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1.FINALITÀ DELL’INCARICO 

Il sottoscritto Giovanni Liberatore, nato a Firenze il 31.12.1964, con residenza 

professionale in Via Cavour n. 32, in Firenze, codice fiscale LBR GNN 64T31 D612I, 

email g.liberatore@gotha-advisory.com, pec giovanni.liberatore@pec.it, professore 

ordinario di Valutazione d’azienda presso il Dipartimento di Scienze per 

l’Economia e l’Impresa di Firenze, dottore commercialista iscritto alla sezione A n. 

2260 dell’Ordine dei Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili di Firenze e 

revisore legale iscritto al n. 66437, ha ricevuto dalla società Eukedos S.p.a. l’incarico 

di effettuare in qualità di esperto un parere di congruità sul piano economico (nel 

seguito anche “business plan”) per il periodo 2017-2021, della Società Pianeta 

Anziani S.r.l. (nel seguito anche “Società” o “RSA”) di proprietà di Arkigest S.r.l., in 

virtù del contratto di compravendita sottoscritto in data 10 aprile 2008. 

Il piano è stato redatto da Arkigest S.r.l. e da essa trasmesso nella sua versione 

definitiva in data 30 settembre 2017. 

Il parere riveste un valore attendibile di riferimento per il processo decisionale 

sotteso a decisioni di investimento e/o finanziamento del progetto, in quanto si 

sono verificate: a) la coerenza tra gli input valutativi impiegati dal committente e i 

dati delle proiezioni del piano; b) la completezza della base informativa impiegata 

per la predisposizione del piano previsionale, in termini economici, finanziari e 

patrimoniali. 

Per evitare ripetizioni in questa relazione non verranno affrontati 

l’inquadramento dell’operazione sottostante intercorrente tra Eukedos e Arkigest, 

l’attività svolta da Pianeta Anziani e l’analisi economico - patrimoniale dell’ultimo 

triennio. Per tali informazioni si rinvia alla “Perizia di stima del valore economico 

della partecipazione totalitaria detenuta da Arkigest srl in Pianeta Anziani srl” 

elaborata dallo scrivente in data 18 ottobre 2017.   

A conclusione del parere verrà fornita anche una indicazione sulla sostenibilità 

finanziaria del perfezionamento dell’operazione da parte del Gruppo Eukedos, in 

una ottica stand alone.  

mailto:giovanni.liberatore@pec.it
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2. RACCOLTA DEI DATI E DELLE INFORMAZIONI UTILI ALLA STIMA 

Il sottoscritto per lo svolgimento dell’incarico ha richiesto ed esaminato i 

seguenti documenti contabili: 

- Business plan 2017-2021 in formato editabile;  

- Descrizione del business plan della società 2017-2021, redatto da Arkigest 

in data 30.09.2017 (cfr. Allegato 1); 

- Dettaglio della struttura del personale per 15 RSD Disabili alto livello 

assistenziale, 10 RSA Anziani alto livello e 10 RSA Anziani medio livello, in base 

ai parametri forniti dalla Regione Campania (cfr. Allegato 2).  

Lo scrivente ha inoltre effettuato sulla banca dati AIDA (www.aida.bvdinfo.com) 

un’analisi di mercato sulle società italiane operanti nella gestione di strutture di 

assistenza di residenziale per anziani e/o disabili. Il campione comprende sei 

società, di cui quattro ubicate nel stesso territorio di Pianeta Anziani (Campania) e 

due comparabili per volume d’affari.   

Gli elementi su cui si è svolta l’indagine sono stati utilizzati così come 

predisposti e comunicati dalle Parti coinvolte (Pianeta Anziani, Eukedos e Arkigest), 

sul fondamento dell’accettazione del presupposto della loro correttezza e della 

loro rispondenza al vero e l’incarico non ha previsto lo svolgimento di verifiche 

contabili integrative o di due diligence. 

3. PIANO ECONOMICO 2017-2021 

La società Pianeta Anziani S.r.l. si occupa della gestione della struttura 

residenziale RSA Donatello, ubicata nel Comune di Bonea in Via Lorenzoni, in 

provincia di Benevento.  

Il piano economico è stato redatto dalla controllante Arkigest S.r.l. su un 

orizzonte temporale di cinque anni (2017-2021) ed è stato basato su assunti 

valutativi riguardanti le principali variabili economiche, finanziarie e patrimoniali 
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che hanno portato alla definizione degli schemi di conto economico, stato 

patrimoniale e rendiconto finanziario.  

