale di consumo e manutenzione 570.517 7,9% 553.859 13,1% 0 16.658 0,6%

MARGINE DI CONTRIBUZIONE 3.902.279 54,3% 3.477.863 82,5% (0) 424.415 14,3%

Spese per servizi specifici 711.567 9,9% 616.849 14,6% 0 94.718 3,2%
Spese per il personale specifico 939.087 13,1% 939.087 22,3% 0 (0) 0,0%
Canoni e locazioni specifici 107.000 1,5% 32.334 0,8% 66.667 8.000 0,3%
Oneri diversi di gestione specifici 81.904 1,1% 39.465 0,9% 32.491 9.948 0,3%
Totale costi specifici 1.839.558 25,6% 1.627.734 38,6% 9 9.158 137.773 4,6%

Costo personale di struttura comune 527.163 7,3% 527.163 12,5% 0 (0) 0,0%
Costi comuni per servizi 249.069 3,5% 249.069 5,9% 0 (0) 0,0%
Recupero costo personale ad altri servizi (25.107) -0,6% 25.107
Quote comuni oneri diversi gestione 17.310 0,2% 17.310 0,4% 0 (0) 0,0%
Recupero costi vendita energia (Prometeo) (61.000) -1,4% 61.000
Totale costi comuni 793.541 11,0% 707.434 16,8% 0 61.000 2 ,1%

EBIDTA 1.269.179 17,7% 1.142.695 27,1% (99.158) 225.642 7,6%

Ammortamenti e svalutazioni 1.176.308 16,4% 140.298 3,3% 1.028.227 7.782 0,3%

Ammortamenti comuni 42.006 0,6% 42.006 1,0% 0 (0) 0,0%
Accantonamento per rischi 0 0,0% 0 0,0% 0 0 0,0%

RISULTATO OPERATIVO 50.865 0,7% 960.391 22,8% (1.127.385 ) 217.860 7,3%

Gestione finanziaria specifica 226.765 3,2% 14.370 0,3% 211.779 616 0,0%
Gestione finanziaria comune 101.340 1,4% (374) 0,0% 101.714 0 0,0%
Gestione straordinaria (345.966) -4,8% (345.966) -8,2% (0) 0 0,0%

RISULTATO ANTE IMPOSTE 68.726 1,0% 1.292.360 30,7% (1.440.877) 217.243 7,3%

Totale servizi 
a rete

% Altri servizi %Conto Economico
Assem 

patrimoniale
%Totale %

5. Allegati Assem Spa 5.2 Conto economico 2008
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10

ConcambioConcambio

Il rapporto di concambio può essere determinato prendendo in considerazione il numero utenti 
complessivi i ricavi ed il risultato operativo delle due aziende.

La media del peso delle due strutture rispetto al totale calcolato per ogni indicatore evidenzia un 
rapporto pari al 63,91% per la Assm e al 36,09% per la Assem: questo valore risulta confermato 
anche dal rapporto tra l’Ebitda delle due aziende ri spetto alla Newco.

ASSM 

TOLENTINO

ASSEM           

SAN SEVERINO

TOTALE 

NEWCO

QUOTA 

TOLENTINO

QUOTA            

SAN SEVERINO

N. utenti 30.867             19.775                50.642          60,95% 39,05%

Ricavi 8.457.838       4.215.236          12.673.074  66,74% 33,26%

R.o. 1.709.906       960.391             2.670.297    64,03% 35,97%

63,91% 36,09%

Ebitda 2.023.821       1.142.695          3.166.516    63,91% 36,09%

Media



Consistenza Patrimoniale stimata e 
Struttura Organizzativa della NewCo

• Patrimonio : 1,8 ML c.ca (64% ASSM –
36% ASSEM)

• Personale : 80 dipendenti (44 ASSM – 36 
ASSEM)



Responsabile
Segreteria/Legale

Responsabile
Sistemi Informativi

Mari A.

Direzione Direzione 
GeneraleGenerale

12

Dirigente
Tecnico

VIGNATI A.

Responsabile
RETE ELETTRICA

.

Responsabile
Contabilità / Bilancio

.

