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Business Plan Newco 2023 – 2037

Contesto ed obiettivo
Contesto

AMIA S.p.A. (di seguito: la Committente, la Società, il Gestore oppure 
AMIA) è una società operante nel settore dei rifiuti, e svolgendo attività 
relative al Ciclo dei Rifiuti Urbani e Assimilati è soggetta a regolazione e 
controllo da parte dell’Autorità di Regolazione per Energia Reti e 
Ambiente (ARERA).

La Società svolge molteplici altre attività del settore ambientale che 
non sono incluse nel perimetro del servizio oggetto di regolazione, 
come per esempio derattizzazione, dezanzarizzazione, cancellazione 
scritte abusive, servizio neve, manutenzione del verde pubblico e altre.

AMIA S.p.A. è controllata al 100% dal gruppo AGSM-AIM, a sua volta 
controllato dai Comuni di Verona e Vicenza.

Nel corso del 2021 il Comune di Verona ha manifestato l’intenzione di 
affidare direttamente il servizio di gestione dei rifiuti mediante il ricorso 
all’in house providing.

AMIA è stata identificata come il soggetto da preferire per 
l’attribuzione di questa attività e per questa ragione è stato avviato il 
processo per il trasferimento della proprietà da AGSM AIM al Comune 
di Verona.

Nei primi mesi del 2023, sono state avviate da parte del Gruppo AGSM 
AIM delle attività propedeutiche alla cessione di AMIA al Comune di 
Verona, andando a scorporare mediante scissione specifiche 
componenti patrimoniali.

2

La scelta di ricorrere a modello in-house richiede la previa valutazione 
comparativa degli obiettivi di servizio che si intendono conseguire e dei 
relativi mezzi, metodi e tempi, in base ai principi di economicità, 
efficienza ed efficacia, secondo quanto previsto dalla Legge delega 
124/2015 (Legge Madia) e dai decreti attuativi “Decreto legislativo 19 
agosto 2016, n. 175 Testo unico in materia di società a partecipazione 
pubblica (G.U. 8 settembre 2016, n. 210) come integrato dal decreto 
legislativo 16 giugno 2017, n. 100 (G.U. 26 giugno 2017, n. 147)” e del 
recente DECRETO LEGISLATIVO 23 dicembre 2022, n. 201.

Obiettivo

La Committente, nel 2021, ha affidato ad Utiliteam un incarico per la 
predisposizione di un business plan quinquennale per l’attività di 
gestione dei rifiuti urbani nel Comune di Verona, con arco temporale 
2022 – 2026.

Ad inizio 2022 la Consulenza ha ricevuto un secondo incarico per 
l’aggiornamento del business plan ed il supporto nella definizione 
dell’operazione per l’affidamento del servizio mediante il ricorso all’in 
house providing con orizzonte temporale 2022 - 2036. 

La Committente ha ora l’esigenza di effettuare un aggiornamento del 
business plan predisposto lo scorso anno, con arco temporale 2023 
(luglio-dicembre) – 2037 ed ha chiesto ad Utiliteam di procedere alla 
realizzazione della nuova versione del Piano.
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Business Plan Newco 2023 – 2037

Viene attribuito alla società post-fusione l’onere di ripagare AGSM-
AIM.

Non vi sono effetti sulla quota detenuta dal Comune di Verona nel 
capitale di AGSM-AIM.

Garantisce la continuità delle attività senza alcuna interruzione in 
quanto il soggetto rimane lo stesso (nessun costo riguardo alla 
voltura di autorizzazioni e nessun adempimento autorizzativo).

Necessita di attività preventive (già eseguite) da parte di AGSM AIM 
per estrapolare da AMIA le componenti patrimoniali che non 
devono essere trasferite.

3

L’operazione

Caratteristiche

Operazione

Dando avvio al processo per giungere all’affidamento del servizio di 
gestione dei rifiuti ad una Società in-house, in data 01.12.2022, il 
Comune di Verona ha costituito la Newco (AMIAVR S.p.A., di seguito la 
«Newco») destinata all’acquisizione di AMIA S.p.A.

