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Rating 

B2.1 
 
Merito creditizio: Moderato 

 

I fondamentali dell’azienda sono complessivamente positivi 

nonostante elementi di fragilità, che la rendono vulnerabile 

a improvvisi cambiamenti del contesto economico-

finanziario e del mercato di riferimento. 

Il rischio di credito è comunque inferiore alla media. 

Rating 

Rating 

Rating  

Il rating di Cerved Rating Agency è un'opinione relativa alla capacità di un soggetto di onorare 

in modo puntuale i propri debiti finanziari in un arco temporale di breve termine. 

 

Cerved Rating Agency in data 29/03/2017 assegna il rating B2.1 a Consorzio Formula 

Ambiente Coop. Sociale. 
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Rating 

Comunicazione di rating  

 
Cerved Rating Agency S.p.A. assegna il rating pubblico 

 

B2.1  
 

a Consorzio Formula Ambiente Coop. Sociale  
Cesena (FC) – Via Violetti, n° 3361 

    

Cerved Rating Agency in data 29/03/2017 ha assegnato il rating B2.1 a Consorzio Formula Ambiente Coop. Sociale 

Consorzio Formula Ambiente opera quale cooperativa a mutualità prevalente nella gestione del servizio di raccolta e 

trasporto di rifiuti urbani, manutenzione di aree verdi e servizi complementari. Al 31/12/2016 aggrega 24 soci cooperatori, 

di cui n.18 cooperative sociali, ed un socio finanziatore. Detengono la maggioranza del capitale sociale, attualmente pari 

a 4,8 milioni di euro, il Consorzio Nazionale Servizi soc. coop. (36,25%), la Cooperativa Pulizie Ravenna soc. coop. 

(34,16%) e Formula Servizi soc. coop. (27,17%). Il Consorzio rientra a sua volta nell’aggregazione di imprese del CNS 

ed aderisce a Legacoop.  

Fattori di rating (Key rating factors) 

 Modello di business e posizionamento competitivo (Business model and market positioning) 

Consorzio Formula Ambiente eroga servizi di pubblica utilità tramite l’acquisizione di appalti quasi esclusivamente 

con Amministrazioni pubbliche, sia direttamente, sia tramite il CNS a cui aderisce. Estende la propria operatività in 

Emilia Romagna, Sardegna, Abruzzo, Lazio, Piemonte e Veneto. Focalizza le proprie competenze nella raccolta e 

trasporto dei rifiuti solidi urbani, differenziati e indifferenziati, che generano il 97% del fatturato, mentre percepisce il 

restante del fatturato dalla manutenzione delle aree verdi  e da altre attività connesse. Rientra negli obiettivi del 

Consorzio estendere il proprio campo di intervento anche alle attività impiantistiche, nello specifico alle attività di 

selezione (vetro, carta, plastica) e di trattamento (compostaggio), in quanto attività a valore aggiunto in grado di 

garantire maggiori livelli di marginalità. Persegue una strategia di crescita, sia organica che per acquisizioni, che mira 

alla continua estensione delle aree territoriali servite ed al completamento dei servizi offerti in aree complementari al 

core business. Nel percorso di crescita prospettico non si esclude l’apertura a forme di aggregazione. Nel contesto 

settoriale, Consorzio Formula Ambiente si colloca tra i primi 10 operatori, a livello nazionale, identificando il vantaggio 

competitivo nell’applicazione di tecnologie avanzate e sistemi operativi flessibili, con notevoli competenze 

nell’erogazione del servizio in contesti territoriali differenziati, nel rispetto dei principi dell’imprenditorialità cooperativa. 

Assume rilievo, inoltre, la capacità economica e finanziaria della base sociale ai fini della partecipazione a gare 

pubbliche.  

 Principali risultati economico-finanziari  (Key financial results) 

Dai dati preconsuntivi al 31/12/2016 i ricavi si attestano a 87,4 milioni di euro, in flessione del 7,86% rispetto al 2015, 

prevalentemente per il cambiamento nel processo di fatturazione con il cliente Hera S.p.A. L’EBITDA e l’EBITDA 

margin risultano in calo, passando rispettivamente da 4,3 milioni a 3,6 milioni di euro, e dal 4,45% al 4,05% del VdP, 

a causa dell’acquisizione del ramo d’azienda della raccolta e trasporto rifiuti urbani e speciali della Ditta Poddie 

Pasquale Redento che ha determinato nel corso del 2016 un ulteriore incremento della forza lavoro. Sono cresciuti i 

costi non monetari, specialmente gli ammortamenti di immobilizzazioni materiali (+38,18%) derivanti dall’operazione 

straordinaria, determinando un Risultato Operativo (EBIT) di 813 mila euro (-49,47%). Per il 2017 si prevede un 
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fatturato sostanzialmente in linea con quello di fine 2016 ma con un recupero in termini di marginalità caratteristica, 

dovuto in prevalenza ad una minor incidenza dei costi per servizi. Il Consorzio evidenzia un Patrimonio Netto di 10,11 

milioni di euro (12,78% sul totale passivo), pressoché stabile rispetto al 2015. Nel 2016 l’IFN (Indebitamento 

Finanziario Netto) si attesta a 29,05 milioni di euro (+6,88%) in relazione all’aumento del debito a medio/lungo 

termine (+59,61%), dovuto all’accensione di nuovi mutui e alla strategia di rimodulazione del debito. L’IFN 

comprensivo del debito per leasing si attesta a 44,36 milioni (+ 17,67%).  I principali ratio di copertura finanziaria 

denotano un peggioramento rispetto all’anno precedente: il rapporto IFN/EBITDA è cresciuto dal 6,37x a 8,07x, il 

ratio IFN/PN, cresciuto da 2,69x a 2,87x. Per il 2017 ci si attende un ulteriore aumento dell’IFN a medio/lungo termine 

per il piano di investimenti in programma.  

 Liquidità (Liquidity) 

Nel corso del 2016 Consorzio Formula Ambiente è stato in grado di generare un Cash Flow Operativo Netto (CFON) 

positivo nonostante le difficoltà legate alle tempistiche di incasso che contraddistinguono la clientela pubblica. Anche 

per il 2017 ci si attende un CFON positivo, sufficiente ad autofinanziare una buona parte degli investimenti.  

Fattori di rischio (Key risk factors) 

 Rischio di mercato (Market risk) 

Il Consorzio è esposto al rischio di incorrere in sanzioni nello svolgimento dell’attività, in seguito alla mancata 

osservanza del quadro normativo, ritenuto limitato in quanto monitorato costantemente dall’organizzazione tecnico-

gestionale. 

 Rischio operativo (Operational risk) 

Il rischio operativo principale è rappresentato dalla responsabilità delle società per gli illeciti derivanti da reato tipici 

del settore di riferimento; la Società identifica, monitora e gestisce tali rischi, coinvolgendo e responsabilizzando il 

personale, ed in particolare i responsabili dei vari cantieri. Viene adottato modello di organizzazione ai sensi del 

D.Lgs 231/2001.    

 Rischio finanziario (Financial risk) 

Consorzio Formula Ambiente non risulta esposta al rischio di credito in quanto le controparti commerciali sono 

esclusivamente enti pubblici. La natura dei propri clienti fa si che il Consorzio sia esposto invece al rischio di liquidità 

date le lunghe tempistiche di pagamento delle Pubbliche Amministrazioni; il Consorzio attraverso la disponibilità di 

linee di credito diverse garantisce una piena copertura dei fabbisogni derivanti dal capitale circolante. Si ritiene infine 

limitata l’esposizione al rischio di tasso di interesse data la diversificazione delle linee di credito e dei tassi applicati. 

Assunzioni di rating (Rating assumptions) 

 Portafoglio commesse in grado di garantire nel 2017 stabilità dei volumi affaristici 

 Aumento della marginalità attraverso maggiore efficientamento e diversificazione dell’attività 

 Lieve incremento dell’indebitamento legato a esigenze di investimento, con di rimodulazione del debito su m/l termine 

Sensibilità di rating (Rating sensitivities) 

 Un ulteriore peggioramento degli indici di sostenibilità del debito e dei flussi di cassa potrebbero comportare un 

downgrade del merito creditizio 

 Il raggiungimento degli obiettivi di diversificazione dell’attività in settori a più alta marginalità e il consolidamento del 

proprio core business e dell’equilibrio finanziario, potrebbero determinare un upgrade del merito creditizio. 

