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1) INTRODUZIONE

Signori Soci, il Consiglio di Amministrazione presentando a questa Assemblea il bilancio
dell’esercizio 2016, quarantacinquesimo della storia del consorzio, desidera finalmente esprimere
soddisfazione per la situazione aziendale e per i positivi risultati della gestione, ancor piu rilevanti
se rapportati alla moderata ripresa manifestata dall’economia nazionale e locale nell’anno
trascorso. Al contempo, oltre a non nascondere il persistere di qualche preoccupazione per il futuro
di una parte delle attivita aziendali, stante il perdurare di condizioni ancora non del tutto favorevoli
alla loro decisa ripresa, auspichiamo che i segnali di graduale e moderato miglioramento
dell’economia nazionale e locale si consolidino ulteriormente esercitando cosi un effetto positivo
anche sull’andamento dei mercati in cui operiamo e di conseguenza sui nostri dati aziendali.

Allo stato attuale & opportuno evidenziare positivamente la capacita di tenuta complessiva della
struttura ed il modo in cui I'azienda e le imprese associate hanno saputo reagire ed affrontare i
lunghi anni di crisi dei mercati di riferimento e di difficolta economiche. Infatti, anche il 2016 &
stato per noi un anno complicato, difficile e faticoso in cui, tuttavia, oltre a lavorare molto per la
difesa dell’esistente, abbiamo cominciato a registrare i primi risultati derivanti dall'impostazione e
dalla gestione di azioni di pit ampio respiro e prospettiva sia per contenere e razionalizzare i costi
di esercizio, sia per espandere i ricavi caratteristici.

Peraltro, risulta di particolare soddisfazione, nonché positivo per il morale collettivo e la
motivazione di tutti gli operatori, constatare che la situazione aziendale e i risultati raggiunti
presentano finalmente sensibili miglioramenti a seguito dei maggiori sforzi ed impegno profusi da
tutti i soggetti coinvolti nel processo produttivo.

Siamo cosi riusciti a realizzare una ulteriore crescita complessiva dei ricavi, gia manifestatasi
nell’anno precedente, e un risultato economico dell’esercizio positivo e significativo, dopo due anni
chiusi in perdita, riuscendo ad invertire il trend negativo e a recuperare meta della perdita subita
nel biennio precedente. Il tutto senza incrementare la contribuzione posta a carico dei soci per
garantire la copertura dei costi aziendali, ma agendo sulla razionalizzazione dei costi e sulla
marginalita derivante dai maggiori fatturati. E’ stato cosi possibile, a differenza dei due anni
precedenti senza conseguenze negative per il bilancio del consorzio, non gravare di ulteriori costi le
imprese associate, gia duramente provate dai lunghi anni della crisi, non essendo necessaria
un’‘integrazione della contribuzione a carico delle stesse per portare in equilibrio il conto
economico. Nello specifico la notevole espansione dei ricavi caratteristici ed il conseguente
aumento, nonostante la generale contrazione dei margini commerciali, della contribuzione variabile
associata agli stessi, nonché l'incremento dei ricavi per assistenza tecnico-amministrativa ai soci,
hanno complessivamente determinato, unitamente ad una dinamica dei costi della produzione, al
netto dei costi per prestazioni di trasporto, crescente ma molto contenuta (+0,9%), un riequilibrio
fra ricavi e costi di esercizio che, con il concorso del risultato positivo della gestione finanziaria e i
minori oneri relativi a rettifiche di valore di attivita finanziarie, si & tradotta in un risultato di
esercizio in utile. Con riferimento ai risultati del 2016, oltre all’espansione dei ricavi di trasporto
(+3,9%), riguardante tutti i settori di attivita con I'eccezione delle prestazioni di trasporto merci,
ed al conseguimento di un risultato di esercizio di segno positivo e di soddisfacente entita
(+135.848 euro), segnaliamo la buona situazione patrimoniale, il forte incremento (+41%) ed il

notevole importo delle disponibilita liquide (+3.568.085 euro), nonché I'incremento del Patrimonio



Netto (+5,3%). Da citare, poi, il recupero di un buon equilibrio della gestione caratteristica ed il
miglioramento di quello finanziario fra fonti ed impieghi, il positivo ed ulteriormente migliorato
andamento della gestione finanziaria, attiva per 58.403 euro, nonché l'incremento del Margine
Operativo Lordo (+14,2%) e del Reddito Operativo (+48,7%).

Come noto la redazione del bilancio di esercizio relativo all’esercizio 2016 ha dovuto tener conto
dell'intervento di nuove disposizioni legislative che hanno modificato alcuni criteri di valutazione
delle poste da iscrivere nello stesso, i documenti che lo costituiscono, nonché la struttura del conto
economico. Premesso che la nostra societa ha puntualmente adempiuto a quanto prescritto dalla
legge e dagli IAS segnaliamo che, al fine di poter raffrontare i dati e fornire un’informativa
guantitativa precisa in relazione alle variazioni intervenute fra i valori registrati nell’anno 2015 e
quelli relativi al 2016, il bilancio del 2015 & stato riclassificato adeguandone i dati a quanto
prescritto dalle nuove norme con particolare riferimento all’eliminazione dell’area straordinaria dal
conto economico.