L’apporto di capitale sociale è stato pari a 1 mln €.

Nel frattempo, come accennato sopra, AMIA è stata oggetto di un 
processo di scissione che ha portato ad escludere dal perimetro 
societario i seguenti elementi:

Le immobilizzazioni materiali connesse a Bovolone (terreno e 
immobili, immobilizzazioni in corso) e l’impianto di trattamento 
dei rifiuti indifferenziati di Ca’ del Bue.

La totalità delle immobilizzazioni finanziarie, che includono 
partecipazioni in imprese controllate (SER.I.T. s.r.l., TRANSECO 
s.r.l.), in imprese collegate (D.R.V. s.r.l., Bovolone Attiva s.r.l., 
AGSM Holding Albania Sh.A.) ed in altre imprese (Consorzio GPO-
gestione Osimo);

Il fondo rischi ed oneri connesso alle immobilizzazioni finanziarie 
(partecipazioni SER.I.T. s.r.l. e TRANSECO s.r.l.).

In esito a tale operazione, le attività che resteranno a carico di AMIA 
saranno concentrate principalmente sull’attività di gestione del 
servizio rifiuti, in particolare sulla città di Verona. Le attività svolte al di 
fuori dei confini cittadini saranno marginali, ma funzionali ad ottenere 
una maggiore efficienza complessiva.

In data 30/06/2023 è previsto il perfezionamento della cessione di 
AMIA da parte del Gruppo AGSM AIM alla società AMIAVR, 
interamente controllata dal Comune di Verona.
In seguito, la Newco (AMIAVR S.p.A.) procederà alla fusione inversa 
con AMIA S.p.A., ottenendo così un unico soggetto.
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Definizione del corrispettivo di acquisto e 
rapporto tra le parti
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Business Plan Newco 2023 – 2037

Perimetro cespiti

Perimetro cespiti oggetto dell’operazione

Il Valore Netto Contabile al 31.12.2022 dei cespiti di proprietà di AMIA è 
pari a circa 20,52 mln € (fonte: Bilancio di Verifica AMIA 2022)

Gli asset inclusi nel perimetro dell’operazione fanno riferimento a:

Sede (comprensiva di tutti i cespiti relativi all’arredamento ed 
attrezzature);

Isola ecologica;

La totalità della categoria Contenitori;

La totalità della categoria Automezzi;

Altri Asset – attrezzatura.

I valori inseriti all’interno del Business Plan sono riferibili a:

Valore residuo dei cespiti (VRa) per le categorie “Automezzi” e 
“Contenitori”. Esso è determinato applicando il cosiddetto “Valore di 
subentro” calcolato in ottemperanza al dettato regolatorio*.

Valore Netto Contabile per tutte le altre categorie nel perimetro 
dell’operazione.

5

*1 Art. 20 dell’Allegato A alla delibera ARERA 363/2021/R/RIF
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Business Plan Newco 2023 – 2037

Perimetro crediti / debiti

Perimetro crediti / debiti oggetto dell’operazione

Analogamente all’approccio utilizzato nella relazione «Utiliteam – 
R.22.4268.08 – BP 2022 2036 Newco», le attività/passività incluse nel 
perimetro sono state identificate a partire dal Bilancio di Verifica AMIA 
2022 (in precedenza 2021), predisposto dalla Società, il quale non è stato 
oggetto di analisi da parte della Consulenza relativamente alla 
completezza/correttezza dei dati.

In linea generale, tutti i crediti / debiti di AMIA esistenti sono stati 
integralmente considerati nel perimetro dell’operazione, con 4 sole 
eccezioni:

Le immobilizzazioni finanziarie sono state escluse integralmente dal 
perimetro;

Le immobilizzazioni immateriali e materiali sono state incluse con 
riferimento ai cespiti identificati nelle slide precedenti (n. 5);

Il F.do Rischi e Oneri è stato depurato della quota relativa alle 
immobilizzazioni finanziarie (partecipazioni SERIT e TRANSECO), quota 
pari a 1,55 mln €.