 

La metodologia utilizzata è consultabile sul sito di Cerved Rating Agency – www.ratingagency.cerved.com 

Analista Responsabile: Angelina Pacifico – angelina.pacifico@cerved.com 

Presidente del Comitato di Rating: Cristina Zuddas – cristina.zuddas@cerved.com   

http://www.ratingagency.cerved.com/
mailto:cristina.zuddas@cerved.com
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Profilo aziendale 

Profilo aziendale 

Proprietà e struttura del gruppo 

Consorzio Formula Ambiente opera quale società cooperativa a mutualità prevalente; al 31/12/2016 il 

capitale sociale ammonta ad euro 4.813.136,90 suddiviso tra 24 soci, di cui N. 18 cooperative sociali, pari 

al 75%. Detengono la maggioranza del capitale sociale il Consorzio Nazionale Servizi soc. coop. 

(36,25%), la Cooperativa Pulizie Ravenna soc. coop. (34,16%) e Formula Servizi soc. coop. (27,17%), 

aventi rilevanza strategica sia per l’acquisizione degli appalti e lo sviluppo affaristico, sia per la solidità 

patrimoniale del Consorzio. Partecipa al capitale sociale, inoltre, Coopfond Spa quale socio finanziatore 

con un apporto di capitale di euro 1.007.000.  

Nel corso del 2016 il CDA ha deliberato l’ammissione nella compagine sociale di due nuovi soci 

cooperatori: Società Cooperativa sociale Città So.la.re e la Cooperativa sociale La Coccinella Onlus, 

mentre sono in corso valutazioni per l’ammissione di ulteriori due nuovi soci nel 2017, in vista 

dell’ampliamento dell’operatività nel settore della gestione rifiuti in Veneto.  

 
Tab. 1 Elenco soci Consorzio Formula Ambiente Cooperativa Sociale  

Soci cooperatori Capitale Quota % 
Voti 

spettanti 

Consorzio Nazionale Servizi Società Cooperativa 1.379.590,00 36,25% 5 

Cooperativa Pulizie Ravenna Società Cooperativa 1.300.000,00 34,16% 5 

Formula Servizi Società Cooperativa 1.034.154,90 27,17% 4 

Cils Cooperativa Sociale 40.280,00 1,06% 1 

Il Mandorlo Cooperativa Sociale 8.056,00 0,21% 1 

For.B Cooperativa Sociale 4.028,00 0,11% 1 

Formula Solidale Società Cooperativa Sociale 4.014,00 0,11% 1 

Coop 134 Cooperativa Sociale 4.000,00 0,11% 1 

Ccils cooperativa sociale 2.014,00 0,05% 1 

Alice Società Cooperativa Sociale 2.000,00 0,05% 1 

Cento Fiori Società Cooperativa Sociale 2.000,00 0,05% 1 

Groupservice Società Cooperativa Sociale 2.000,00 0,05% 1 

Claff Ambiente Società Cooperativa Agricola 2.000,00 0,05% 1 

Lo Stelo Società Cooperativa Sociale 2.000,00 0,05% 1 

L'Alveare Società Cooperativa Sociale 2.000,00 0,05% 1 

Ceff Servizi Società Cooperativa Sociale 2.000,00 0,05% 1 

Cooperativa Sociale Primabi 2.000,00 0,05% 1 

Com.I.l. Cooperativa Sociale 2.000,00 0,05% 1 

Cooperativa Sociale Recoopera 2.000,00 0,05% 1 

Consar Soc. Coop. Cons. 2.000,00 0,05% 1 

S.C.A.R. Soc. Coop. Cons. 2.000,00 0,05% 1 

Citta So.la.re Soc. Coop. Cons 2.000,00 0,05% 1 

Cooperativa Sociale La Coccinella Onlus 2.000,00 0,05% 1 

Polesana Servizi Coop. Sociale arl 2.000,00 0,05% 1 

Soci finanziatori    

Coopfond Spa 1.007.000  5 
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Profilo aziendale 

Governance e management 

Gli avvicendamenti del management alla guida del Consorzio identificano obiettivi di adeguatezza al 

percorso di crescita e di espansione che caratterizza la natura consortile, in relazione ai vantaggi per il 

territorio e per gli associati. Gli obiettivi sinora raggiunti confermano la validità delle scelte strategiche 

adottate in vista dell’operatività in aree territoriali più estese, per la crescita dimensionale, mentre la 

diversificazione in settori complementari al core business identificano prospettive di miglioramento delle 

performance gestionali. 

Il management grazie alla consolidata esperienza maturata nel settore ed alle estese relazioni sul 

territorio ha contribuito alla progressiva crescita del Consorzio. La politica degli investimenti perseguita, 

per il mantenimento di elevati standard di efficienza nell’erogazione dei servizi di pubblica utilità e per il 

rafforzamento della propria presenza nel settore di riferimento, appare compatibile con il percorso di 

sviluppo individuato; quantunque le scelte operative per il raggiungimento degli obiettivi sociali risentano 

dei vincoli finanziari derivanti dall’operatività prevalente con il comparto pubblico.  
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Settore  

Settore 

Descrizione del settore 

Consorzio Formula Ambiente Società Coop. Sociale opera nell’ambito della raccolta e del trasporto di 

rifiuti urbani che si configura come segmento del più ampio comparto della raccolta, trattamento e 

smaltimento dei rifiuti. Il settore presenta una dimensione nazionale,  sia per quanto riguarda la domanda 

che per quanto concerne la struttura dell’offerta. E’ composto da imprese di grandi dimensioni, 

cooperative sociali, multiutility ed ex municipalizzate, oltre che da un vasto numero di piccoli e medi 

operatori locali.  

La dimensione generale del mercato dei servizi di raccolta e trasporto di Rifiuti Solidi Urbani (RSU) e 

spazzamento può essere in prima istanza valutata sulla base delle statistiche generali sulla produzione 

dei rifiuti solidi urbani pubblicate annualmente dall’Istituto Superiore per la Protezione e Ricerca 

Ambientale (ISPRA). Sulla base di questi dati quantitativi si valuta, per il fatturato derivante dall’attività in 

esame, un trend solo leggermente positivo, in considerazione di un andamento dei volumi che non 

mostra particolare dinamismo. 

Fig. 1 Andamento del fatturato dei servizi di raccolta e trasporto rifiuti solidi urbani e spazzamento, 2014-2018 (EUR’000’000)  

Fonte: Elaborazione Cerved su fonti varie. *Dati previsionali. 

La domanda del settore è correlata all'andamento economico generale, che influenza i consumi, e 

pertanto l'andamento della produzione di rifiuti da parte dei nuclei familiari, e la produzione con 

conseguente creazione di prodotti di scarto da parte dei vari settori industriali, artigianali, commerciali. 

Inoltre, le azioni di riduzione della produzione dei rifiuti alla fonte a seguito di specifiche misure di 

prevenzione hanno un impatto sempre maggiore sulla domanda del settore. Secondo ISPRA, nel 2015 la 

produzione nazionale dei rifiuti urbani si attesta a circa 29,5 milioni di tonnellate, in  riduzione di quasi 130 

mila tonnellate rispetto al 2014 (-0,4%). La produzione dei rifiuti solidi urbani diminuisce in tutte le aree 

geografiche italiane, con una contrazione più rilevante nel centro Italia (-0,8%) e più contenuta nel 

Mezzogiorno (-0,2%). Al Nord il calo va di pari passo con la media nazionale (-0,4%). Il quantitativo di 

RSU prodotti nel 2015 è pari a 13,7 milioni di tonnellate al Nord, 6,6 milioni di tonnellate al Centro e 9,2 

milioni di tonnellate al Sud. La produzione pro capite è rimasta sostanzialmente invariata negli ultimi 3 
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anni, attestandosi nel 2015 a 487 kg per abitante ogni anno. La minor decrescita del dato pro capite 

rispetto a quello di produzione assoluta è dovuta a un calo della popolazione residente. Nel Sud la 

diminuzione di popolazione è addirittura più sostenuta della decrescita della produzione di rifiuti urbani, 

con conseguente aumento della produzione pro capite (da 443 a 444 chilogrammi per abitante per anno). 

Nel Centro si rileva invece un calo del valore pro capite dello 0,7% rispetto al 2014, mentre al Nord la 

riduzione percentuale riflette quella rilevata per il dato di produzione assoluta (-0,2%). Il Centro Italia si 

conferma l’area geografica con i più alti valori di produzione pro capite con 543 kg per abitante per anno.  

Il ciclo di vita dei prodotti coincide con il percorso di sviluppo delle tecnologie utilizzate per il trattamento e 

lo smaltimento dei rifiuti. Nel corso degli anni, in seguito all'evoluzione e sperimentazione in ambito 

impiantistico, si è assistito a una sempre maggiore diffusione dei sistemi di raccolta differenziata e di 

compostaggio, termovalorizzatori di rifiuti con recupero energetico, impianti di riciclaggio delle diverse 

frazioni provenienti dalla raccolta differenziata. Nel 2015 la raccolta differenziata rappresenta il 47,5% 

della produzione nazionale, quota in crescita del 2,3% rispetto al 2014. In valore assoluto, la raccolta 

differenziata supera i 14 milioni di tonnellate, in crescita del 4,6% rispetto al 2014. Scomponendo il totale 

per area geografica, nel Nord Italia la raccolta differenziata supera gli 8 milioni di tonnellate, nel Centro 

arriva a quasi 2,9 milioni e nel Sud si attesta a 3,1 milioni.  