Precisiamo, infine, che i valori risultanti dal conto economico del 2015 sono stati altresi oggetto di
riclassificazione, sempre al fine di garantire la comparabilita dei dati, con riferimento ai ricavi
iscritti nel 2015 a titolo di integrazione dei corrispettivi per lo svolgimento di servizi di linea nei
bacini di Bologna e Ferrara. Tali introiti, che hanno natura di contributi corrisposti dalla Regione
Emilia Romagna a fronte dei maggiori oneri derivanti da tre successivi rinnovi del CCNL degli
autoferrotranvieri, sono stati iscritti fra i ricavi solo nell’esercizio 2015 per precise disposizioni dei
committenti pubblici di detta tipologia di prestazioni. Successivamente alla chiusura dell’esercizio
2015, sempre su disposizione dei predetti committenti, sono state emesse note di credito di pari
importo per un valore di euro 504.270. Viceversa, nell’esercizio 2016 tali contributi, come peraltro
sempre avvenuto in passato, sono transitati dal conto economico solo in relazione alla quota di

competenza diretta del consorzio riguardante i lavoratori dallo stesso dipendenti.

2) SITUAZIONE PATRIMONIALE

2.1) Stato patrimoniale riclassificato
Il bilancio chiuso al 31/12/2016 mette in evidenza la seguente situazione patrimoniale della
societa, anche in rapporto all’esercizio precedente, ottenuta riclassificando lo Stato Patrimoniale

secondo il criterio finanziario o della liquidita/esigibilita:

ATTIVO Al 31/12/2015 Al 31/12/2016 DIFF. DIFF.%
1) Attivo circolante 10.264.196 11.261.801 997.605 9,7%
1.1) Liquidita immediate 2.531.385 3.568.085 1.036.700 41,0%
1.2.) Liquidita differite 7.721.117 7.684.870 -36.247 -0,5%
1.3.) Rimanenze mat. Consumo 11.694 8.846 -2.848 -24,4%
2) Attivo immobilizzato 4.090.590 3.831.738 -258.852 -6,3%
2.1) Imm.ni immateriali 220.333 159.800 -60.533 -27,5%
2.2) Imm.ni materiali 3.511.244 3.332.088 -179.156 -5,1%
2.3) Imm.ni finanziarie 357.263 338.100 -19.163 -5,4%
2.4) Altre attivita a lungo 1.750 1750 0 0,0%
TOTALE IMPIEGHI 14.354.786 15.093.539 738.753 5,1%




PASSIVO Al 31/12/2015 Al 31/12/2016 DIFF. DIFF.%

1) Passivita Correnti 8.964.765 9.614.299 649.534 7,2%
2) Passivita consolidate 2.090.474 2.004.695 -85.779 -4,1%
3) Patrimonio Netto 3.299.547 3.474.545 174.998 5,3%
TOTALE FONTI 14.354.786 15.093.539 738.753 5,1%

I movimenti delle poste patrimoniali dell'Attivo circolante registrano un forte aumento delle
disponibilita liquide immediate (+1.036.700 Euro pari al 41%) il cui ammontare complessivo, pari
ad euro 3.568.085, risulta molto rilevante rappresentando il 23,6% dell'intero valore dell'Attivo.

Al netto dell’effetto depressivo esercitato dalla perdita subita nell’esercizio precedente, il forte
incremento delle liquidita immediate deriva principalmente dal maggiore cash-flow generato
dall'aumento del fatturato, oltre che dalla riduzione dei tempi medi di incasso dai clienti (-2,2
giorni) e dall’aumento dei tempi medi di pagamento dei fornitori (+3,1 giorni), quest’ultimo in
parte ascrivibile al minore utilizzo, soprattutto da parte dei soci, del servizio che prevede la
possibilita, a fronte del riconoscimento alla cooperativa di uno sconto finanziario sull'importo delle
prestazioni di trasporto effettuate, di ottenere il pagamento anticipato delle stesse.

Le liquidita differite, costituite in larga misura da crediti a breve termine, cioé entro i 12 mesi,
registrano un lieve decremento (-36.247 euro pari allo 0,5%) per effetto della riduzione dei crediti
vs. imprese controllate (-77.735 euro pari al 23,3%), di quelli tributari (-57.712 euro pari al
35,8%), delle imposte anticipate (-12.206 euro pari al 35,4%) e dei crediti verso altri (-32.012
euro pari al 27,4%). Dette riduzioni risultano parzialmente compensate dall'incremento dei crediti
verso clienti (+104.697 euro pari al 1,5%), peraltro percentualmente inferiore all'aumento dei
ricavi derivanti dalle vendite a causa del piu veloce rientro di detti crediti, di quelli vs. imprese
collegate (+1.375 euro pari al 14,3%), dei crediti vs. soci per versamenti dovuti (+29.983 euro
pari al 97%), nonché dei risconti attivi (+7.364 euro pari al 10,4%).

Il magazzino, costituito da rimanenze di materiali di consumo valutati secondo il metodo FIFO,
registra una discreta riduzione del valore delle stesse (-2.848 euro pari al 24,4%).

L'aumento totale dell’Attivo Circolante (+997.605 euro pari al 9,7%) €& pertanto interamente
ascrivibile all'incremento delle disponibilita liquide immediate solo in minima parte compensato, in
diminuzione, dalla riduzione delle liquidita differite e delle rimanenze di materiali di consumo.