Le disponibilità liquide trasferite sono state ridotte rispetto a quelle 
risultanti dai dati di bilancio in ragione della volontà di mantenere la 
valutazione di AMIA S.p.A. pari a quanto presente nella relazione 
«Utiliteam – R.22.4268.08 – BP 2022 2036 Newco» (per un totale di 
15.045.505 €).

6
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Business Plan Newco 2023 – 2037

Rapporto con AGSM AIM

Annualità 2027 - 2028, rimborso annuo quota capitale pari a 1 mln 
€, rate trimestrali;

Annualità 2029 - 2030, quota capitale rimborsata rispettivamente 
pari a 2,2 mln € e 2,25 mln € (rate trimestrali);

Annualità 2031 - 2032, quota capitale rimborsata rispettivamente 
pari a 3 mln € e 3,4 mln € (rate trimestrali);

Annualità 2033, rimborso debito residuo (rate trimestrali).

Tasso di interesse 4,48% annuo, a partire dal primo anno*1.

Si specifica che il piano di ammortamento è stato calcolato allo scopo di 
mantenere un livello di cassa (fine anno) pari a circa 1 mln €, 
massimizzando il rimborso verso AGSM AIM.

*1 Determinazione tasso di interesse: tasso Euribor 3 mesi (in data 10.03.2023 pari a 2,978%) (floor a 0) + spread pari a 150 bps.

7

Definizione del corrispettivo

L’approccio utilizzato per valorizzare il rapporto tra le parti è il 
medesimo di quello utilizzato nella relazione  «Utiliteam – R.22.4268.08 
– BP 2022 2036 Newco».

In particolare, il corrispettivo di acquisto della partecipazione in AMIA è 
determinato da:

Il  valore delle immobilizzazioni (come descritto in precedenza)

Il valore contabile dei crediti / debiti nel perimetro

Rapporto con AGSM AIM

L’esposizione finanziaria verso AGSM AIM e la conseguente modalità di 
rimborso considera:

Annualità 2024 - 2026, rimborso annuo quota capitale pari a 
100.000 €, rate annuali fine anno;
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Business Plan Newco 2023 – 2037

Sviluppo crediti/debiti acquisiti

Sviluppo crediti/debiti acquisiti

In linea generale, tutti i crediti/debiti di AMIA acquisiti sono stati considerati 
come incassati/regolati nel corso dell’annualità 2023 stessa. Fanno 
eccezione le seguenti voci:

Le rimanenze di magazzino, i risconti attivi e passivi e F.do rischi ed oneri 
vengono mantenuti costanti;

Le attività per imposte anticipate sono mantenute costanti in quanto 
non si dispone della specifica valorizzazione della loro manifestazione 
economica futura;

La voce Altri Debiti viene progressivamente fatta diminuire di 
consistenza, in modo tale che la sottocategoria «altri debiti» (valorizzata 
a 1.038.586 € al 31.12.2022) diminuisca a 0 € a fine 2027.

Il F.do TFR è previsto gradualmente in riduzione (-10% nell’annualità 
2023, in seguito -2% annuo);

In coerenza con le assunzioni presentate nella relazione  «Utiliteam – 
R.22.4268.08 – BP 2022 2036 Newco», il Debito v/Banche, già di valore 
trascurabile, è stato ridotto della metà nell’annualità 2023, ed in 
seguito tenuto costante. A fine 2022, tale valore risulta pari a 6.500€.

8

Si segnala che la valorizzazione ed il trattamento riservato a 
ciascuna di queste voci genera variazioni rilevanti in termini di 
fabbisogno/disponibilità di cassa. 