Fig. 2 Andamento (in variazioni %) della produzione totale di rifiuti solidi in volumi, per segmenti, 2011-2016 

Fonte: Elaborazione Cerved su fonti varie. * Parte dei RSU 

Per il conseguimento degli obiettivi europei in tema di riciclaggio, la normativa nazionale definisce obiettivi 

minimi di raccolta differenziata che devono essere conseguiti da ogni Ambito territoriale Ottimale (ATO); è 

poi demandata alle Regioni l’adozione dei piani di gestione dei rifiuti; pertanto la situazione attuale si 

presenta molto variegata nelle diverse aree geografiche italiane. Per il trattamento dei rifiuti, dovrà essere 

assicurata priorità di trattamento negli impianti a carattere regionale, fino al soddisfacimento del relativo 

fabbisogno; per la disponibilità autorizzata residua sarà possibile il trattamento di rifiuti prodotti in altre 

regioni. E’ affidato al Governo il compito di effettuare una ricognizione sugli impianti di incenerimento dei 

rifiuti e su quelli di recupero della frazione organica e individuare il fabbisogno residuo di impianti di recupero 

della frazione organica (FORSU) raccolta in maniera differenziata, articolato per regioni. Le stesse regioni 

provvedono al soddisfacimento del fabbisogno impiantistico, scegliendo la tipologia, il numero e la 

localizzazione di massima degli impianti più appropriati. 
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Settore 

Struttura del settore 

Il settore presenta elementi di disomogeneità territoriale a causa delle differenti normative vigenti a livello 

regionale, nonché di un’incertezza di fondo della legge a livello nazionale e degli assetti istituzionali che 

regolano le procedure di affidamento dei servizi. L’organizzazione del servizio di gestione dei rifiuti urbani 

è influenzata da un forte decentramento amministrativo, che ha comportato la scomposizione dei servizi 

in piccoli lotti che vengono affidati alle imprese locali dislocate sul territorio. Questa tendenza si è 

tradotta, sul lato dell’offerta, nella presenza di moltissime imprese di dimensioni molto contenute sia in 

termini di fatturato che di numero di addetti, e che spesso erogano un solo tipo di servizio. Alle stesse si 

affiancano, poi, altre realtà di dimensione più ampia e di maggiore diffusione territoriale, quali grandi 

imprese a capitale pubblico, appartenenti a gruppi industriali multi utility; imprese di medio – grandi 

dimensioni di proprietà pubblica, specializzate nel settore della gestione rifiuti urbani; imprese private e 

grandi cooperative operanti nell’ambito dei servizi di raccolta e trasporti rifiuti, spazzamento e servizi di 

igiene urbana, spesso integrate nei settori a valle dello smaltimento e trattamento e diversificate in altre 

attività. Completano l’offerta imprese di minore dimensione di proprietà pubblica. La diversificazione che 

caratterizza l’offerta influenza gli approcci degli operatori nell’elaborazione delle strategie per stare 

efficacemente sul mercato, in termini di risorse necessarie e di elasticità della propria struttura, 

estendendo in taluni casi l’operatività su base multi regionale.  

 

CONCORRENTI ESISTENTI 

Il livello di concorrenza non risulta molto elevato e si esprime 

soprattutto in occasione delle gare istruite dalle P.A. per i contratti di 

servizio. E’ inoltre diffuso all’interno del settore un sistema di 

accordi, alleanze e partnership tra gli operatori per la partecipazione 

alle gare con lo scopo di migliorare l’efficienza, intensificare la 

presenza territoriale e ampliare il ventaglio dei servizi offerti.  

NUOVI ENTRANTI 

 

Sussistono elevate barriere all’ingresso determinate soprattutto 

dalla capacità finanziaria in presenza di tempi di pagamento della 

P.A. estremamente lunghi, dalla necessità di soddisfare i requisiti 

richiesti dalle normative in materia, dal presidio del territorio che 

consente di ottenere costi logistici inferiori. 

PRODOTTI SOSTITUTIVI Non esistono prodotti sostitutivi, bensì differenti modalità di 

erogazione del servizio. 

CLIENTI 

L'utenza pubblica, principalmente i Comuni, rappresenta la maggior 

parte della clientela. Il loro potere contrattuale è medio/alto in virtù 

del potere decisionale della P.A. relativamente al contratto di 

servizio sottoscritto. E’ invece minore nel caso delle aziende 

private, per le quali il potere negoziale è proporzionale alla tipologia 

e alla qualità del servizio richiesto. 
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Si riportano di seguito le principali opportunità/minacce per le aziende del settore: 

 

Tab. 2 Opportunità e minacce del mercato di riferimento 
 

Opportunità 

Incentivi alla raccolta differenziata e crescente 
attenzione al tema a livello europeo e nazionale. 

Diffusione e aumento della raccolta della frazione 
umida-organica e conseguente ampliamento del 

mercato del compostaggio di qualità. 

Accoglimento dello spirito del “nuovo codice degli 
appalti”, con conseguente limitazione (se non 
scomparsa) delle gare al massimo ribasso. 

Sviluppo dei processi di aggregazione tra imprese, 
società e cooperative con il conseguente miglioramento 
dell’efficienza e dell’integrazione dell’offerta di servizi. 

Miglioramento del contesto macroeconomico nazionale 
e conseguente ripresa dei consumi privati. 

Ottimizzazione della struttura organizzativa aziendale 
attraverso riorganizzazioni interne. 

Accelerazione del processo di riassetto proprietario 
delle aziende multiutility con progressiva uscita del 

capitale pubblico dai pacchetti di controllo. 

Integrazione a valle della filiera nell’impiantistica: 
selezione, trattamento e smaltimento. 

 

Minacce 

Incertezza della normativa. 

Rallentamento del riassetto degli ATO e affidamenti 
per i servizi relativi a RSU. 

Prolungati tempi di pagamento da parte della 
Pubblica Amministrazione. 

Appalti spesso caratterizzati da gare al ribasso. 

Accentuazione delle distorsioni alla concorrenza con 
vantaggi per le imprese integrate a valle, ovvero 
nell’impiantistica, a discapito degli altri operatori. 

 

Fonte: Elaborazione Cerved su fonti varie. 
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Settore 

Concorrenti  

Il profilo reddituale relativo all’analisi dei competitor delinea come il Consorzio Formula Ambiente abbia 

conseguito un incremento della componente ricavi, come quasi la totalità dei player del settore. In termini 

di ricavi in valore assoluto il Consorzio si colloca come uno dei principali operatori (ricavi medi settoriali 

pari a 95,3 milioni di euro), riuscendo a sviluppare la maggior parte del proprio volume d’affari in Emilia 

Romagna, Sardegna, Abruzzo, Lazio, Piemonte e Veneto.  

Tab. 3 Profilo economico reddituale dei principali concorrenti 2015 (EUR’000) 

  
RICAVI VAR. % RICAVI EBITDA EBITDA MARGIN ROI 

CONSORZIO FORMULA AMBIENTE  94.872 13,24% 4.266 4,45% 2,27% 

ECONORD S.P.A. 125.655 10,17% 15.894 11,90% 1,44% 

IMPRESA SANGALLI GIANCARLO & C. S.R.L. 84.330 -0,97% 6.675 7,76% 6,37% 

CICLAT TRASPORTI AMBIENTE SOCIETA' COOPERATIVA 95.685 36,49% 1.405 1,31% 0,93% 

COOPLAT 107.746 17,71% 5.300 4,90% 6,99% 

IDEALSERVICE SOC. COOP. 121.103 13,18% 9.951 8,08% 6,10% 

TEKNOSERVICE S.R.L. 59.322 5,98% 2.087 3,47% 1,73% 

SAN GERMANO S.R.L. 73.926 -4,49% 6.197 8,26% 2,72% 

 
  Fonte: Bilanci d’esercizio delle società; Riclassifiche Cerved Rating Agency. 

Un dato rilevante per la gestione ordinaria è la valutazione dei margini operativi (EBITDA margin) 

derivanti dall’attività caratteristica; questa grandezza fornisce una misura diretta della redditività operativa 

e del cash flow potenziale generabile e mostra come il Consorzio sia caratterizzato da una minor 

redditività rispetto alla media del settore di riferimento. A fine 2015 l’EBITDA margin risulta infatti pari al 

4,45%, a fronte di un valore medio tra i competitor del 6,27% e in riduzione rispetto al 5,72% 

dell’esercizio precedente. Il calo è dovuto alla minor marginalità delle gare che il Consorzio si è 

aggiudicata e alla minor diversificazione dei servizi prestati. 