Viceversa I'’Attivo immobilizzato registra un decremento (-258.852 euro pari al 6,3%) che

dipende dal regresso delle immobilizzazioni finanziarie (-19.163 euro pari al 5,4%), di quelle
materiali (-179.156 euro pari al 5,1%), nonché delle immobilizzazioni immateriali (-60.533 euro
pari al 27,5%), mentre restano invariate le altre attivita a lungo termine.

Si precisa che I'Attivo immobilizzato risulta inferiore all’Attivo Circolante e pari al 34% di
quest’ultimo. Poiché nell’anno 2015 tale rapporto era pari al 39,9%, ne discende un buon aumento
dell’elasticita strutturale nell’'ambito di una impresa gia caratterizzata da una struttura dell’attivo
equilibrata ed elastica.

Passando ai movimenti delle poste patrimoniali del Passivo si rileva complessivamente un aumento
delle Passivita correnti pari al 7,2% (+649.534 euro), da riferirsi ai maggiori debiti verso
fornitori (+432.049 euro pari al 5,4%), aumentati soprattutto a causa dellincremento del fatturato
e dell'laumento dei tempi medi di pagamento degli stessi, nonché all'laumento dei debiti tributari
(+32.298 euro), degli altri debiti a breve termine (4+204.568 euro), dei debiti verso soci per
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finanziamenti cioe il c.d. “prestito sociale” (+ 16.331 euro), di quelli verso banche a breve termine
(+2.272 euro) e dei ratei/risconti passivi (+ 4.514 euro). Si riducono, invece, compensando
parzialmente i predetti aumenti, i debiti verso imprese controllate (-19.738 euro) e collegate (-
7.501 euro) e i debiti verso istituti di previdenza e sicurezza sociale (-15.259 euro).

Le Passivita consolidate presentano una leggera riduzione (-85.780 euro pari al 4,1%) dovuta
alla minore esposizione debitoria a medio-lungo termine nei confronti degli Istituti di credito (-
127.581 euro), a causa del rimborso delle rate di competenza di un mutuo acceso nel corso
dell’'esercizio 2010 per finanziare l'acquisto della nuova sede, nonché al decremento dei fondi per
rischi ed oneri (-24.406 euro), mentre il fondo TFR registra una variazione in aumento (+66.207
euro) compensando parzialmente le predette variazioni in diminuzione. Restano infine invariati gli
altri debiti oltre i 12 mesi.

Infine il Patrimonio Netto registra un discreto incremento, pari ad euro 174.997 (+5,3%)

derivante dalle movimentazioni del capitale sociale (+45.150 euro), conseguenti alle ammissioni
ed alle dimissioni dei soci, nonché dall'incremento del risultato di esercizio (+261.974 euro), solo
in parte compensati dalle perdite dell’esercizio precedente portate a nuovo (-126.127 euro) e dalle
movimentazioni della riserva da sovrapprezzo azioni (-6.000 euro). Poiché lincremento
complessivo del Passivo/Attivo risulta accompagnato da un aumento del Patrimonio Netto
percentualmente analogo ne discende che l'incidenza di quest’ultimo sul totale del Capitale
Investito, pari al 23%, resta sostanzialmente stabile evidenziando un rapporto di capitalizzazione
invariato cosi come il reciproco rapporto di indebitamento, stabile al 77%, che non evidenzia
dunque variazioni in relazione alla necessita di ricorrere a mezzi di terzi per finanziare le attivita
aziendali.

L'entita dei mezzi propri, pur non risultando sufficiente a coprire il totale dell’attivo immobilizzato,
ne finanzia una parte certamente cospicua ed in aumento rispetto all’anno precedente, pari al
90,7%, mentre la copertura della parte residua, per euro 357.193, viene correttamente assicurata
con il concorso delle passivita consolidate che risultano ampiamente sufficienti a tal fine.

Inoltre, I'Attivo circolante, costituito da liquidita immediate, da liquidita differite e da rimanenze di
materiali di consumo, copre abbondantemente le passivita correnti. Il Capitale Circolante Netto,
che misura in valore assoluto la capacita dell'impresa di estinguere i debiti entro i dodici mesi
utilizzando tutto il capitale circolante, assume percid segno positivo e valore pari ad euro
1.647.502, in notevole crescita rispetto a quello registrato nell’anno precedente (+348.071 euro
pari al 26,8%). Si evidenzia, pertanto, un miglioramento del gia buon equilibrio strutturale fra

fonti ed impieghi sia a breve che a medio-lungo termine.

2.2) Analisi degli indicatori di risultato finanziari
Concludiamo l'informativa ed il commento relativi alla situazione patrimoniale presentando alcuni
indicatori di risultato finanziari, ricavati direttamente dal bilancio previa sua riclassificazione, scelti
tra quelli ritenuti piU significativi in relazione alla situazione della societa. Gli stessi sono suddivisi
in indicatori patrimoniali e di liquidita.
2.2.1) Indicatori patrimoniali

Gli indicatori patrimoniali individuati sono: Margine di Copertura delle Immobilizzazioni, Indice di
Copertura delle Immobilizzazioni, Margine di Struttura Secondario, Indice di Struttura Secondario,
Rapporto di Capitalizzazione (Mezzi propri/capitale investito), Rapporto di Indebitamento (Mezzi di



terzi/capitale investito).