Responsabile
Commerciale/IT

DirigenteDirigente
Servizi Servizi 
TecniciTecnici Dir

Responsabile
SERV. IDRICO

GAS/CAL
Sviluppo reti

CONSIGLIOCONSIGLIO
di AMMINISTRAZIONEdi AMMINISTRAZIONE

( n. 3 componenti)

AmministratoreAmministratore
DelegatoDelegato

ControlloControllo
di gestionedi gestione



Processo di integrazione feliziani 
2009

• ASSM - Cda 5 membri 44.000 €
– Collegio 3 membri  29.000 €

• ASSEM - Cda 5 membri 20.000 €
– Collegio 3 membri  28.000 €

• ASSM patrimoniale - Cda 3 membri 25.500 €
– Collegio 3 membri  17.000 €

• ASSEM patrimoniale - Cda 1 membro 8.000 €
– Collegio 3 membri  5.000 €

• ASSM + ASSEM Newco - Cda 3 membri Pres.12.000€
» Amm. Deleg. 30.000€
» Consigliere 6.000€

– Collegio 3 membri  17.500 €

Totale 
121.000

Totale 
73.000

Totale 
48,000

Totale 
121.000 €



Ricavi di vendita 9.884.018 78,0% 6.795.069 80,34% 3.088.949 73,3%

Ricavi per lavori Interni 2.149.163 17,0% 1.414.964 16,73% 734.199 17,4%

Altri Ricavi 216.453 1,7% 146.379 1,73% 70.074 1,7%

Ricavi Prometeo 242.237 1,9% 135.222 1,60% 107.015 2,5%

Perequazione generale (18.800) -0,1% (33.800) -0,40% 15.000 0,4%

Perequazione specifica 200.000 1,6% 200.000 4,7%

 VALORE DELLA PRODUZIONE 12.673.070 100,0% 8.457.834 10 0,00% 4.215.236 100,0%

Consumi materie prime 1.651.216 13,0% 1.467.702 17,35% 183.514 4,4%

Materiale di consumo e manutenzione 1.321.675 10,4% 767.816 9,08% 553.859 13,1%

MARGINE DI CONTRIBUZIONE 9.700.179 76,5% 6.222.316 73,57% 3.477.863 82,5%

Spese per servizi specifici 2.383.907 18,8% 1.767.058 20,89% 616.849 14,6%

Spese per il personale specifico 1.871.496 14,8% 932.409 11,02% 939.087 22,3%

Recupero costo personale ad altri servizi 0 0,0% 0,00% 0,0%

Canoni e locazioni specifici 114.765 0,9% 82.431 0,97% 32.334 0,8%

Oneri diversi di gestione specifici 203.997 1,6% 164.532 1,95% 39.465 0,9%

Totale costi specifici 4.574.164 36,1% 2.946.430 34,84% 1.627.734 38,6%

Costo netto personale di struttura 1.218.822 9,6% 777.766 9,20% 441.056 10,5%

Addebito personale struttura da altri servizi 253.177 2,0% 253.177 2,99% 0,0%

Costi comuni per servizi 464.590 3,7% 215.522 2,55% 249.069 5,9%

Oneri diversi gestione comuni 17.310 0,1% 0,00% 17.310 0,4%

Totale costi comuni 1.953.899 15,4% 1.246.464 14,74% 707 .434 16,8%

EBIDTA 3.172.116 25,0% 2.029.421 23,99% 1.142.695 27,1%

Ammortamenti e svalutazioni 313.985 2,5% 173.687 2,05% 140.298 3,3%

Ammortamenti comuni 120.227 0,9% 78.221 0,92% 42.006 1,0%

Accantonamento per rischi 67.607 0,5% 67.607 0,80% 0 0,0%

RISULTATO OPERATIVO 2.670.297 21,1% 1.709.906 20,22% 960 .391 22,8%

Gestione finanziaria specifica 35.474 0,3% 21.104 0,25% 14.370 0,3%

Gestione finanziaria comune (374) 0,0% (374) 0,0%

Gestione straordinaria (416.380) -3,3% (70.414) -0,83% (345.966) -8,2%

RISULTATO ANTE IMPOSTE 3.051.577 24,1% 1.759.216 20,8% 1 .292.360 30,7%

Assem   
Servizi a rete

%%Conto Economico
Newco        

Servizi a rete
%

Assm     
Servizi a rete

2. Struttura economica società Newco 2.1  Conto economico Newco
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Il c.e. della Newco è stato ottenuto dalla somma dei conti economici delle due aziende. In questa fase 
del lavoro non è stato considerato l’effetto delle sinergie conseguibili con l’aggregazione.