Fig. 3 Ricavi ed EBITDA margin dei principali competitor (EUR’000)  

Fonte: Riclassifiche Cerved Rating Agency 2015 
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Il profilo patrimoniale e finanziario evidenzia come il Consorzio Formula Ambiente detenga una struttura 

patrimoniale sostanzialmente in linea con quella dei principali competitor; il quoziente di struttura di 

secondo livello risulta infatti pari a 1,13 (vs 1,39 quoziente di struttura di secondo livello medio), valore 

superiore all’unità che denota come il patrimonio netto combinato con i fondi e debiti a medio lungo 

termine sia in grado di coprire l’attivo immobilizzato.  

Tab. 4 Profilo patrimoniale e finanziario dei principali concorrenti 2015 (EUR’000) 

 
  

QUOZIENTE 
DI 

STRUTTURA 
DI II 

LIVELLO 

IFN IFN/EBITDA IFN/PN EBIT/OF CFOL/IF FCF/IF 

CONSORZIO FORMULA 
AMBIENTE  

1,13 27.174 6,37 2,69 2,45 14,14%* -26,80% 

ECONORD S.P.A. 2,55 31.885 2,01 0,14 3,39 24,49% 45,18% 

IMPRESA SANGALLI GIANCARLO 
& C.  

1,83 9.866 1,48 0,56 13,00 30,10% 17,12% 

CICLAT TRASPORTI AMBIENTE  0,81 14.910 10,61 4,29 1,15 8,60% -50,10% 

COOPLAT 1,73 20.484 3,87 1,22 2,63 10,72% 13,42% 

IDEALSERVICE SOC. COOP. 1,03 36.119 3,63 0,98 5,16 23,47% -14,02% 

TEKNOSERVICE S.R.L. 0,80 2.990 1,43 1,29 1,71 49,40% 3,18% 

SAN GERMANO S.R.L. 1,25 23.954 3,87 3,80 0,74 22,05% 4,78% 

 
Fonte: Bilanci d’esercizio delle società; Riclassifiche Cerved Rating Agency. 

Il livello di leverage del Consorzio emerge più elevato rispetto alla media dei concorrenti considerati sia in 

relazione al patrimonio netto (PN) sia in riferimento alle marginalità. L’indebitamento finanziario netto 

(IFN) espresso in relazione all’EBITDA risulta pari a 6,37x rispetto alla media (4,16x) dei concorrenti 

mentre il rapporto IFN/PN si attesta a 2,69x rispetto alla media settoriale di 1,87x.  

Il Flusso di Cassa Operativo Lordo, in relazione all’Indebitamento Finanziario Lordo, mostra un valore 

inferiore rispetto alla media di competitor (22,87%) e non in grado di coprire gli investimenti sostenuti 

come testimoniato dal valore negativo del Free Cash Flow.  
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Business  

Business 

Il mercato di riferimento 

Il core business del Consorzio è rappresentato dalla raccolta, trasporto, smaltimento dei rifiuti solidi 

urbani differenziati e indifferenziati, che incide con una quota del 96,02% sul fatturato realizzato nel 2016, 

in diminuzione rispetto all’incidenza del 96,49% sui ricavi dell’esercizio 2015. L’attvità di manutenzione 

delle aree verdi è invece è aumentata al 3,76% sul fatturato totale dell’esercizio 2016, rispetto al 3,3% 

dell’esercizio 2015. La restante parte del fatturato viene realizzato attraverso il lavaggio di cassonetti 

stradali, lo spazzamento meccanico e manuale e con manutenzioni varie.  

Fig. 4 Ripartizione del fatturato per area di attività 2015-2016 

Fonte: Dati proprietari Consorzio Formula Ambiente Coop. Sociale 

 

Il Consorzio si è posto l’obiettivo di diversificare ulteriormente le propria attività, considerando la 

possibilità di realizzare impianti di compostaggio e di selezione in aree geografiche limitrofe a quelle già 

servite, attività che potrà determinare marginalità superiori rispetto al semplice appalto di raccolta e di 

trasporto di rifiuti.  

Gli appalti vengono acquisiti prevalentemente con amministrazioni pubbliche attraverso la partecipazione 

diretta a gare; in misura minore attraverso il Consorzio Nazionale Servizi, che affida l’esecuzione del 

servizio alle proprie consorziate, e partecipa anche ad appalti da privati attraverso Hera. 

Consorzio Formula Ambiente eroga i suoi servizi esclusivamente per il mercato nazionale, nelle regioni 

dell’Emilia Romagna (provincie di Forlì-Cesena, Ravenna e Rimini), Sardegna, Abruzzo, Lazio, Piemonte 

e Veneto. In Sardegna l’acquisizione del ramo d’azienda Società Ecologica di Francesco Podda ha 

portato all’ottenimento di contratti con i Comuni di Oristano, Tortolì, Budoni, Bitti, Lula, Onanì, Girasole, 

San Sperate, Villacidro e Unione dei Comuni della Planargia. 
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Fig. 5 Ripartizione del fatturato per area geografica 2015-2016 

Fonte: Dati proprietari Consorzio Formula Ambiente Coop. Sociale. 

 

Il mercato potenziale, su base nazionale, nel quale il Consorzio potrebbe estendere la propria operatività 

è molto vasto dal punto di vista geografico, tuttavia le dilazionate tempistiche di pagamento che 

caraterizzano diversi comuni italiani inducono alla selettività nell’acquisizione delle commesse, per 

esigenze di contenimento della rischiosità del credito e degli effetti sulla gestione del capitale circolante.  
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Business 

Clientela 

La Società Consorzio Formula Ambiente Società Cooperativa Sociale svolge servizi di raccolta, trasporto, 

smaltimento dei rifiuti solidi urbani differenziati ed indifferenziati, lavaggio cassonetti stradali, 

spazzamento meccanico e manuale, manutenzione aree verdi e altre manutenzioni. Il settore in cui opera 

la società è caratterizzato da un’elevata possibilità di sviluppo pur in presenza di riduzione del margine 

operativo lordo. Consorzio Formula Ambiente Società Cooperativa Sociale opera tramite l’acquisizione di 

appalti prevalentemente con Amministrazioni Pubbliche, in alternativa tramite il Consorzio Nazionale 

Servizi, a cui aderisce, il quale acquisisce appalti, per poi affidare l’esecuzione del servizio alle proprie 

consorziate.  

La committenza è dunque quasi esclusivamente pubblica garantendo una rischiosità del portafoglio 

crediti molto contenuta, come si evince dall’analisi di rischiosità effettuata sul portafoglio crediti a fine 

2015 e a fine 2016. Una prima analisi è stata effettuata sulla distribuzione dell’esposizione per classi di 

rating e per entrambe le annate si evidenzia una distribuzione analoga, con due picchi riferiti ai crediti 

vantati nei confronti di Hera S.p.A., la multiutility emiliana, e a quelli nei confronti del Consorzio Nazionale 

Servizi. L’esposizione risulta quindi molto concentrata, infatti a fine 2015 i crediti vantati nei confronti di 

questi due grandi committenti rappresentano il 64,70% del totale dell’esposizione, mentre nel 2016 tale 

percentuale si riduce al 59,45%.  

Fig. 6 Distribuzione dell’esposizione per classe di rating 2015-2016 

Fonte: Dati proprietari Consorzio Formula Ambiente Coop. Sociale 

È stata poi effettuata un’analisi sulla concentrazione del rischio del portafoglio crediti, per classe di merito 

creditizio, al 31/12/2015 e al 31/12/2016. Si evince che il 45,21% dei crediti nel 2015 si colloca in una 

condizione di merito creditizio “molto alto/alto” e il 51,47% è invece caratterizzato da un merito creditizio 

“buono/contenuto”; il 2,71% evidenzia un merito creditizio “basso” mentre lo 0,60% è caratterizzato da un 

merito creditizio “molto basso/minimo”. Se si prende in considerazione poi l’ammontare dei crediti nel 

2016, il 40,34% è verso aziende caratterizzate da un merito creditizio “molto alto/alto”, il 55,57% verso 

aziende con merito creditizio "buono/contenuto", il 3,14% verso aziende con merito creditizio “basso”, ed 

il restante 0,94% verso aziende contraddistinte da merito creditizio “molto basso/minimo”.   
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Fig. 7 Concentrazione del rischio per il 2015-2016 

Fonte: Dati proprietari Consorzio Formula Ambiente Coop. Sociale. 