Nella precedente versione del Piano, Il valore complessivo di 
queste poste ammontava a circa 4,4 milioni di €,

In occasione della determinazione finale del valore di queste 
partite, si dovrà procedere ad una disamina finale dei dati e della 
loro composizione e solo allora si potrà determinare l’effettivo 
impatto sul cash flow.

Nella slide successiva, viene presentato l’andamento complessivo 
delle voci.
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Business Plan Newco 2023 – 2037 9

Sviluppo crediti / debiti acquisiti
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Assumption del modello
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Business Plan Newco 2023 – 2037

Ricavi operativi

11

Ricavi vendita e prestazione di servizi – Variazioni rispetto al Piano precedente

Le variazioni ai ricavi di vendita e prestazione di servizi hanno riguardato:

Riduzione del corrispettivo di vendita della carta proveniente da raccolta 
differenziata, per decremento delle tariffe unitarie da 109 €/t (carta a libero 
mercato) e 114 €/t (carta in convenzione con Comieco), alla tariffa di 54 €/t (in 
convenzione con Comieco), con intero conferimento con Comieco. Ciò a causa di 
mutate condizioni di mercato.

Aumento del corrispettivo smaltimento rifiuti a privati e servizi a privati (Fiera 
Verona) per allineamento ai valori preconsuntivi 2022;

Aumento del corrispettivo di vendita del vetro (per la sola annualità 2023) da 56 
€/t a 90 €/t, alla luce delle attuale condizioni di mercato. Secondo le stime della 
Società, non vi sono certezze riguardo all’applicabilità di tale corrispettivo per gli 
anni successivi. Quindi, dal 2024 e per le annualità seguenti è stato applicato il 
valore 56 €/t;

Aumento del corrispettivo per pulizia aree verdi di 50.000 €, in accordo con le 
stime del Comune.

Storno del beneficio economico derivante dal nuovo sistema di raccolta, 
inizialmente previsto a partire dall’annualità 2023, ora considerato a partire 
dall’annualità 2025, in conformità con le nuove tempistiche ipotizzate per 
l’implementazione del nuovo servizio.

Incremento del corrispettivo tariffario per il Comune di Verona. In particolare, i 
ricavi attualmente considerati sono pari a quanto previsto nella revisione 
straordinaria del PEF 2022 – 2025 del Comune di Verona per l’annualità 2023, a 
cui si aggiungono i ricavi per attività esterne al ciclo integrato (es. pulizie 
caditoie), in coerenza con il piano precedente. 
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Business Plan Newco 2023 – 2037

Costi operativi

12

Sviluppo costi operativi

Si è proceduto ad un aggiornamento dei costi operativi, alla luce delle 
mutate condizioni di mercato e delle più recenti ipotesi di sviluppo. In 
particolare, si precisa che:

In assenza del budget 2023 per la Newco, in accordo con la Società, si è 
preso come riferimento l’annualità 2023 del precedente piano 
(relazione «Utiliteam – R.22.4268.08 – BP 2022 2036 Newco»);

A questo sono state applicate variazioni per tener conto degli 
aggiornamenti intercorsi, principalmente riferibili a condizioni di 
mercato / assunzioni attualmente diverse rispetto al precedente piano.

Vengono ora presentati gli scostamenti inseriti a piano. Si specifica che, per 
agevolare il confronto tra le valorizzazioni precedenti e quelle attuali, si è 
proceduto annualizzando i costi operativi aggiornati 2023. Il Business Plan 
della Newco considera tuttavia l’arco temporale luglio 2023 – dicembre 
2037.

Acquisti di materie prime, sussidiarie e di consumo

Le variazioni apportate fanno riferimento ai costi di acquisto gasolio e 
metano che, come noto, nel corso del 2022, soprattutto nel secondo 
semestre, hanno subito un significativo incremento. In particolare, gli 
incrementi sono stati imputati in modo da allineare i costi previsti per 
l’annualità 2023 con i costi 2022 effettivamente conseguiti dalla Società.