In relazione all’esecuzione di investimenti in economia (eseguiti con manodopera interna) la nuova 
struttura fatturerà tali lavori alle rispettive società patrimoniali maggiorando i costi di produzione del 5%. 
Nel conto economico sopra riportato sono recepiti nella voce “Ricavi per lavori interni”.

Dal confronto dei bilanci si evidenzia che in termini di Ebitda la Assem presenta una redditività pari al 
27,1% rispetto al 23,9% della Assm. 

La differenza è da ascrivere alla perequazione generale e specifica pari a 215 k€ contabilizzata tra i 
ricavi ordinari della Assem. Depurando il conto economico da tale voce, si ottiene un Ebitda pari al 
23,2% sostanzialmente in linea con quello di Assm. 

In termini di risultato operativo la Assm presenta una redditività del 20,2% rispetto al 22,8% per la 
Assem. La differenza è da imputare sia alle diverse politiche di ammortamenti (utilizzo di coefficienti 
mediamente inferiori per la Assm) sia alla minore anzianità dei cespiti della Assem.

La redditività indicata non tiene ancora conto del c anone di utilizzo delle reti che dovrà essere 
riconosciuto alle società proprietarie delle reti. S i è concordato di determinare annualmente tale 
canone sulla base del risultato operativo dei rami conferiti dalle due aziende che, sulla base dei 
dati 2008 sarebbe:

• 1,7 ml per la Assm

• 960 k€ per la Assem

2. Struttura economica società Newco 2.2  Commenti alla Newco

15



Efficienza attesa della Struttura
• 1) Efficienza negli acquisti (es . gestione contatori, SW 

fatturazione  etc.): risparmio € 50.000
• 2) Contratti servizi (assicurazioni, telefonia, pulizie, paghe etc.): 

risparmio € 75.000
• 3) Ottimizzazione uso mezzi operativi:

risparmio € 75.000
• 4) Ottimizzazione risorse (abbattimento straordinario etc.): 

risparmio € 50.000
• 5) Ottimizzazione dei lavori in appalto:

risparmio € 50.000

Processo di integrazione feliziani 
2009

-3
00

.0
00



2. Conto Economico atteso 2010
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Ricavi di vendita 9.884.018 76,5% 6.795.069 78,03% 3.088.949 73,3%

Ricavi per lavori Interni 2.149.163 16,6% 1.414.964 16,25% 734.199 17,4%

Altri Ricavi 216.453 1,7% 146.379 1,68% 70.074 1,7%

Ricavi Prometeo 242.237 1,9% 135.222 1,55% 107.015 2,5%

Perequazione generale (18.800) -0,1% (33.800) -0,39% 15.000 0,4%

Perequazione specifica 450.000 3,5% 250.000 2,87% 200.000 4,7%

 VALORE DELLA PRODUZIONE 12.923.070 100,0% 8.707.834 10 0,00% 4.215.236 100,0%

Consumi materie prime 1.651.216 12,8% 1.467.702 16,85% 183.514 4,4%

Materiale di consumo e manutenzione 1.321.675 10,2% 767.816 8,82% 553.859 13,1%

MARGINE DI CONTRIBUZIONE 9.950.179 77,0% 6.472.316 74,33% 3.477.863 82,5%

Spese per servizi specifici 2.383.907 18,4% 1.767.058 20,29% 616.849 14,6%

Spese per il personale specifico 1.871.496 14,5% 932.409 10,71% 939.087 22,3%

Recupero costo personale ad altri servizi 0 0,0% 0,00% 0,0%

Canoni e locazioni specifici 114.765 0,9% 82.431 0,95% 32.334 0,8%

Oneri diversi di gestione specifici 203.997 1,6% 164.532 1,89% 39.465 0,9%
Totale costi specifici 4.574.164 35,4% 2.946.430 33,84% 1.627.734 38,6%