Avendo a che fare con il pubblico, le problematiche principali potrebbero riguardare non tanto la 

rischiosità del credito ma le tempistiche di incasso. Dai dati di bilancio si evidenziano infatti tempi medi di 

incasso (DSO – Days Sales Outstandig) pari nel 2014 a 188,07 giorni, 175,91 giorni nel 2015 e 162,01 

giorni nel 2016 con miglioramento nel corso del triennio considerato, ma che evidenziano tuttora una 

difficoltà nel far fronte alle uscite finanziarie, come leasing, carburanti e dipendenti a cui la Società deve 

far fronte con tempistiche più ristrette (30 giorni). 

Un’ultima analisi è stata effettuata sul livello di concentrazione del portafoglio clienti, ovvero su come sia 

distribuito il fatturato rispetto alla numerosità degli stessi; nel grafico si riporta il confronto tra la 

distribuzione del fatturato per l’anno 2014 e per l’anno 2015 e si evince come il 20% della clientela 

contribuisce per il 2014 e per il 2015 rispettivamente al 99,76% e al 99,20% del fatturato. I primi due 

clienti, ovvero la multiutility Hera S.p.A. e il Consorzio Nazionale dei Servizi, determinano rispettivamente 

il 79,34% (2014) e il 71,74% (2015), percentuali che rispecchiano la volontà di queste due società di 

avere un grande ed unico player come interlocutore, come lo stesso Consorzio Formula Ambiente. Per 

quanto riguardo il 2016 si è assistito tuttavia ad un’ulteriore riduzione del livello di concentrazione, con un 

contributo di Hera e del CNS al 60,60% del fatturato, evidenziando la volontà strategica del Consorzio di 

ridurre questa dipendenza per concentrarsi maggiormente sulla partecipazione a gare in forma diretta 

che dovrebbero garantire una maggior marginalità. 

Fig. 8 Concentrazione del portafoglio clienti 2014-2015 

Fonte: Dati proprietari Consorzio Formula Ambiente Coop. Sociale. 
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Analisi economico-finanziaria 

Analisi economico-finanziaria 

I risultati economici  

Consorzio Formula Ambiente Società Cooperativa Sociale ha mantenuto nel 2015 un trend di crescita 

conseguendo al 31.12.2015 ricavi pari a 94,9 milioni di euro, in aumento del 13,24% rispetto al 2014. La 

crescita è dovuta all’acquisizione nel corso dell’esercizio del ramo d’azienda raccolta e trasporto di rifiuti 

di igiene urbana della Società Ecologica Podda di Francesco Podda & C. S.r.l. comprendente i contratti di 

diversi comuni della Sardegna andando a consolidare la presenza del Consorzio nella stessa regione.  

Tab. 5 Principali indicatori economici  Consorzio Formula Ambiente Società Cooperativa Sociale (EURO/’000) 

Fonte: Bilanci Consorzio Formula Ambiente Coop. Sociale; riclassifiche Cerved Rating Agency.*Dati preconsuntivi. 

L’EBITDA di 4,2 milioni di euro è in riduzione in valore assoluto del 13,62% rispetto al 2014, diminuendo 

anche l’incidenza sul valore della produzione (VdP), dal 5,72% al 4,45%, principalmente per effetto di un 

incremento del costo del personale (+23,12%) causato dall’incremento numerico della forza lavoro per 

l’assunzione dei dipendenti in forza alla Società Ecologica Podda e dall’utilizzo di lavoratori interinali per 

un importo pari a 1,37 milioni di euro. L’incidenza del costo del personale sul VdP è dunque passata dal 

29,94% nel 2014 al 33,20% nel 2015.   

Per la natura dell’attività svolta, la struttura dei costi è rappresentata principalmente dai costi del 

personale e dalle spese per servizi e godimento beni di terzi, rispettivamente pari nel 2015 al 33,20% e al 

55,35% del VdP. Quest’ultima voce risulta ripartita per il 90,35% nel 2015 (90,54% nel 2014) da spese 

per servizi, rappresentate per il 60,73% dallo scambio mutualistico con i soci a cui sono stati assegnati 

appalti per 21,73 milioni di euro (23,65 milioni di euro nel 2014), e per il restante 9,65% (9,46% nel 2014) 

da canoni di leasing, affitto e locazione passiva e noleggio automezzi di terzi.  

Il Risultato Operativo è pari a 1,61 milioni di euro, in decremento del 41,93% rispetto al 2014, con una 

conseguente riduzione dell’EBIT margin rispetto all’esercizio precedente, dal 3,21% al 1,68% per effetto 

dei maggiori costi non monetari sostenuti durante l’esercizio; in particolare si rilevano ammortamenti di 

immobilizzazioni immateriali per 1,39 milioni di euro (584 mila euro nel 2014) in aumento per 

l’acquisizione del ramo d’azienda della Società Ecologica Podda di Francesco Podda & C. S.r.l. e riferiti 

principalmente all’avviamento registrato in seguito a tale operazione e per i maggior costi pre-operativi, 

ovvero quei costi sostenuti dopo l’acquisizione di un appalto ma prima che venga erogato il servizio. 

      2014 2015 2016* 

RICAVI     83.778 94.872 87.416 

EBITDA     4.938 4.226 3.600 

UTILE D’ESERCIZIO   1.204 390 9 

EBITDA interest coverage   4,40 5,44 6,50 

EBITDA margin   5,72% 4,45% 4,05% 
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Fig. 9 Marginalità Consorzio Formula Ambiente Società Cooperativa Sociale 2012-2016 (EUR/’000)  

Fonte: Bilanci Consorzio Formula Ambiente Coop. Sociale; riclassifiche Cerved Rating Agency. 

La gestione finanziaria registra un miglioramento che deriva da una riduzione degli oneri finanziari passati 

da 907 mila euro del 2014 a 656 mila euro del 2015 (-27,63%) grazie alla rinegoziazione dei tassi 

d’interesse su alcuni contratti in essere a fronte del basso costo registrato sul mercato monetario. Al netto 

della gestione straordinaria, negativa per 275 mila euro in riferimento al mancato riconoscimento del 

credito d’imposta per acquisizioni di beni strumentali nuovi in aree svantaggiate come da processo 

verbale di constatazione del 18 dicembre 2015, scaturisce un utile di 390 mila euro in riduzione del 

67,60% rispetto all’esercizio 2014. 

Sulla base dei dati preconsuntivi al 31/12/2016 emerge una contrazione dei ricavi del 7,86% 

prevalentemente dovuta al cambiamento nel processo di fatturazione con il cliente Hera S.p.A.; fino al 

2015 infatti questo cliente richiedeva una doppia fatturazione per i servizi prestati, determinando un livello 

di ricavi e di costi per servizi più elevato. Dal 2016 invece, oltre alla riduzione dei ricavi già menzionata in 

precedenza, si assiste ad una riduzione dei costi per servizi per lo stesso importo e un’incidenza dei costi 

per servizi e godimento beni di terzi che passa dal 55,35% del 2015 al 47,05% di fine 2016. Tuttavia 

l’acquisizione del ramo d’azienda della raccolta e trasporto rifiuti urbani e speciali della Ditta Poddie 

Pasquale Redento, con efficacia dall’1 gennaio 2016, determina nel corso del 2016 un ulteriore 

incremento della forza lavoro portando il costo del personale a 36,4 milioni di euro (vs 31,8 milioni di 

euro) con un’incidenza sul VdP passato da 33,20% di fine 2015 a 41,01% di fine 2016. L’EBITDA e 

l’EBITDA margin che ne conseguono risultano dunque in calo, passando rispettivamente da 4,3 milioni a 

3,6 milioni di euro e dal 4,45% al 4,05%. Risultano poi in incremento i costi non monetari, specialmente 

gli ammortamenti di immobilizzazioni materiali (+38,18%) per le immobilizzazioni acquisite con 

l’operazione straordinaria, determinando un Risultato Operativo (EBIT) di 813 mila euro (-49,47% rispetto 

a fine 2015). Al netto infine della gestione finanziaria, con oneri finanziari in crescita a causa 

dell’accensione di finanziamenti a medio/lungo termine per più di 5 milioni di euro, scaturisce un Risultato 

d’Esercizio positivo per 9 mila euro (vs 390 mila euro di fine 2015). 

Di seguito si riporta il grafico rappresentante l’andamento della marginalità caratteristica (EBITDA) e della 

sua incidenza sul VdP (EBITDA margin) se si contabilizzassero i contratti di locazione finanziaria 

secondo il metodo finanziario e non secondo il metodo patrimoniale. 
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Fig. 10 Andamento EBITDA e EBITDA margin con adjustment leasing 2014-2016 (EURO/‘000)  

Fonte: Dati proprietari Consorzio Formula Ambiente Coop. Sociale; riclassifiche Cerved Rating Agency. 
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Analisi economico-finanziaria 

La struttura finanziaria  

Secondo i dati preconsuntivi al 2016, Consorzio Formula Ambiente è caratterizzata da un Patrimonio 

Netto di 10,11 milioni di euro (12,78% sul totale passivo), che si attesta su valori pressoché identici 

rispetto al 2015.  