Dato che nel corso del 2023, come previsto, è cessato il servizio di raccolta 
dei rifiuti svolto presso il Comune di S. Giovanni Lupatoto, la revisione degli 
acquisti di materie prime per questo Comune indicata nella tabella 
sottostante rappresenta la quota attribuibile agli incrementi di costo per 
acquisto di gasolio e metano (costo evitato).  
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Business Plan Newco 2023 – 2037

Costi operativi

13

Costi per servizi

Le variazioni dei costi per servizi hanno riguardato:

Allineamento dei costi per energia elettrica, gas e cura del verde ai 
valori 2022.

Incremento del costo di conferimento dell’indifferenziato all’impianto di 
Ca’ del Bue, passando dal prezzo di conferimento pari a 135 €/t 
presente nel piano precedente alle attuali ipotesi di 145 €/t 
(quest’ultimo mantenuto costante per l’intero arco di piano).

Riduzione del costo di conferimento della frazione umida, da 70 €/t alle 
attuali condizioni di 25 €/t (sulla base dell’attuale ed aggiornato 
contratto di conferimento valido dal 5/2023).

Incremento del costo di conferimento della frazione biodegradabile, da 
18 €/t alle attuali condizioni di 19,50 €/t (attuale ed aggiornato 
contratto di conferimento). 

Riduzione del costo di smaltimento degli ingombranti in considerazione 
della definizione della tariffa di conferimento in base alla provenienza 
del rifiuto. In precedenza, è stata applicata una tariffa unica pari a 172 
€/t; ora è applicata una tariffa di 114,35 €/t per l’ingombrante dal 
Comune di Verona, 172 €/t da Bovolone e 230 €/t per il Commerciale.

Riduzione del costo di smaltimento delle terre da raccolta, per 
allineamento delle quantità smaltite previste (settore Commerciale) con 
quelle effettive 2022.

Rettifica del costo del service CED per doppia imputazione del 
riaddebito a AGSM AIM del 50% del costo del dipendente 
connesso a tale service.

Storno del beneficio economico derivante dal nuovo sistema di 
raccolta, inizialmente previsto a partire dall’annualità 2023, ora 
considerato a partire dall’annualità 2025, in conformità con le 
nuove ipotesi di avvio di progetto.

Storno dell’efficientamento imputato alla BU Verde 
precedentemente ipotizzato a piano (15k €) e successiva 
imputazione di 75k € di efficientamento (secondo le attuali 
ipotesi societarie).
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Business Plan Newco 2023 – 2037

Costi operativi

14

Costo del personale

In assenza di budget 2023, il costo del personale è stato rideterminato a partire 
dal costo consuntivo 2022, con opportune rettifiche. 

Questa metodologia è stata adottata allo scopo di tenere in considerazione 
l’aumento effettivo del costo del personale legato agli adeguamenti contrattuali 
2022 e le effettive dinamiche evolutive di tale costo.

In particolare, le rettifiche rispetto al costo 2022 hanno riguardato:

Eliminazione dei centri di costo esclusi dal perimetro della Newco dal costo 
consuntivo 2022 (specifiche voci relative ad oneri di carattere generale, 
gestione impianto di Ca’ del Bue).

Eliminazione del costo 2022 dei prepensionamenti, in quanto non applicabili 
nell’annualità 2023.

Eliminazione del costo 2022 dei buoni carburanti, in quanto non applicabile 
nell’annualità 2023.

Annualizzazione del costo del personale connesso ai dipendenti trasferiti da 
AGSM-AIM (periodo gennaio – aprile compreso). Nello specifico, nel piano 
precedente era previsto il trasferimento di 9 FTE da Gennaio 2022, mentre 
sono state effettivamente spostate 8 FTE da Maggio 2022. 