Margine di copertura delle immobilizzazioni:

Misura in valore assoluto la capacita dell’azienda di finanziare le attivita immobilizzate con il
capitale proprio, cioé con le fonti apportate dai soci, permettendo di valutare se il patrimonio netto
sia sufficiente o meno a coprire le attivita immobilizzate. Si precisa che nelle attivita immobilizzate

sono state inserite, oltre alle immobilizzazioni propriamente dette, anche le altre attivita a lungo.

Grandezza Provenienza

Patrimonio Netto — Immobilizzazioni A (SP passivo) - B(SP ricl.to)

Risultato in euro
Anno 2014 Anno 2015 Anno 2016
-946.118 -791.043 -357.193

Indice di Copertura delle Immobilizzazioni:

Misura in termini percentuali la capacita dell’azienda di finanziare le attivita immobilizzate con il
capitale proprio permettendo di valutare il rapporto percentuale tra il Patrimonio Netto e il totale

delle immobilizzazioni.

Numeratore Denominatore

Grandezza Provenienza Grandezza Provenienza

Patrimonio Netto A (SP passivo) Immobilizzazioni B (SP ricl.to)

Risultato in percentuale
Anno 2014 Anno 2015 Anno 2016

78,4 80,7 90,7

I risultati ottenuti dal calcolo degli indicatori di copertura delle immobilizzazioni evidenziano, sia in
valore assoluto che in percentuale, un notevole aumento, rispetto all’anno precedente, della
capacita dell’azienda di finanziare le attivita immobilizzate con il capitale proprio, attivita che non
risultavano comunque pil coperte totalmente dal valore del Patrimonio Netto a partire
dall’esercizio 2010 per effetto del notevole incremento delle immobilizzazioni materiali derivante

dall’acquisto di un immobile e relativo terreno in larga misura finanziato con capitale di terzi.

Margine di Struttura Secondario:

Misura in valore assoluto la capacita dell’azienda di finanziare le attivita immobilizzate con il
capitale proprio e i debiti a medio e lungo termine, permettendo di valutare se le fonti durevoli

siano sufficienti a finanziare le attivita immobilizzate.

Grandezza Provenienza
Patrimonio Netto + Passivita Consolidate - A (SP passivo) + Passivita Consolidate (SP
Immobilizzazioni ricl.to) — B (SP ricl.to)




Risultato in euro
Anno 2014 Anno 2015 Anno 2016
1.302.626 1.299.431 1.647.502

Indice di Struttura Secondario:

Misura in valore percentuale la capacita dell’azienda di finanziare le attivita immobilizzate con il

capitale proprio e i debiti a medio e lungo termine, permettendo di valutare in che percentuale le

fonti durevoli finanziano le attivita immobilizzate.

Numeratore Denominatore
Grandezza Provenienza Grandezza Provenienza
Patrimonio Netto + A (SP passivo) + Immobilizzazioni B (SP ricl.to)
Passivita Consolidate |Passivita consolidate (SP
ricl.to)

Risultato in percentuale
Anno 2014 Anno 2015 Anno 2016
129,8 131,8 143,0

I risultati ottenuti dal calcolo degli indicatori di struttura secondari evidenziano, sia in valore
assoluto che in percentuale, un miglioramento sostanziale della capacita dell’azienda, rispetto
all’anno precedente, di finanziare le attivita immobilizzate con il capitale proprio e i debiti a medio-
lungo termine che dipende dall'incremento del Patrimonio Netto e delle Passivita Consolidate e
dalla riduzione dell’Attivo Immobilizzato. In entrambi i casi, risultando assicurata la copertura
integrale delle attivita immobilizzate, si registra percid I'esistenza di un buon equilibrio strutturale

fra fonti ed impieghi nel medio-lungo termine.

Rapporto di Capitalizzazione (Mezzi propri/capitale investito):

Misura il rapporto tra il patrimonio netto ed il totale dell’attivo permettendo di valutare in che

percentuale il capitale apportato dai soci finanzia I'attivo dello stato patrimoniale.

Numeratore Denominatore
Grandezza Provenienza Grandezza Provenienza
Patrimonio Netto A (SP passivo) Totale Attivo Totale Attivo (SP
attivo)

Risultato in percentuale
Anno 2014 Anno 2015 Anno 2016
24,2 23,0 23,0

Il risultato ottenuto dal calcolo di questo indicatore non mostra variazioni del rapporto di
capitalizzazione rispetto al precedente esercizio. Ne discende che i mezzi propri continuano a
finanziare I'attivo patrimoniale in misura contenuta, pari a circa un quarto del totale, limitando la

capacita dell’azienda di effettuare gli investimenti senza ricorrere all'indebitamento oneroso.

Rapporto di Indebitamento (Mezzi di terzi/ capitale investito):

Misura il rapporto tra il capitale raccolto da terzi, in qualunque modo procurato, ed il totale
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dell’attivo permettendo di valutare la percentuale di debiti che a diverso titolo l'azienda ha

contratto per reperire le fonti necessarie a soddisfare le voci indicate nel totale dell’attivo di stato

patrimoniale.