Il Consorzio nel 2015 ha denotato un incremento del patrimonio netto sul 2014 (+21,37%), dovuto 

perlopiù all’aumento di capitale sociale sottoscritto dal socio Co.pu.ra Soc. Coop per 1,03 milioni di euro 

ed all’imputazione dell’utile realizzato ad altre riserve per 390 mila euro. 

Il Patrimonio Netto non garantisce la copertura del capitale immobilizzato, come è dimostrato dal margine 

di struttura di I livello negativo per 8,54 milioni di euro, evidenziando un peggioramento rispetto al 2015. 

Considerando l’apporto delle passività consolidate, il quoziente di struttura di II livello si attesta a 1,23x e 

denota un riequilibrio del deficit strutturale. 

Tab. 6 Principali indicatori finanziari    

Fonte: Bilanci Consorzio Formula Ambiente Coop. Sociale; riclassifiche Cerved Rating Agency.*Dati preconsuntivi. 

L’attivo fisso è composto in prevalenza da immobilizzazioni materiali, che nel 2016 risultano in aumento a 

10,875 milioni di euro (+14,58% sull’anno precedente), in relazione agli investimenti di 1,3 milioni di euro 

sostenuti per l’edificazione della nuova sede amministrativa in Via dei Rottamai-Cesena (FC), e di 300 

mila euro per l’ampliamento e la ristrutturazione del fabbricato in Via Violetti. 

Nel 2015 era stato rilevato un avviamento per 2,03 milioni di euro, derivante dall’acquisto effettuato il 25 

marzo 2015 del ramo d’azienda raccolta e trasporto di rifiuti urbani e speciali, della società Ecologica di 

Francesco Podda & C. S.r.l. con sede in Villasor (CA). 

Il circolante risulta composto principalmente dai crediti verso i clienti (con un’ incidenza del 59,81% sul 

totale delle attività), che nel 2016 dovrebbero attestarsi a 47,34 milioni di euro, evidenziando una 

riduzione del 15,14% sull’anno precedente, in ragione del miglioramento delle tempistiche di incasso dei 

crediti e del cambiamento nel processo di fatturazione con il cliente Hera S.p.A. 

Nel 2015 i crediti verso i clienti avevano registrato un incremento del 5,92% sul 2014 a 55,78 milioni di 

euro, in relazione all’aumento del fatturato verificatosi con l’acquisto del ramo d’azienda già citato in 

precedenza. 

Al 31/12/2016, secondo i dati preconsuntivi il Consorzio denota un’esposizione debitoria di 63,74 milioni 

di euro (-7,66% sul 2015), che comprende 50,82 milioni di euro di debito a breve termine e 12,92 milioni 

di euro di debito nel medio/lungo termine. 

L’esposizione debitoria a breve termine ha evidenziato una riduzione nel 2016 (-16,60% sul 2015), 

perlopiù dovuta al decremento dei debiti verso fornitori (-26,26% sul 2015), che hanno risentito del 

cambiamento della fatturazione con Hera e di tempistiche di pagamento più brevi. Inoltre si è registrata 

una diminuzione dei debiti finanziari a breve termine (-12,10%), per la strategia di rimodulazione 

      2014 2015 2016* 

INDEBITAMENTO FINANZARIO NETTO/PN   2,47x 2,69x 2,87x 

INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO/EBITDA 4,16x 6,37x 8,07x 

QUOZIENTE DI STRUTTURA DI II LIVELLO   1,72 1,13 1,23 

INDICE DI INDEBITAMENTO COMPLESSIVO   6,87 6,82 6,30 
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dell’esposizione debitoria intrapresa dall’azienda, che mira a spostare la scadenza del debito verso il 

medio/lungo termine. 

L’esposizione debitoria a medio/lungo termine dell’azienda è incrementata rispetto al 2015 (+59,61%), a 

causa principalmente dell’accensione dei mutui con Cassa Centrale Raiffensen (per un importo nominale 

di 1,5 milioni di euro), Banco Popolare (350 mila euro), Credito Cooperativo Romagnolo (1 milione di 

euro) e Unicredit (3 milioni di euro). 

Il Consorzio nel 2015 deteneva un’esposizione debitoria di 69,03 milioni di euro (+20,55% sul 2014), 

prevalentemente incentrata nel breve termine, con un’incidenza elevata dei debiti verso fornitori sul totale 

del passivo (32,49%). 

Nel 2016 l’IFN (Indebitamento Finanziario Netto) si attesta a 29,045 milioni di euro (+6,88% sul 2015); 

considerando invece anche il debito residuo verso leasing, il valore dell’IFN aumenterebbe a 44,36 milioni 

di euro (+17,67% sul 2015). I principali ratio di copertura finanziaria denotano un peggioramento rispetto 

all’anno precedente: il rapporto IFN/EBITDA è cresciuto dal 6,37x a 8,07x, evidenziando un 

peggioramento nella capacità di ripianare i debiti di natura finanziaria attraverso la gestione caratteristica, 

e il ratio IFN/PN, cresciuto da 2,69x a 2,87x evidenzia una capacità non ottimale della struttura 

dell’azienda di sostenere l’indebitamento. 

Includendo il debito verso leasing nell’Indebitamento Finanziario Netto, l’IFN adjusted/PN nel 2016 si 

attesterebbe a 4,39x. Se consideriamo invece l’EBITDA al netto del canone verso leasing pagato dalla 

società nel 2016, l’IFN adjusted/EBTIDA adjusted risulta pari a 5,80x. 

Consorzio Formula Ambiente utilizza in modo corretto i fidi a breve concessi dal sistema bancario, quasi 

esclusivamente linee di cassa. Al 30/11/2016 il livello di utilizzo complessivo degli affidamenti si è 

attestato all’86,12%; in dettaglio, il 93,80% delle linee di cassa a scadenza (perlopiù relative ai mutui in 

essere) ed il 81,39% degli autoliquidanti.  

Fig. 11 Indebitamento Finanziario Netto e indicatori di sostenibilità del debito 2014-2016 (EURO/ ‘000) 

Fonte: Bilanci Consorzio Formula Ambiente Coop. Sociale; riclassifiche Cerved Rating Agency. 
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Analisi economico-finanziaria 

I flussi di cassa  

Nel 2016 il Consorzio prevede di realizzare un Cash Flow Operativo Netto (CFON) positivo, pressoché 

invariato rispetto al 2015, in relazione ad una diminuzione dei crediti verso clienti più che proporzionale 

rispetto alla diminuzione dei debiti verso fornitori verificata nel corso dell’anno. Gli investimenti risultano 

coperti quasi completamente (per l’87% circa) dai flussi di cassa derivanti dalla gestione caratteristica. 

Nel 2017 il Consorzio prevede un miglioramento ulteriore della gestione del capitale circolante, che 

dovrebbe consentire di autofinanziare gli investimenti programmati con un’incidenza maggiore rispetto al 

2016.    

Tab. 7 Rendiconto Finanziario 2015-2016    

Fonte: Bilanci Consorzio Formula Ambiente Coop. Sociale; riclassifiche Cerved Rating Agency.  

L’indice di liquidità CFOL Payback, rappresentato dalla quota di Cash Flow Operativo Lordo (CFOL) 

capace di ripagare l’Indebitamento Finanziario Netto, risulta tuttavia in peggioramento rispetto al 2015, a 

causa di una riduzione del CFOL e dell’aumento dell’IFN registrata nel 2016. 

 

Tab. 8 Cash Flow Operativo Lordo/Indebitamento Finanziario Lordo e Free Cash Flow/Indebitamento Finanziario Lordo 2015-2016 

Fonte: Bilanci Consorzio Formula Ambiente Coop. Sociale; riclassifiche Cerved Rating Agency.  

 

 

  

RENDICONTO FINANZIARIO (€/000) 31/12/2015 31/12/2016 

EBIT 1.609 813 

CASH FLOW OPERATIVO LORDO 3.958 3.313 

LIQUIDITA' GENERATA DALLA  Δ CCN OPERATIVO -2.468 1.243 

VARIAZIONE FONDI e ALTRE ATTIVITA'/PASSIVITA' A M/L OPERATIVE 3.137 39 

CASH FLOW OPERATIVO NETTO  4.628 4.595 

CASH FLOW DA INVESTIMENTI/DISINVESTIMENTI -11.628 -5.306 

VARIAZIONE CREDITI/DEBITI INFRAGRUPPO -108 -415 

FLUSSO A SERVIZIO DEL DEBITO E DELL'EQUITY -8.019 -1.856 

FLUSSO DA ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO 8.137 2.005 

VARIAZIONE DI LIQUIDITA' 118 149 

FREE CASH FLOW -7.501 -795 

      2015 2016 

CFOL PAYBACK   14,1% 11,8% 

FCF PAYBACK   -26,8% -2,8% 
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Strategie 

Strategie 

Le strategie e risultati attesi  

Per lo sviluppo del business nei prossimi anni, il management ha elaborato strategie che puntano ad 

aumentare la marginalità del servizio attraverso l’integrazione a valle nella filiera dei rifiuti, nell’area 

impiantistica. Tale percorso contempla sia opportunità di acquisizioni che di investimento diretto, quali 

obiettivi di medio termine. 