Imputazione del costo del personale connesso al differenziale tra n. 
dipendenti medi effettivi 2022 e n. dipendenti medi previsti per la nuova 
struttura 2023 (in diminuzione).

Nello specifico:

N. dipendenti medi 2022: 610 (compresi interinali);

N. dipendenti medi struttura 2023: 604 (compresi interinali), determinato 
da 598 (piano precedente) + 6 FTE (aggiunte per esigenze organizzative), 
di cui 1 FTE per CED;

Costo azienda medio del personale inserito/sottratto: 40.000 €/FTE. La 
risorsa prevista per CED è stata valorizzata a 60.000 € (quindi è stato 
applicato un differenziale di 20k € rispetto al costo azienda medio).

R
IP

R
O

D
U

Z
IO

N
E

 D
I 

O
R

IG
IN

A
L

E
 E

L
E

T
T

R
O

N
IC

O
Pr

ot
oc

ol
lo

 N
° 

03
79

78
4 

de
l 1

3/
10

/2
02

3 
14

:3
1:

01
  



Business Plan Newco 2023 – 2037

BU Verde

15

Focus BU Verde

Relativamente al costo del personale si specifica che:

HC60101 – Dirigenza coordinamento e amministrazione: sono stati 
quantificati 3 FTE;

HC60105 – Operativo manutenzione verde: sono stati quantificati 40 FTE;

HC60115 – Pulizia e manutenzione fontane: è stato quantificato 1 FTE;

Allocazione costi Parco Automezzi: il personale attribuito alla BU Verde (circa 
1,5 FTE) è relativo a quota parte dei centri di costo «Direzione e 
amministrazione settore officine», «Officina meccanica» e «Magazzino».

Tali quantificazioni (effettuate dalla Società) non sono state modificate rispetto 
alla precedente relazione («Utiliteam – R.22.4268.08 – BP 2022 2036 Newco»).

Relativamente al costo di cura del verde si specifica che:

Si è fatto riferimento al costo di cura del verde inserito secondo le ipotesi 
elaborate dalla Società, per 1,1 mln € (relazione «Utiliteam – R.22.4268.08 – 
BP 2022 2036 Newco»);

Si è proceduto in seguito al riallineamento a valori consuntivi 2022, per 
circa 195k €, come descritto in precedenza;

Si è proceduto imputando un efficientamento di 101k € periodo 2023 – 
2037 in contropartita dell’incremento del costo del personale relativo alle 2 
risorse in precedenza previste in prepensionamento (relazione «Utiliteam – 
R.22.4268.08 – BP 2022 2036 Newco»).

È stato aggiunto, sulla base delle stime della Società, un efficientamento 
complessivo di 75.000 €
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Business Plan Newco 2023 – 2037

Piano degli investimenti
Dettaglio investimenti del piano

Il Piano degli investimenti è stato rivisto dalla Società alla luce degli attuali 
incrementi dei costi di acquisto di materiali ed attrezzature ed in base 
delle nuove esigenze operative. Nell’arco di piano sono previsti 
investimenti per complessivi 71 mln € (contro i 60 mln € previsti nel piano 
precedente). In particolare:

L’attività di bonifica della discarica Ca’ Nova è stata prevista 
dall’annualità 2024, con importo pari a quanto previsto al piano 
precedente;

Gli investimenti relativi al nuovo metodo di raccolta per il Comune di 
Verona sono stati rivisti a rialzo alla luce delle attuale dinamiche di 
costo (attualmente previsti 19 mln € vs. circa 15,5 mln € del piano 
precedente), con inizio investimento a partire dall’annualità 2024 in 
considerazione delle tempistiche di gara (già avviate all’inizio del 2023, 
con consegna prevista dei mezzi a 15 mesi).

In particolare, è emersa la possibilità di anticipare al 2023 l’acquisto di 
parte degli automezzi utilizzabili anche per il nuovo sistema di raccolta 
tramite asta fallimentare, con evidente beneficio economico (minore 
esborso finanziario).