Numeratore Denominatore
Grandezza Provenienza Grandezza Provenienza
Totale Passivo - Totale Passivo - A (SP Totale Attivo Totale Attivo (SP
Patrimonio Netto passivo) attivo)

Risultato in percentuale
Anno 2014 Anno 2015 Anno 2016
75,8 77,0 77,0

Il risultato ottenuto dal calcolo di questo indicatore non registra variazioni, rispetto all’esercizio
precedente, del rapporto di indebitamento. Resta invariato, pertanto, il ricorso a mezzi di terzi ed il
conseguente rischio finanziario che risulta, tuttavia, piuttosto limitato. D’altra parte, stante la
difficolta di incrementare il capitale proprio, appare comunque inevitabile e necessario continuare a

finanziare in misura consistente le attivita con capitale raccolto da terzi.

2.2.2) Indicatori di liguidita
Gli indicatori di liquidita individuati sono: Margine di Liquidita Primario, Indice di Liquidita Primario,

Margine di Liquidita Secondario, Indice di Liquidita Secondario.

Margine di Liguidita Primario:

Misura in valore assoluto la capacita dellimpresa di estinguere i debiti entro i dodici mesi
utilizzando le liquidita immediatamente disponibili, permettendo di valutare se dette liquidita sono

sufficienti o meno a coprire le passivita correnti.

Grandezza Provenienza

Liquidita immediate - Passivita correnti Liquidita immediate (SP ricl) -

Passivita Correnti (SP ricl)

Risultato in euro
Anno 2014 Anno 2015 Anno 2016
-5.854.354 -6.433.380 -6.046.214

Indice di Liquidita Primario:

Misura in termini percentuali la capacita dell'impresa di estinguere i debiti entro i dodici mesi

utilizzando le liquidita immediatamente disponibili permettendo di valutare quanta parte delle

passivita correnti sono coperte da dette liquidita.

Numeratore Denominatore
Grandezza Provenienza Grandezza Provenienza
Liquidita immediate Liquidita immediate Passivita Correnti Passivita Correnti
(SP ricl) (SP ricl)




Risultato in percentuale
Anno 2014 Anno 2015 Anno 2016
31,1 28,2 37,1

I risultati ottenuti dal calcolo degli indicatori di liquidita primari evidenziano un progresso, sia in
percentuale che in valore assoluto, della capacita dell'impresa di estinguere i debiti entro i dodici
mesi utilizzando le liquidita immediatamente disponibili. II miglioramento della situazione dipende
dall'aumento delle liquidita immediate (+41%) combinata con un incremento di entita inferiore
delle passivita correnti (+7,2%). In ogni caso tali liquidita risultano largamente insufficienti per
coprire le passivita correnti, ancora scoperte per il 62,9%), con conseguente necessita di impiegare

le liquidita differite per garantire I'estinzione dei debiti a breve.

Margine di Liquidita Secondario:

Misura in valore assoluto la capacita dellimpresa di estinguere i debiti entro i dodici mesi
utilizzando le liquidita immediatamente disponibili e le liquidita differite (cioé tutto il capitale
circolante ad esclusione delle rimanenze). Permette di valutare se le liquidita immediate e quelle

differite sono sufficienti o meno a coprire le passivita correnti.

Liquidita immediate + Liquidita differite - Liquidita immediate + Liquidita differite (SP

Passivita correnti ricl) - Passivita Correnti (SP ricl)

Risultato in euro
Anno 2014 Anno 2015 Anno 2016
1.290.877 1.287.737 1.638.656

Indice di Liguidita Secondario:

Misura in termini percentuali la capacita dell'impresa di estinguere i debiti entro i dodici mesi
utilizzando le liquidita immediatamente disponibili e le liquidita differite (cioé tutto il capitale
circolante ad esclusione delle rimanenze). Permette di valutare in maniera prudenziale la solvibilita

aziendale nel breve termine, escludendo dal capitale circolante i valori di magazzino che

potrebbero rappresentare investimenti di non semplice smobilizzo.

Numeratore Denominatore
Grandezza Provenienza Grandezza Provenienza
Liquidita immediate + Liquidita immediate + Passivita Correnti Passivita Correnti (SP
Liquidita differite liquidita differite (SP ricl) ricl)

Risultato in percentuale
Anno 2014 Anno 2015 Anno 2016
115,2 114,4 117,0

I risultati ottenuti dal calcolo degli indicatori di liquidita secondari evidenziano un miglioramento,
sia in percentuale che in valore assoluto, della capacita dell’azienda di estinguere i debiti entro i
dodici mesi utilizzando le liquidita immediatamente disponibili e le liquidita differite. Tale capacita,

peraltro, € da considerarsi certamente buona poiché le passivita correnti sono ampiamente coperte
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dalle predette liquidita. Ne discende l'esistenza di un buon equilibrio strutturale fra fonti ed
impieghi nel breve termine confermato dall’'andamento del Capitale Circolante Netto come sopra

gia evidenziato.

3) PARTECIPAZIONI

Nell’ambito del portafoglio partecipazioni, che complessivamente decresce in leggera misura (-
19.048 euro pari al 5,4%), si registrano variazioni in diminuzione dovute a svalutazioni, per euro
15.680, e al rimborso parziale di una partecipazione, per euro 3.377, solo in minima parte
compensate da una variazione in aumento per euro 9.