L’esigenza nasce da un contesto concorrenziale elevato che determina una tendenza ribassista sui 

prezzi delle gare d’appalto, che pone priorità nella salvaguardia degli equilibri tra volumi affaristici, 

redditività e gestione del circolante. La partecipazione a gare d’appalto segue quindi un principio di 

attenta selettività, in riferimento anche alla capacità finanziaria dell’appaltante, per il contenimento del 

rischio di credito. L’orientamento si sposta quindi maggiormente verso gare d’ambito, a carattere 

provinciale, con durate più lunghe, rispetto alle gare comunali;  inoltre Consorzio Formula Ambiente 

segue una politica espansionistica di prossimità rispetto alle aree territoriali già servite, andando a 

consolidare stabili relazioni.       

Assume rilevanza strategica negli obiettivi di sviluppo delineati dal Consorzio consolidare la propria 

posizione tra i primi player della Sardegna nel ciclo dei rifiuti, dove ha già ampliato in maniera significativa  

l’operatività per effetto delle acquisizioni effettuate nel biennio 2015-2016 e dove delinea ulteriori percorsi 

di crescita attraverso il completamento del business in alcuni impianti per la selezione dei materiali da 

avviare al riciclo (vetro, plastica, carta), attraverso mirato piano di investimenti. Complessivamente 

ammontano a circa 6 milioni di euro gli investimenti a budget 2017 destinati allo sviluppo dei progetti  

promosse in territorio sardo, che contemplano anche l’acquisto di una propria sede operativa in loco.   

 Ulteriori iniziative di tipo impiantistico si ipotizzano in Abruzzo, valutando eventuali partnership in 

contesto pubblico-privato, oltre alla prosecuzione del servizio nella raccolta rifiuti sulla base di nuove gare 

aggiudicate.   

Fig. 12 Composizione ricavi per area geografica 2016-2017(EURO/‘000'000) 

Fonte: Dati proprietari consuntivi 2016 e budget 2017 Consorzio Formula Ambiente Coop. Sociale. 
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Continueranno a mantenere anche nel 2017 un contributo rilevante sullo sviluppo affaristico le commesse 

già in portafoglio in Sardegna per 27,4 milioni di euro, in lieve calo rispetto al forte incremento del 2016 

(28,3 milioni), in Abruzzo con volumi stimati in crescita a 15 milioni di euro (13 milioni nel 2016) e nel 

Lazio, dove la consistenza  affaristica è attesa in aumento a 8,9 milioni (8,3 milioni nel 2016). 

 Permane maggioritario, quantunque in flessione nel 2017, il fatturato sviluppato nell’Emilia Romagna, in 

prevalenza derivante dalla committenza del cliente Hera, per circa 26,1 milioni. In tale Regione, tra le 

varie iniziative, il Consorzio sta identificando opportunità per la creazione di un centro di servizi su Rimini, 

nell’ottica del continuo  miglioramento della qualità del servizio; è stimato un investimento per circa 

500.000 euro per l’acquisto del terreno.  Non si escludono, inoltre ipotesi di aggregazione con operatori 

del settore, fortemente radicati in Emilia Romagna, in vista della partecipazione ad importanti gare 

pluriennali attese nei prossimi anni. 

E’ atteso in stabile tenuta a 4,3 milioni il fatturato conseguito in Piemonte, in prosecuzione del servizio su 

Novi Ligure (AL) in regime di proroga, in attesa di riassegnazione dell’appalto ventennale. Tuttora 

contenuto, ma in graduale crescita, infine, il volume di lavoro generato in Veneto, prossimo ad 1 milione, 

dove sussistono possibilità di crescita per il potenziale ingresso di due nuovi soci.  

Ulteriore progetto di investimento è stato avviato in Sicilia, per la realizzazione di un impianto di 

compostaggio, attraverso l’acquisizione di una quota di minoranza (4,12%) nella società COMPOST DEL 

MEDITERRANEO SRL, nella quale Consorzio Formula Ambiente ha altresì versato un finanziamento 

soci fruttifero per 126.000 euro. 

Sul piano economico, il biennio 2017-2018 potrebbe risentire della frenata sulle gare, in relazione al 

ribasso dei prezzi,  che deriva da valutazioni di opportunità su costi/benefici derivanti dall’aggiudicazione 

delle stesse. Tuttavia, il processo di efficientamento sulla struttura dei costi avviato dal Consorzio anche 

in relazione ai rami di attività acquisiti in Sardegna, dovrebbe generare un miglioramento della 

marginalità, che sarà maggiormente tangibile in un’ottica di medio termine, in concomitanza con la 

penetrazione nelle suddette aree di business complementari al servizio di raccolta e trasporto rifiuti, a 

maggior valore aggiunto.  

Le stime affaristiche per il 2017 si aggirano intorno a 85,6 milioni di euro  (-2% ), in relazione alla 

variabilità delle commesse e dell’effetto prezzi; con una marginalità media attesa intorno al 6%, 

nonostante maggiori costi per il personale e per ammortamenti, compensati da minori costi per acquisti e 

per servizi. 

Sul piano finanziario, gli investimenti programmati potranno generare un aumento dell’IFN, facendo 

tuttavia rilevare continuità nella politica finanziaria intrapresa dal Consorzio, di consolidamento del debito.  

E’ stimato in circa 3 milioni di euro il valore dei nuovi mutui in via di acquisizione nel corso del 2017, a 

fronte di investimenti per 6 milioni di euro, che verranno in gran parte coperti dalla liquidità generata dalla 

gestione caratteristica. 

Nella composizione delle fonti di finanziamento non sono previste variazioni sostanziali nella consistenza 

patrimoniale, il cui incremento atteso deriva esclusivamente dalla capitalizzazione di maggiori utili. 

 

 

 



      

 

Cerved Rating Agency S.p.A.                                                                      Rating Pubblico 26 

 

Fig. 13 Composizione fonti di finanziamento 2016-2017(EURO/‘000) 

Fonte: Dati proprietari consuntivi 2016 e budget 2017 Consorzio Formula Ambiente Coop. Sociale. 

Negli impieghi di capitale, continua a crescere nel 2017 la consistenza dell’attivo immobilizzato, mentre è 

attesa in riduzione la consistenza del capitale circolante  netto, derivante da minori crediti e dalla 

riduzione dell’indebitamento operativo corrente.  

Il fabbisogno finanziario per l’esercizio 2017 deriva da maggiore assorbimento per investimenti e per il 

pagamento dei debiti commerciali e verso altri (dipendenti), a maggiore impatto sulla liquidità aziendale, a 

fronte, invece, di una migliore gestione del credito, quale effetto della maggiore selettività del Consorzio 

nell’acquisizione delle gare, in ottica prudenziale. 

Fig. 14 Composizione impieghi di capitale 2016-2017(EURO/‘000) 

Fonte: Dati proprietari consuntivi 2016 e budget 2017 Consorzio Formula Ambiente Coop. Sociale. 
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Schemi economico-finanziari 
Conto economico riclassificato 

CONTO ECONOMICO (€/000) 31/12/2013 % su VdP 31/12/2014 % su VdP 31/12/2015 % su VdP 

RICAVI 77.445 94,5% 83.778 97,0% 94.872 98,9% 

Δ % 5,2%   8,2%   13,2%   

   di cui "variazione lavori in corso" 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 

+ Var. rim. di prodotti ICL, semilavorati e finiti 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 

+ Incrementi imm. per lavori interni 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 

+ Contributi in conto esercizio 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 