CONTO ECONOMICO  

Il conto economico è stato strutturato nelle seguenti voci:  

- Valore della produzione 

- Costi operativi 

- Margine Operativo Lordo (Ebitda) 

- Ammortamenti 

- Risultato ante oneri finanziari (Ebit) 

- Gestione finanziaria 

- Risultato ante imposte (Ebt) 

- Imposte 

- Risultato netto 

Il valore della produzione è stato stimato in base ai posti letto, al tasso di 

occupazione e alla retta media giornaliera, articolata per le diverse tipologie di 

degenza. 

I posti letto della struttura residenziale risultano complessivamente pari a 85, di 

cui 40 accreditati come RSA Anziani, 20 accreditati come RSD Demenze e/o 

Disabili e 25 come RA in regime privato.  

Ai fini della stima dei ricavi, i posti letto sono stati suddivisi tra le seguenti 

categorie: RSA medio livello assistenziale, RSA alto livello assistenziale, Demenze e 

RA. Per ogni categoria sono stati stabiliti i posti letto che si ipotizza di occupare per 

ogni giornata di degenza con la relativa retta. 

Attraverso la stima di questi dati sono state quantificate le determinanti per la 

proiezione dei ricavi: retta media, tasso di occupazione giornaliero, numero di 

posti letto disponibili, giorni di apertura. 
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Tavola 1 – Determinanti dei ricavi.  

Valore della Produzione 

           

     2017 2018 2019 2020 2021 

Posti letto autorizzati 85        

  di cui accreditati  60 Retta puntuale Posti letto occupati  

  di cui RSA medio livello assistenziale 105,83 5 5 10 15 19 

           
  di cui RSA alto livello assistenziale 121,26 1 8 10 15 19 

           
  di cui DEMENZE tariffa unica 119,64 5 10 15 18 19 

           

  RA  45 5 10 12 16 20 

  TOTALE POSTI LETTO    11 28 37 49 58 

  RETTA MEDIA   92,10 95,32 97,99 98,12 97,25 

  TASSO DI OCCUPAZIONE MEDIO     19% 39% 55% 75% 91% 

 

I ricavi così determinati passano da € 538.000 nel 2017 a € 2.733.000 nel 2021 

(cfr. Tavola 2).  

Tavola 2 – Stima dei ricavi.   

   2017E  
 

 2018E  
 

 2019E  
 

 2020E  
 

 2021E  

           
Posti letto 

 
85 

 
85 

 
85 

 
85 

 
85 

Tasso di occupazione  
 

19% 
 

39% 
 

55% 
 

75% 
 

91% 
           

Retta media/die 
 

92,1 
 

95,3 
 

98,0 
 

98,1 
 

97,2 

           
Valore della produzione  

 
538 

 
1.148 

 
1.681 

 
2.292 

 
2.733 

 

In base a quanto indicato nella descrizione del piano, la stima dei ricavi ha 

seguito la seguente impostazione: 

“La previsione di piano circa l’evoluzione del fatturato ha come presupposto 

l’avvenuto completamento della contrattualizzazione dei posti letto accreditati 

avvenuta in data 9.1.2017 e la organizzazione successiva dei servizi da parte delle 

ASL competenti che autorizzano di volta in volta gli impegni di spesa e che hanno 

dovuto strutturarsi per lo svolgimento delle connesse attività amministrative. 

L’ipotesi di piano e il progressivo incremento dell’occupazione dei posti letto sono 

basati sugli andamenti di settore a livello nazionale che tengono conto: 
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- Indicatori territoriali: indice di invecchiamento 

- Numero ospiti in attesa di emissione dell’impegno di spesa 

- Esperienze di avviamento di nuove strutture analoghe in altre aree 

- Efficienza dei servizi e avvio emissione degli impegni di spesa 

- Livello di servizio di media alta qualità in linea con gli standard regionali e 

tale da attrarre la clientela La saturazione e eventuale estensione del budget 

sono connessi all’emissione dei relativi impegni di spesa. Non sono previsti 

investimenti particolari a sostegno dell’incremento dei volumi di vendita alla 

luce delle statistiche e dei fabbisogni espressi nel territorio. 