16

Nello specifico, è stato di ipotizzato un investimento incrementale di 
800k € nell’annualità 2023, a fronte di una riduzione complessiva di 1 
mln € di investimenti per il nuovo metodo di raccolta (scontato in parti 
eguali nel 2024, 2025 e 2026).

Sono stati previsti interventi di manutenzione straordinaria degli 
immobili societari (sede) per 2 mln €. Essi fanno riferimento al 
rifacimento delle coperture dei capannoni (1,2 mln €) e alla 
pavimentazione esterna della sede aziendale (0,8 mln €).

Investimenti per software (400k €) e hardware (300k€). Tali interventi 
sono volti ad eliminare il costo per service CED a partire dall’annualità 
2024, e costituiscono un elemento necessario per dare alla Società la 
necessaria indipendenza operativa.

Investimenti ordinari. In particolare, sono stati previsti ulteriori 1,8 mln 
€ e 1 mln € rispettivamente per le annualità 2023 e 2024. Tali 
investimenti sono legati ad esigenze contingenti e non rinviabili.

Essi sono attribuiti integralmente alla BU Comune di Verona.
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Business Plan Newco 2023 – 2037

Contributi PNRR

Dettaglio contributi PNRR

Nel corso dell’annualità 2023, la Società ha ottenuto l’approvazione di un 
contributo a fondo perduto «PNRR» del valore complessivo di 1 mln €. 

Tale contributo è legato specificamente agli investimenti per il nuovo 
metodo di raccolta per il Comune di Verona, ed in particolare agli 
investimenti per nuovi cassonetti smart.

Si precisa che gli investimenti per nuovi cassonetti, come tutti gli 
investimenti PNRR, dovranno essere conclusi entro il 30.06.2026, pena 
l’annullamento del contributo erogato.

17

Nello specifico, il contributo PNRR verrà erogato in tranche sulla base 
dell’effettivo avanzamento dei lavori. In ottica prudenziale, l’incasso del 
contributo è stato previsto a partire dell’annualità 2025 (per un totale del 
30% complessivo) anche se gli investimenti nella nuova metodologia di 
raccolta verranno eseguiti a partire dal 2024 (10% dell’investimento 
complessivo).

Essi sono stati integralmente attributi alla BU Comune di Verona.
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Business Plan Newco 2023 – 2037

Variazione del servizio per Comune di Verona

A seguito del piano investimenti relativo alla nuova metodologia di raccolta, la Newco prevede di ottenere miglioramenti dei costi operativi sulle 
seguenti categorie di costo (stime fornite dalla Società):

Il vantaggio economico complessivo risulta essere ottenibile a seguito del completamento degli investimenti previsti da piano.

Dato che il piano investimenti per il nuovo metodo di raccolta viene sostenuto nell’arco di 4 anni (2024 – 2027), si è ipotizzato di ottenere (in maniera 
proporzionale) una quota parte di beneficio economico per ciascun anno del piano. La quota del beneficio economico risulta ottenibile a partire 
dall’anno successivo a quello dell’investimento.

18
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Business Plan Newco 2023 – 2037

Struttura finanziaria
Ipotesi struttura finanziaria

La struttura finanziaria è stata sviluppata in considerazione di quanto previsto nella 
relazione  «Utiliteam – R.22.4268.08 – BP 2022 2036 Newco».

Apporto di capitale sociale per complessivi 4 mln € (oltre al 1 mln € corrisposto in sede 
di costituzione della Newco), previsti versati interamente nell’annualità 2023. 
Complessivamente il capitale sociale della Newco sarà quindi pari a 5 mln €. Rispetto 
alla versione precedente del Piano, si registra un incremento di 4 milioni di €.

Finanziamento bancario pari a 2 mln € nell’annualità 2024, ulteriori 3 mln € in ciascuna 
delle annualità 2025 e 2026 e 2,5 mln € nell’annualità 2027. 