Quest’ultima si riferisce all'incremento della quota di partecipazione al CCFS - CONSORZIO

COOPERATIVO FINANZIARIO PER LO SVILUPPO, per l'importo di euro 8,71, dovuto alla

distribuzione di dividendi pro-quota ai soci.

Viceversa, relativamente alle variazioni in diminuzione verificatesi nel corso dell’esercizio,

segnaliamo:

e il rimborso parziale, in misura pari ad euro 3.377, della partecipazione al capitale di
BOLOGNA 2010 S.p.A., holding di controllo della societa BOLOGNA F.C. 1909 S.p.A. che
gestisce I'omonima squadra di calcio che milita nel campionato nazionale di serie A della quale
siamo sponsor e vettore ufficiale. Di conseguenza detta partecipazione, gia svalutata
precedentemente per euro 23.382, € attualmente iscritta in bilancio al valore residuo di euro
3.241;

¢ la svalutazione parziale, in misura pari ad euro 15.680, della partecipazione al capitale della
societa FINANZIARIA BOLOGNESE FI.BO. S.p.A., interamente partecipata da Legacoop
Bologna e da imprese del movimento cooperativo, acquisita nel corso dell’lanno 2014
sottoscrivendo un aumento di capitale ordinario con sovrapprezzo per |'importo di euro
150.000. Tale operazione fu deliberata dal C.d.A. al fine di poter indirettamente finanziare e
prendere parte ad un importante progetto di sviluppo e di valorizzazione dell’'economia e delle
eccellenze agro-alimentari del territorio, denominato F.I.CO. Fabbrica Italiana Contadina, che
avra certamente ricadute turistiche importanti con conseguente ampliamento delle
opportunita trasportistiche nell’area interessata. La svalutazione dell’asset, che si aggiunge a
qguella del precedente esercizio per euro 66.298, & stata effettuata tenendo in considerazione
le informazioni disponibili sulla predetta societa relative ad un credito, iscritto nel bilancio
della stessa per l'importo di euro 4.900.000 e solo parzialmente svalutato, vantato nei
confronti della societa Coopcostruzioni in liquidazione coatta amministrativa, che il Consiglio di
Amministrazione ha ritenuto di dubbia esigibilita. Pertanto la partecipazione & attualmente
iscritta in bilancio al valore residuo di euro 68.022;

Per quanto riguarda i rapporti con le altre societa controllate o collegate ed i risultati delle stesse,

si evidenzia quanto segue:

- con riferimento alla controllata FE.M. Soc.Cons. a r.l., societa funzionale allo svolgimento di
attivita di Trasporto Pubblico Locale nel bacino ferrarese, informiamo che la stessa dovrebbe
chiudere l'esercizio 2016 realizzando ricavi per euro 2.294.193, con un incremento di euro
377.329, pari al 19,7%, ed evidenziando un utile di euro 51.705 in aumento rispetto all’anno
precedente (+11.963 euro pari al 30,1%). Precisiamo, inoltre, che COSEPURI, al 31 Dicembre



2016, vantava crediti di natura commerciale nei confronti di FE.M. per lI'importo di euro
203.683 relativi a servizi di trasporto prestati per conto della stessa. COSEPURI risultava,
viceversa, debitrice della controllata per I'importo di Euro 47.878 relativo a servizi prestati da
quest’ultima;

con riferimento alla controllata FUTURA BOLOGNA Soc. Cons. a r.l., costituita nel corso del
2014 assieme al Consorzio Futura, che ne ha acquisito il 10% del capitale sociale, per
presidiare e acquisire servizi in una particolare area della Citta Metropolitana di Bologna dove
finora lo sviluppo della nostre attivita consortili di autonoleggio con conducente e di piccolo
trasporto merci non si era ancora realizzato pienamente, informiamo che la societa di cui
trattasi dovrebbe chiudere |'esercizio 2016 realizzando ricavi per euro 443.310, in calo
rispetto al precedente anno (-40.451 pari all'8,4%), ed evidenziando un risultato in pareggio.
Precisiamo, poi, che COSEPURI, al 31 Dicembre 2016, vantava crediti di natura commerciale
nei confronti della controllata per l'importo di euro 52.595 relativo a servizi di trasporto
prestati per conto della stessa. COSEPURI risultava, viceversa, debitrice della controllata per
I'importo di euro 30.440 relativo a servizi di trasporto prestati da quest’ultima;

con riferimento alla collegata FIBORENT Soc.Cons. a r.l., a sua volta associata a Cosepuri,
che svolge prevalentemente servizi di autonoleggio con conducente e trasporti scolastici nelle
citta di Firenze e di Prato operando con il logo CAPCOSEPURI, segnaliamo che la societa di cui
trattasi dovrebbe chiudere I'esercizio 2016 realizzando ricavi per euro 1.629.956, con un
incremento di euro 1.112, ed evidenziando un risultato positivo di euro 6.737. Precisiamo,
infine, che COSEPURI, al 31 Dicembre 2016, vantava crediti di natura commerciale nei
confronti della collegata FIBORENT per lI'importo di euro 10.989 relativi a servizi tecnico-
amministrativi prestati per conto della stessa e risultava debitrice della collegata per I'importo
di euro 91.738 relativo a servizi di trasporto eseguiti per proprio ordine e conto;