La saturazione e eventuale estensione del budget sono connessi all’emissione dei 

relativi impegni di spesa.  

Non sono previsti investimenti particolari a sostegno dell’incremento dei volumi di 

vendita alla luce delle statistiche e dei fabbisogni espressi nel territorio.” 

* 

I costi operativi sono distinti tra “costi del personale” e “altri costi”.  

I “costi del personale” sono determinati in funzione del numero di addetti e del 

costo orario. 

Il numero di addetti è legato alle figure richieste dagli standard regionali per lo 

svolgimento dei servizi assistenziali.  

Per ogni figura sono state ipotizzate le ore di lavoro per giornata di degenza e il 

relativo costo orario, quest’ultimo determinato in base al contratto collettivo 

nazionale UNEBA applicato dalla struttura. Il costo è orario perché la Società non 

ha assunto il personale ma lo ha ottenuto attraverso contratti di fornitura con ditte 

esterne specializzate.  

Come indicato nella descrizione del business plan, la progressiva riduzione 

dell’incidenza dei costi è connessa all’incremento della occupazione che comporta il 

miglior utilizzo delle risorse e l’abbattimento dei costi del personale fisso. In questo 

modo l’incidenza del costo del personale sul valore della produzione passa dal 

65% al 54%.  
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Tavola 3 – Stima del costo del personale.  

 
Utenza Ore/GD €/h  2017E   2018E   2019E   2020E   2021E  

         Personale Assistenza  RSA Anziani 1,8 15,4 (61) (132) (202) (304) (364) 

  Demenze 1,7 15,4 (48) (96) (143) (172) (172) 

  Alberghiera 0,8 15,4 (22) (45) (54) (72) (90) 

         Educatori  RSA Anziani 0,5 15,5 (17) (37) (57) (85) (102) 

  Demenze 0,25 15,5 (7) (14) (21) (25) (25) 

  Alberghiera 0,5 15,5 (14) (28) (34) (45) (57) 

         Infermieri RSA Anziani 0,51 17,5 (20) (42) (65) (98) (117) 

  Demenze 0,51 17,5 (16) (33) (49) (59) (59) 

  Alberghiera 0,25 17,5 (8) (16) (19) (26) (32) 

         
Assistente sociale   0,08 16 (7) (15) (22) (30) (35) 

         

Cucina    
1 ora ogni 5 
ospiti con lim 15 (18) (36) (51) (70) (70) 

         
Fisioterapia   0,25 17 (25) (51) (73) (99) (115) 

         
Servizi comuni   0,2 15 (18) (36) (51) (51) (51) 

         
Altri costi del personale       (15) (31) (44) (44) (44) 

         
Direzione struttura   -51   (44) (60) (66) (74) (74) 

         
Affiancamenti   -51   (10) (17) (23) (30)   

         Totale costo del personale       (349) (689) (975) (1.284) (1.408) 

 

La voce “altri costi” è stata stimata applicando un coefficiente fisso del 17% al 

valore della produzione.   

Secondo quanto riportato nella descrizione del business plan, l’incidenza degli 

altri costi è ipotizzata in percentuale sulla base degli andamenti delle altre strutture 

del gruppo. L’impostazione del piano prevede la gestione diretta del servizio di 

ristorazione. Il servizio di pulizia è ipotizzato in gestione diretta. Da quanto si evince 

dal business plan qualitativo, la struttura degli altri costi è composta dal 40% di 
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forniture, dal 34% di utenze e dal 26% di servizi, sebbene nel formato editabile sia 

indicato solo l’ammontare complessivo di questa voce.  

* 

Dopo la stima dei costi operativi, viene calcolato il margine operativo lordo 

(Ebitda) e successivamente sono indicati gli ammortamenti, suddivisi tra fabbricati, 

impianti e attrezzature, e altri beni. I dati riportati sono degli input e quindi non è 

stato possibile individuare le determinanti, tuttavia il valore complessivo è in linea 

con il dato riportato nei bilanci 2015-2016.  

* 

Si passa poi al calcolo del risultato ante oneri finanziari (Ebit) e all’indicazione 

degli oneri finanziari riferiti al finanziamento concesso dalla controllante Arkigest 

S.r.l. e attualmente in essere. Tali interessi dovrebbero essere pari al 6% del debito 

finanziario pari a € 2.525.000, tuttavia l’incidenza degli oneri finanziari sul debito 

finanziario, indicati nel conto economico, presentano un coefficiente ridotto che va 

dal 2,16% nel 2017 al 5,10% nel 2018.   