+ Altri ricavi 4.512 5,5% 2.619 3,0% 1.063 1,1% 

= VALORE DELLA PRODUZIONE 81.956 100,0% 86.396 100,0% 95.935 100,0% 

Δ % 6,8%   5,4%   11,0%   

- Acquisti 3.971 4,8% 4.628 5,4% 5.808 6,1% 

+ Variazione materie prime 23 0,0% 48 0,1% 86 0,1% 

- Spese per servizi e god. beni di terzi 48.828 59,6% 50.380 58,3% 53.105 55,4% 

- Costo del personale 22.455 27,4% 25.868 29,9% 31.848 33,2% 

- Oneri diversi di gestione 1.188 1,4% 630 0,7% 995 1,0% 

= EBITDA 5.536 6,8% 4.938 5,7% 4.266 4,4% 

Δ % 136,9%   -10,8%   -13,6%   

- Ammortamenti immobilizzazioni immateriali 439 0,5% 584 0,7% 1.392 1,5% 

- Ammortamenti immobilizzazione materiali 454 0,6% 504 0,6% 751 0,8% 

- Accantonamenti 264 0,3% 330 0,4% 0 0,0% 

- Svalutazioni  1.504 1,8% 750 0,9% 514 0,5% 

= RISULTATO OPERATIVO (EBIT) 2.876 3,5% 2.770 3,2% 1.609 1,7% 

Δ % 132,9%   -3,7%   -41,9%   

SALDO GESTIONE FINANZIARIA -1.223 -1,5% -930 -1,1% -636 -0,7% 

Proventi finanziari 36 0,0% 32 0,0% 20 0,0% 

Oneri finanziari 1.260 1,5% 907 1,0% 656 0,7% 

Utili/perdite su cambi 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 

Rettifiche attività finanziarie 0 0,0% -55 -0,1% 0 0,0% 

= UTILE CORRENTE 1.652 2,0% 1.840 2,1% 972 1,0% 

Δ % 1117,2%   11,4%   -47,2%   

+ Risultato gestione straordinaria -2 0,0% -1 0,0% -275 -0,3% 

= RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 1.650 2,0% 1.840 2,1% 698 0,7% 

- Imposte sul reddito d'esercizio 592 0,7% 635 0,7% 307 0,3% 

= RISULTATO D'ESERCIZIO 1.058 1,3% 1.204 1,4% 390 0,4% 

Δ % 235,7%   13,9%   -67,6%   

   di cui Utile/Perdita di competenza del Gruppo  0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 

   di cui Utile/Perdita di competenza di terzi 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 
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Stato patrimoniale finanziario 

 

 

STATO PATRIMONIALE FINANZIARIO (€/000) 31/12/2013 Δ % 31/12/2014 Δ % 31/12/2015 Δ % 

TOTALE ATTIVO 68.654 -4,9% 65.599 -4,4% 79.147 20,7% 

Crediti verso soci 184 1,6% 24 -86,8% 7 -71,2% 

Attivo immobilizzato 7.156 -3,3% 6.992 -2,3% 16.190 131,5% 

% su Totale Attivo 10,4%   10,7%   20,5%   

Immobilizzazioni immateriali 798 -45,9% 1.314 64,6% 5.353 307,4% 

Immobilizzazioni materiali 3.368 2,3% 4.180 24,1% 9.491 127,1% 

Immobilizzazioni finanziarie 304 4,0% 310 1,7% 465 50,1% 

Altre attività a M/L termine 2.685 14,6% 1.189 -55,7% 882 -25,8% 

Attivo a breve termine 61.314 -5,1% 58.583 -4,5% 62.949 7,5% 

% su Totale Attivo 89,3%   89,3%   79,5%   

Rimanenze 53 73,9% 101 90,5% 187 85,4% 

  di cui "lavori in corso" 0 n.c. 0 n.c. 0 n.c. 

Crediti commerciali 57.667 -5,6% 52.665 -8,7% 55.783 5,9% 

Altre attività a breve 3.229 2,4% 5.115 58,4% 6.160 20,4% 

Liquidità 366 21,7% 702 91,9% 820 16,7% 

TOTALE PASSIVO 68.654 -4,9% 65.599 -4,4% 79.147 20,7% 

Patrimonio Netto 8.537 14,1% 8.338 -2,3% 10.120 21,4% 

% su Totale Passivo 12,4%   12,7%   12,8%   

   di cui di pertinenza del Gruppo 0 n.c. 0 n.c. 0 n.c. 

   di cui di pertinenza di terzi 0 n.c. 0 n.c. 0 n.c. 

Capitale Sociale 4.732 0,0% 3.503 -26,0% 4.809 37,3% 

Riserve 2.748 12,7% 3.630 32,1% 4.921 35,5% 

Utile / perdita esercizio 1.058 235,7% 1.204 13,9% 390 -67,6% 

Fondi e debiti consolidati 4.388 -39,9% 3.662 -16,5% 8.097 121,1% 

% su Totale Passivo 6,4%   5,6%   10,2%   

Debiti finanziari mlt 2.629 -53,7% 1.600 -39,1% 3.205 100,3% 

Fondi e altri debiti mlt 1.759 9,0% 2.062 17,2% 4.892 137,3% 

Passivo a breve termine 55.729 -2,9% 53.600 -3,8% 60.930 13,7% 

% su Totale Passivo 81,2%   81,7%   77,0%   

Debiti finanziari bt 19.572 -1,8% 19.666 0,5% 24.789 26,1% 

Debiti commerciali 29.334 -1,5% 25.723 -12,3% 25.717 0,0% 

   di cui "acconti" 19 0,4% 682 3413,5% 682 0,0% 

Altre passività  6.823 -11,1% 8.211 20,3% 10.424 27,0% 
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Stato patrimoniale funzionale e indebitamento finanziario netto 

 

 
 
 
 
 
 

STATO PATRIMONIALE FUNZIONALE (€/000) 31/12/2013 Δ % 31/12/2014 Δ % 31/12/2015 Δ % 

Capitale Circolante Operativo Netto 25.440 -11,4% 24.407 -4,1% 26.361 8,0% 

Capitale Fisso Operativo Netto 5.092 -7,4% 4.621 -9,3% 10.834 134,5% 

Capitale Operativo Investito Netto (COIN) 30.532 -10,8% 29.028 -4,9% 37.194 28,1% 

Crediti verso soci  184 1,6% 24 -86,8% 7 -71,2% 

Posizioni Infragruppo Nette -711 63,9% -511 28,2% -402 21,2% 

Investimenti Finanziari 367 3,3% 360 -2,1% 495 37,5% 

CAPITALE INVESTITO NETTO 30.372 -7,4% 28.902 -4,8% 37.294 29,0% 

Patrimonio Netto 8.537 14,1% 8.338 -2,3% 10.120 21,4% 

Indebitamento finanziario netto (IFN) 21.835 -13,7% 20.564 -5,8% 27.174 32,1% 

FONTI 30.372 -7,4% 28.902 -4,8% 37.294 29,0% 

INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO 
(€/000) 

31/12/2013 Δ % 31/12/2014 Δ % 31/12/2015 Δ % 

Debiti bancari a breve termine 19.572 -1,8% 19.666 0,5% 24.789 26,1% 

+ Debiti obbligazionari a breve termine 0 n.c. 0 n.c. 0 n.c. 

+ Altri debiti finanziari a breve termine 0 n.c. 0 n.c. 0 n.c. 

- Liquidità  366 21,7% 702 91,9% 820 16,7% 

= IFN di breve termine (A) 19.206 -2,1% 18.964 -1,3% 23.969 26,4% 

Debiti bancari a M/L 465 -66,4% 0 -100,0% 1.605 n.c. 

+ Debiti obbligazionari a M/L 0 n.c. 0 n.c. 0 n.c. 

+ Altri debiti finanziari a M/L 2.163 -49,7% 1.600 -26,0% 1.600 0,0% 

= IFN di M/L termine (B) 2.629 -53,7% 1.600 -39,1% 3.205 100,3% 

INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO = (A) + 
(B) 

21.835 -13,7% 20.564 -5,8% 27.174 32,1% 
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Disclaimer 
 

Il rating di Cerved Rating Agency, emesso ai sensi del Regolamento (EC) 1060/2009 e successive modifiche e 

integrazioni, è un’opinione sul merito di credito che esprime in sintesi la capacità del soggetto valutato di far fronte 

puntualmente alle proprie obbligazioni. Il rating di Cerved Rating Agency non costituisce un consiglio d’investimento 

né una forma di consulenza finanziaria; non equivale a raccomandazioni per la compravendita di titoli o per la 

detenzione di particolari investimenti, né fornisce indicazioni riguardo all’opportunità per un particolare investitore di 

effettuare un determinato investimento. 

Il rating è soggetto a monitoraggio continuo fino al suo ritiro. Il rating è stato emesso su richiesta del soggetto 

valutato, o di terzi ad esso collegati, il quale ha partecipato al processo fornendo le informazioni necessarie richieste 

dal team analitico. Inoltre nell’analisi sono state utilizzate informazioni pubbliche disponibili e informazioni proprietarie 

ottenute da fonti ritenute attendibili da Cerved Rating Agency. Il rating è stato comunicato, nei tempi previsti dal 

Regolamento vigente, al soggetto valutato per la verifica di eventuali errori materiali.   

 

 

 

 