con riferimento alla collegata NUOVA MOBILITA’ Soc.Cons. a r.l., la cui partecipazione &
attualmente iscritta in bilancio al valore residuo di euro 123.238, che finora ha svolto, tramite
alcune delle proprie imprese associate, servizi di trasporto pubblico locale sul territorio del
bacino di Modena e Reggio Emilia, nonché prestato servizi di natura tecnico amministrativa a
soci e terzi, bisogna prendere atto che l‘obiettivo iniziale della collegata di operare in tutta la
Regione Emilia-Romagna, diventando il referente unico, su questa scala territoriale, delle
imprese private e cooperative che gestiscono servizi di TPL in affidamento diretto o in
coaffidamento, si € nel tempo rivelato di difficile realizzazione, rendendo necessario verificare
se tale partecipazione risulta ancora strategica per lo sviluppo delle nostre attivita aziendali.
Informiamo, inoltre, che la predetta societa collegata dovrebbe chiudere |'esercizio 2016
realizzando ricavi per euro 121.957, in aumento rispetto al precedente anno (+32.565 euro
pari al 36,4%) ed evidenziando un utile pari ad euro 6.119. Precisiamo, infine, che COSEPURI,
al 31 Dicembre 2016, non vantava crediti nei confronti della collegata, né risultava debitrice

della stessa;

Concludiamo l'informativa sulle partecipazioni segnalando che il forte contenzioso di carattere

civile e penale sviluppatosi a partire dall’lanno 2010 con la societa consortile AMNE, fino al

21/11/2013 societa collegata a Cosepuri, si & finalmente e definitivamente risolto. Infatti, in data

18 Marzo 2016, sono stati sottoscritti fra le parti due accordi transattivi mediante i quali le stesse

hanno definito e risolto tutte le controversie ancora pendenti chiudendo altresi e rinunciando alle
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reciproche ragioni di debito e credito e ad ogni altra pretesa relativa ai rapporti fino ad allora
intercorsi. Siamo soddisfatti del risultato che ci ha consentito di eliminare i rischi ed i potenziali
costi derivanti da eventuali soccombenze nelle cause legali ora transate, nonché di realizzare,
dopo aver effettuato tutte le operazioni contabili previste dai citati accordi, un risultato economico
positivo il cui importo € stato gia iscritto nel bilancio dell’esercizio 2015.

Per quanto riguarda tutte le altre partecipazioni detenute dalla societa non si segnalano variazioni

di rilievo rispetto al precedente esercizio.

4) GESTIONE ECONOMICA

4.1) Conto economico riclassificato
Il bilancio dell’esercizio 2016 mette in evidenza il seguente andamento economico della societa,
anche in rapporto all’esercizio precedente, ottenuto riclassificando il conto economico secondo il

metodo del valore aggiunto:

CONTO ECONOMICO 2015 2016 DIFF. DIFF.%
RICAVI VENDITE 27.070.598 27.975.317 904.719 3,3%
- Acquisti materie prime, sussidiarie ... 145.424 137.273 -8.151 -5,6%
+ Variazione rimanenze mat. Consumo -55 -2.848 -2.793 n.a.
- Costi per servizi 24.007.354 24.708.053 700.699 2,9%
- Costi per godimento beni di terzi 49.245 46.776 -2.469 -5,0%
VALORE AGGIUNTO 2.868.520 3.080.367 211.847 7,4%
- Costo per il personale 2.266.753 2.393.414 126.661 5,6%
MARGINE OPERATIVO LORDO 601.767 686.953 85.186 14,2%
- Ammortamenti e svalutazioni 403.442 391.954 -11.488 -2,8%
REDDITO OPERATIVO 198.325 294.999 96.674 48,7%
+ Altri ricavi e proventi 37.085 69.991 32.906 88,7%
- Oneri diversi di gestione 219.741 177.042 -42.699 -19,4%
+ Proventi finanziari 55.782 70.245 14.463 25,9%
- Oneri finanziari 15.546 11.842 -3.704 -23,8%
- Accantonamenti per rischi 24.406 0 -24.406 -100,0%
- Rettifiche valore attivita finanziarie 80.718 15.680 -65.038 -80,6%
REDDITO CORRENTE -49.219 230.671 279.890 568,7%
- Imposte sul reddito 76.908 94.823 17.915 23,3%
REDDITO NETTO -126.127 135.848 261.975 207,7%

Relativamente ai criteri di riclassificazione, oltre a quanto gia indicato nell'introduzione, si precisa
che nei “Ricavi delle Vendite” sono stati inclusi anche degli elementi positivi di reddito esposti nella
voce “Altri ricavi e proventi” (CE A.5) del Bilancio ritenendoli di pertinenza della gestione
caratteristica. Il Costo del personale & esposto al netto dei contributi in conto esercizio percepiti a
fronte dei rinnovi del CCNL autoferrotramvieri, nonché dei rimborsi ricevuti dall'INPS e dall’INAIL. I
costi per servizi, sono esposti al netto dei contributi in regime di “de minimis” erogati a fronte di
operazioni di marketing e promozionali relative alla Citta di Bologna, mentre cid non era avvenuto

nel 2015 poiché tali contributi non erano presenti. Il costo delle materie prime, sussidiarie, di
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consumo e di merci & esposto al netto dei contributi sul gasolio. I contributi erogati dalla Regione
Emilia-Romagna a fronte di investimenti di natura informatica sono stati inseriti negli “Altri ricavi e
proventi” considerandoli di pertinenza della gestione extra-caratteristica.