* 

Infine viene calcolato il risultato ante imposte (Ebt), le imposte determinate 

anch’esse come input e risultato netto.  

* 

Alla luce delle ipotesi effettuate dalla controllante si riporta di seguito lo schema 

di conto economico per il periodo 2017-2021.  

Tavola 4 – Conto economico.  

   2017E  
 

 2018E  
 

 2019E  
 

 2020E  
 

 2021E  

           
Posti letto 

 
85 

 
85 

 
85 

 
85 

 
85 

Tasso di occupazione  
 

19% 
 

39% 
 

55% 
 

75% 
 

91% 

           Giornate degenza 
 

5.840 
 

12.045 
 

17.155 
 

23.360 
 

28.105 

           Retta media/die 
 

92,1 
 

95,3 
 

98,0 
 

98,1 
 

97,2 

           
Valore della produzione  

 
538 

 
1.148 

 
1.681 

 
2.292 

 
2.733 

           Costi del personale 
 

(350) 
 

(689) 
 

(975) 
 

(1.284) 
 

(1.476) 
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%R 
 

-65% 
 

-60% 
 

-58% 
 

-56% 
 

-54% 

Altri costi  
 

(91) 
 

(195) 
 

(286) 
 

(390) 
 

(465) 

%R 
 

-17% 
 

-17% 
 

-17% 
 

-17% 
 

-17% 

EBITDA 
 

97 
 

264 
 

420 
 

619 
 

793 

%R 
 

18% 
 

23% 
 

25% 
 

27% 
 

29% 

Ammortamenti  
 

(101) 
 

(102) 
 

(103) 
 

(103) 
 

(104) 

- fabbricati 
 

(70) 
 

(70) 
 

(71) 
 

(72) 
 

(73) 

- impianti e attrezzature 
 

(4) 
 

(4) 
 

(4) 
 

(4) 
 

(4) 

- altri beni 
 

(28) 
 

(28) 
 

(28) 
 

(28) 
 

(28) 

%R 
 

-19% 
 

-9% 
 

-6% 
 

-5% 
 

-4% 

EBIT 
 

(4) 
 

162 
 

318 
 

515 
 

688 

%R 
 

-1% 
 

14% 
 

19% 
 

22% 
 

25% 

Gestione fianziaria (*) 
 

(54) 
 

(104) 
 

(97) 
 

(90) 
 

(83) 

%R 
 

-10% 
 

-9% 
 

-6% 
 

-4% 
 

-3% 

EBT  
 

(59) 
 

58 
 

221 
 

426 
 

606 

%R 
 

-11% 
 

5% 
 

13% 
 

19% 
 

22% 

Imposte correnti  
 

(74) 
 

(102) 
 

(150) 
 

(152) 
 

(154) 

%R 
 

-14% 
 

-9% 
 

-9% 
 

-7% 
 

-6% 

Imposte anticipate  
 

  
 

  
 

  
 

  
 

  

%R 
 

0% 
 

0% 
 

0% 
 

0% 
 

0% 

Utile/(Perdita) 
 

(133) 
 

(44) 
 

70 
 

273 
 

451 

%R 
 

-25% 
 

-4% 
 

4% 
 

12% 
 

17% 

 

STATO PATRIMONIALE  

Lo schema di stato patrimoniale è stato strutturato secondo un criterio di 

pertinenza gestionale suddiviso tra Capitale Investito Netto (CIN) e il totale delle 

fonti di finanziamento.  

All’interno del CIN sono evidenziate l’attivo fisso netto, il capitale circolante 

netto (CCN) e il fondo TFR a lungo. 

L’attivo fisso netto comprende le immobilizzazioni materiali e finanziarie, 

diminuisce negli anni per via dell’ammortamento e in ragione di un capex 

estremamente contenuto. 

Il CCN è costituito dai crediti e debiti operativi. Per tale categoria dalla 

descrizione del business plan emerge che:  

“Il valore dei crediti commerciali e la conseguente variazione del circolante sono 

ipotizzati per il 2017 quale proiezione in base ai dati effettivi e successivamente in 

ragione del 28% circa del fatturato previsto. 
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Il valore dei debiti commerciali e la conseguente variazione del circolante sono 

stati ipotizzati per il 2017 quale proiezione in base ai dati effettivi e successivamente 

in ragione del 12% circa del fatturato previsto. 