Costo netto personale di struttura 1.218.822 9,4% 777.766 8,93% 441.056 10,5%

Addebito personale struttura da altri servizi 253.177 2,0% 253.177 2,91% 0,0%

Costi comuni per servizi 464.590 3,6% 215.522 2,48% 249.069 5,9%

Oneri diversi gestione comuni 17.310 0,1% 0,00% 17.310 0,4%
Totale costi comuni 1.953.899 15,1% 1.246.464 14,31% 707 .434 16,8%
Risparmi attesi (300.000)
EBITDA 3.722.116 28,8% 2.279.421 26,18% 1.142.695 27,1%

Ammortamenti e svalutazioni 313.985 2,4% 173.687 1,99% 140.298 3,3%

Ammortamenti comuni 120.227 0,9% 78.221 0,90% 42.006 1,0%

Accantonamento per rischi 67.607 0,5% 67.607 0,78% 0 0,0%

RISULTATO OPERATIVO 3.220.297 24,9% 1.959.906 22,51% 960.391 22,8%

Gestione finanziaria specifica 35.474 0,3% 21.104 0,24% 14.370 0,3%

Gestione finanziaria comune (374) 0,0% (374) 0,0%

Gestione straordinaria (416.380) -3,2% (70.414) -0,81% (345.966) -8,2%

RISULTATO ANTE IMPOSTE 3.601.577 27,9% 2.009.216 23,1% 1.292.360 30,7%

Assem   Servizi 
a rete

%%Conto Economico 2010
Newco        

Servizi a rete
%

Assm     Servizi 
a rete
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Si è in seguito valutata la sostenibilità economico – finanziaria delle società patrimoniali che residuano 
dopo il conferimento dei servizi a rete.

In termini economici alle società proprietarie delle reti sono stati imputati:
• il canone di utilizzo delle reti
• gli ammortamenti relativi alle reti ed alla sede;
• gli oneri finanziari sui contratti di mutuo specifi ci per le reti
• gli altri oneri di gestione che rimangono in capo a l proprietario (Ici, occupazione suolo pubblico, 
ecc.)

Il canone per l’utilizzo della rete che la Newco dovrà versare alle società proprietarie delle reti è stato 
considerato pari al risultato operativo dei rami conferiti dalle due aziende e quindi risulta pari a:

• 1,7 ml per la Assm

• 960 k€ per la Assem

In termini di uscite finanziarie si sono considerate le quote capitale dei mutui ed il cash flow dei servizi 
che non saranno conferiti alla Newco.

L’analisi prospettica evidenzia che entrambe le società patrimoniali sono in grado produrre flussi di cassa 
positivi dopo il rimborso dei mutui specifici ai servizi a rete.

SocietSociet àà patrimonialipatrimoniali



4.  Società patrimoniali 4.1 Sostenibilità economico - finanziaria

Assm Spa: flussi di cassa prospettici società patrimoniale

1.709.906 100% 1.709.906 100% 1.709.906 100% 1.709.906 100%

860.650 50% 958.361 56% 1.056.072 62% 1.153.783 67%

47.520 3% 47.520 3% 47.520 3% 47.520 3%

3.511 0% 3.511 0% 3.511 0% 3.511 0%

798.225 47% 700.514 41% 602.803 35% 505.092 30%

142.094 8% 131.920 8% 116.256 7% 102.698 6%

1.053.776 62% 1.141.313 67% 1.223.360 72% 1.307.512 76%

656.130 38% 568.594 33% 486.547 28% 402.394 24%

181.401 10,6% 157.329 9,2% 134.766 7,9% 111.624 6,5%
379 0,0% 333 0,0% 287 0,0% 241 0,0%

474.350 28% 410.932 24% 351.494 21% 290.530 17%

CASH FLOW (Utile netto + ammort.) 1.335.000      1.369.293      1.407.566      1.444.313      

389.775        402.486        415.613        429.171        

945.225 966.807 991.953 1.015.141

2013

Ici

Risultato operativo

Irap  

Canone utilizzo reti

2010 2011 2012

UTILE NETTO

Mutui  da rimborsare (capitale)

Ammortamenti

Spese generali

UTILE ANTE IMPOSTE

Interessi su mutui servizi a rete

Totale flussi di cassa

TOT. COSTI FISSI

Ires  