L'incremento dei ricavi delle vendite (+904.719 euro), risultando accompagnato da un movimento
dello stesso segno, ma complessivamente di valore inferiore, dei costi per servizi (+700.699 euro),
da una riduzione dei costi per godimento beni di terzi (-2.469 euro) e di quelli per acquisti di
materie prime (-8.151 euro) e nonostante la riduzione della variazione delle rimanenze (-2.793
euro), determina un aumento del Valore Aggiunto (+211.847 euro pari al 7,4%). Aumenta
altresi, attestandosi ad euro 686.953, il Margine Operativo Lordo (+85.186 euro pari al 14,2%)

pur scontando il contributo negativo derivante dall'incremento del costo netto del personale

(+126.661 euro pari allo 5,6%). Analogamente, anche il Reddito Operativo registra un sensibile

incremento (+96.674 euro pari al 48,7%), rafforzato dalla riduzione degli ammortamenti e delle
svalutazioni (-11.488 euro pari al 2,8%). Resta negativo, ma presenta un miglioramento (+75.605
euro), l'apporto della gestione extracaratteristica a causa dell'incremento degli altri ricavi e
proventi (+32.906 euro) e della riduzione degli oneri diversi di gestione (-42.699 euro).

Viceversa, il saldo della gestione finanziaria continua a presentare un risultato positivo e manifesta
un progresso rispetto all’esercizio precedente (+18.167 euro pari al 45,2%) per effetto
dell'aumento dei proventi finanziari (+14.463 euro) e della flessione degli oneri finanziari (-3.704
euro). Risultano azzerati, poi, rispetto all’esercizio precedente, gli accantonamenti per rischi (-
24.406 euro) ed anche gli elementi negativi di reddito riguardanti rettifiche di valore di attivita
finanziarie, nello specifico riferite alla svalutazione di partecipazioni per 15.680 euro, diminuiscono
notevolmente (- 65.038 euro). Di conseguenza il Reddito Corrente, analogamente a quanto
rilevato con riferimento al Valore Aggiunto, al M.O.L. e al Reddito Operativo, assume valore
positivo ed incrementa in misura accentuata (+279.890 euro) rispetto all’anno precedente. Infine,
pur considerando la maggiore imposizione fiscale rispetto all’anno precedente (+17.915 euro), si
registra un forte incremento del Reddito Netto (+ 261.975 euro) che risulta in utile per 135.848

euro.

4.2) Analisi degli indicatori di risultato finanziari
Proseguiamo l'informativa ed il commento relativi alla gestione economica della societa
presentando alcuni indicatori di risultato finanziari ricavati direttamente dal bilancio previa sua
riclassificazione illustrata nel precedente paragrafo 4.1). A tal proposito, tuttavia, &€ bene precisare
che gli indicatori di redditivita, considerata la natura consortile della societa, risultano solo
parzialmente significativi poiché I'obiettivo principale dell’azienda & quello di trasferire la redditivita
alle imprese associate non mediante la distribuzione di dividendi, ma remunerando nel miglior

modo possibile le prestazioni di trasporto dalle stesse eseguite per conto della societa.

4.2.1) Indicatori economici
Gli indicatori economici individuati sono: ROE, ROI, ROS, EBITDA, EBIT.

ROE (Return On Equity)

E’ il rapporto tra il reddito netto ed il patrimonio netto dell’azienda.

Esprime in misura sintetica la redditivita e la remunerazione del capitale proprio.
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Numeratore Denominatore

Grandezza Provenienza Grandezza Provenienza

Utile (Perdita) E.23 (CE) Patrimonio Netto A (SP passivo)
dell’esercizio

Risultato in percentuale
Anno 2015 Anno 2016
-3,8 3,9

ROI (Return On Investment)

E’ il rapporto tra il reddito operativo e il totale dell’attivo.

Esprime la redditivita caratteristica del capitale investito, ove per redditivita caratteristica si
intende quella al lordo della gestione extracaratteristica, della gestione finanziaria, degli
accantonamenti e delle rettifiche di valore di attivita finanziarie e della pressione fiscale.

Numeratore Denominatore

Grandezza Provenienza Grandezza Provenienza
Reddito Operativo Reddito Operativo Totale Attivo Totale Attivo
(CE ricl.) (SP attivo)

Risultato in percentuale

Anno 2015 Anno 2016

1,4 2,0

ROS (Return On Sale)

E’ il rapporto tra la differenza tra valore e costi della produzione e i ricavi delle vendite. Esprime la

capacita dell’azienda di produrre profitto dalle vendite.

Numeratore Denominatore

Grandezza Provenienza Grandezza Provenienza

Differenza tra valore e A-B (CE) Ricavi delle Vendite A.1 (CE)
co