Altre passività correnti costituiscono essenzialmente i debiti verso il personale 

direttamente assunto e i relativi debiti verso enti previdenziali che dopo i primi tre 

anno sono stati considerati costanti.” 

Per quanto riguarda il totale dei finanziamenti vengono riportati i dati del 

patrimonio netto e della posizione finanziaria netta (PFN). 

Nel patrimonio netto figura un capitale sociale negativo, come testimonia anche 

la situazione contabile al 30.06.2017.  

Con riferimento alla voce utile (perdita) dell'esercizio complessivo del Gruppo si 

segnala che nel business plan i segni risultano invertiti e questo porta ad un errore 

materiale nel calcolo delle riserve.  

La PFN è data dal debito finanziario verso soci concesso dalla società 

controllante Arkigest e dalle disponibilità liquide.  

Il debito finanziario è un debito fruttifero di interessi al tasso fisso del 6%, per il 

quale non è previsto un piano di ammortamento. 

Le disponibilità liquide sono state stimate in base alla cassa risultate dal 

rendiconto finanziario.   

Tavola 5 – Stato Patrimoniale.  

                2017E     2018E     2019E     2020E     2021E  
Attività                     
            
Avviamento           
Immobilizzazioni immateriali           
Immobilizzazioni materiali   2.552  2.460  2.373  2.294  2.215 
- terreni  440  440  440  440  440 
- fabbricati  2.344  2.354  2.369  2.394  2.419 
- fabbricati fondo  (347)  (418)  (489)  (561)  (633) 
- impianti e attrezzature  46  46  46  46  46 
- impianti e attrezzature fondo  (26)  (30)  (34)  (38)  (42) 
- altri beni  278  278  278  278  278 
- altri beni fondo  (183)  (210)  (238)  (266)  (294) 
Partecipazioni           
Altre attività non correnti  2  2  2  2  2 
Attività destinate alla vendita           

Attivo Fisso Netto (AFN)   2.554   2.462   2.375   2.296   2.217 
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Rimanenze  -  -  -  -  - 
Crediti commerciali  120  319  467  637  759 
Debiti commerciali  (178)  (141)  (201)  (269)  (313) 
Crediti tributari  22  22  22  22  22 
Altre attività correnti  33  33  33  33  33 
Crediti per imposte anticipate  120  -  -  -  - 
Passività e patrimonio netto  -  -  -  -  - 
Debiti tributari   (108)  (148)  (218)  (220)  (222) 
Altre passività correnti  (69)  (86)  (104)  (104)  (104) 

Capitale Circolante Netto (CCN)   (61)   (0)   (2)   99   175 
            
Fondo TFR  (15)  (25)  (38)  (51)  (63) 

Fondi a Lungo   (15)   (25)   (38)   (51)   (63) 
            
CAPITALE INVESTITO NETTO 
(CIN) 

  2.479   2.437   2.335   2.344   2.329 

            
Capitale sociale  (99)  (99)  (99)  (99)  (99) 
Riserve  5  138  182  112  (162) 
Utile (perdita) dell'esercizio 
complessivo del Gruppo  

133 
 

44 
 

(70) 
 

(273) 
 

(451) 

Patrimonio netto   39   83   13   (260)   (712) 
            
Debiti verso altri finanziatori - 
quota non corrente   

(2.525) 
 

(2.525) 
 

(2.525) 
 

(2.525) 
 

(2.525) 

Disponibilità liquide e mezzi 
equivalenti  

7 
 

4 
 

177 
 

441 
 

907 

Posizione Finanziaria Netta 
(PFN) 

  (2.518)   (2.521)   (2.348)   (2.084)   (1.618) 

            
TOTALE FONTI DI 
FINANZIAMENTO 

  (2.479)   (2.437)   (2.335)   (2.345)   (2.330) 

N.B. Nel Patrimonio Netto è contenuto un errore di segno relativamente al risultato d’esercizio.  