Rispetto alla precedente versione del Piano, il ricorso a finanziamenti bancari cresce di 
4 milioni di € ed è motivato dalla necessità di fronteggiare il valore degli investimenti 
che, come abbiamo visto, cresce di 11 milioni €.

19

Condizioni dei finanziamenti

Il tasso di interesse annuale è pari al 4,98% (Euribor 3 mesi + 200 bps), 
analogamente all’approccio utilizzato nel piano precedente (50 bps aggiuntivi 
rispetto al tasso applicato al debito v/AGSM AIM).

Sono state previste rate trimestrali a quota di capitale costante. Il periodo di 
rimborso è pari a 5 anni.

Si specifica che la Consulenza non ha verificato l’effettiva bancabilità del progetto.
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Business Plan Newco 2023 – 2037

Ulteriori assumption del modello

Ulteriori assunzioni

Di seguito, vengono presentate le ulteriori assumption del modello:

Giorni medi di incasso ricavi per prestazione di servizi e ricavi da vendita 
materiale: 30 giorni;

 Giorni medi di pagamento debiti v/fornitori (Opex): 60 giorni;

 Giorni medi di pagamento debiti v/fornitori (Capex): 90 giorni.

Relativamente ai ricavi per prestazioni di servizi BU Comune di Verona, è 
previsto un incremento del 1,5% per le annualità 2024 e 2025 e 2% per 
l’annualità 2026 riferibile all’incremento della qualità del servizio erogato 
(parametro QL), in funzione degli investimenti effettuati nel periodo. Per le 
annualità 2027 e 2028, tale parametro è stato valorizzato, in modo 
conservativo, rispettivamente all’1% e allo 0,50%.

È stata inoltre prevista una successiva riduzione dei ricavi pari allo 1% annuo 
per il periodo 2032 – 2037 ipotizzando una possibile riduzione delle tariffe 
per il servizio di gestione dei rifiuti.

20

L’accantonamento TFR % è stato aggiornato sulla base delle 
migliori stime disponibili (4% del costo del personale) e viene 
ipotizzato mantenuto al 20% in azienda.

Le aliquote IRES e IRAP considerate sono pari rispettivamente al 
24% ed al 4,20%.

Sono stati previsti inoltre i seguenti efficientamenti:

Efficientamento BU Verde: efficientamento di circa 101k € 
per il periodo 2023 – 2037 relativo al costo per servizi come 
contropartita dell’incremento del costo del personale 
relativo alle 2 risorse in precedenza previste in 
prepensionamento (come da relazione «Utiliteam – 
R.22.4268.08 – BP 2022 2036 Newco»). A questo si aggiunge 
un efficientamento, stimato dalla Società, pari a 75.000 €.

R
IP

R
O

D
U

Z
IO

N
E

 D
I 

O
R

IG
IN

A
L

E
 E

L
E

T
T

R
O

N
IC

O
Pr

ot
oc

ol
lo

 N
° 

03
79

78
4 

de
l 1

3/
10

/2
02

3 
14

:3
1:

01
  



Risultati
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Business Plan Newco 2023 – 2037

Risultati Economici

22

2023 = un semestre
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Business Plan Newco 2023 – 2037

Risultati – Flussi di cassa

2023 = un semestre
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Business Plan Newco 2023 – 2037

Risultati – EBITDA - Riepilogo per BU

24

2023 = un semestre
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Business Plan Newco 2023 – 2037

Risultati – Utile d’esercizio - Riepilogo per BU
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2023 = un semestre
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Business Plan Newco 2023 – 2037

Risultati – PFN / EBITDA

26

2023 = un semestre
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Business Plan Newco 2023 – 2037

Risultati – DSCR

27
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Business Plan Newco 2023 – 2037

Risultati – Debt / Equity ratio
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2023 = un semestre
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.
Paolo Pagani

348.2237547

p.pagani@utiliteam.it

www.utiliteam.it
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