RENDICONTO FINANZIARIO  

Il rendiconto finanziario è strutturato in modo da evidenziare la variazione della 

cassa attraverso i seguenti risultati lordi: 

- Flusso di Cassa Operativo (Operating cash flow), 

- Flusso di Cassa (Free cash flow), 

- Flusso di Cassa Finanziario (Financing Cash Flow), 

- Cassa prodotta nel periodo, 

- Cassa al termine del periodo.  

I dati riportati sono collegati allo schema di conto economico e stato patrimoniale.  
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Tavola 6 – Rendiconto finanziario.  

  
BP 

2017  
BP 

2018  
BP 

2019  
BP 

2020  
BP 

2021 

           
Utile netto adjusted  

 
(32) 

 
58 

 
173 

 
377 

 
556 

           
Profit and Loss 

 
(133) 

 
(44) 

 
70 

 
273 

 
451 

Depretation and Ammort. 
 

101 
 

102 
 

103 
 

103 
 

104 

           
Working capital variation 

 
61 

 
(50) 

 
14 

 
(88) 

 
(64) 

           
Account recevables variation 

 
196 

 
(199) 

 
(148) 

 
(170) 

 
(122) 

Other debt/credit variation 
 

59 
 

177 
 

88 
 

2 
 

2 

TFR 
 

8 
 

10 
 

13 
 

13 
 

12 

Account payables variation 
 

(203) 
 

(37) 
 

61 
 

67 
 

44 

           
Operating cash flow 

 
29 

 
8 

 
187 

 
289 

 
492 

           
Flusso generato dalle operazioni 

straordinarie 
 

0 
 

0 
 

0 
 

0 
 

0 

           
Capex 

 
(23) 

 
(10) 

 
(15) 

 
(25) 

 
(25) 

           
Acquisto beni strumentali  

 
(23) 

 
(10) 

 
(15) 

 
(25) 

 
(25) 

Manutenzioni straordinarie 
 

0 
 

0 
 

0 
 

0 
 

0 

Free cash flow 
 

6 
 

(2) 
 

172 
 

264 
 

467 

           
Nuove accensioni/(Rimborsi) debiti 

finanziari 
 

0 
 

0 
 

0 
 

0 
 

0 

                      
Dividendi 

 
0 

 
0 

 
0 

 
0 

 
0 

  
         

Financing Cash Flow  
 

0 
 

0 
 

0 
 

0 
 

0 

           
Cassa prodotta nel periodo 

 
6 

 
(2) 

 
172 

 
264 

 
467 

           
Cassa all'inizio del periodo 

 
1 

 
7 

 
4 

 
177 

 
441 

           
Cassa al termine del periodo 

 
7 

 
4 

 
177 

 
441 

 
907 
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4. CONGRUITÀ DEL PIANO ECONOMICO 2017-2021 

Il parere sulla congruità del Piano economico, finanziario e patrimoniale viene 

rilasciato in funzione delle seguenti verifiche:  

a) la coerenza tra gli input valutativi impiegati dal committente e i dati delle 

proiezioni del piano;  

b) la completezza della base informativa impiegata per la predisposizione del 

piano previsionale, in termini economici, finanziari e patrimoniali; 

c) realisticità degli assunti e delle ipotesi previsionali. 

Il profilo di coerenza di cui al punto a) è accertato in riferimento ai dati del 

valore della produzione. Infatti i ricavi di vendita sono correttamente determinati 

in funzione delle determinanti del valore: retta media, tasso di occupazione 

giornaliero, numero di posti letto disponibili, giorni di apertura. 

Anche la struttura del personale appare sostanzialmente coerente con gli 

standard regolamentari, così come il costo orario per le varie figure professionali. 

Tuttavia con riferimento all’esercizio 2021 il costo del personale calcolato nel 

dettaglio (cfr. Tavola 3) è pari a € 1.408.000 mentre il costo del personale riportato 

nel piano (cfr. Tavola 4) è pari a € 1.476.000. La discrepanza è dovuta anche al 

fatto che i due fogli non sono collegati e che il costo del personale nel conto 

economico è determinato applicando delle incidenze decrescenti sul fatturato. 

Gli altri costi sono invece determinati in modo forfetario come percentuale sul 

fatturato. Il valore di questa percentuale non è illustrato in alcun modo né è 

possibile comprendere il motivo della loro natura interamente variabile e lineare 

rispetto al fatturato.  

Gli oneri finanziari dovrebbero essere pari al 6% del debito finanziario pari a € 

2.525.000 in base alle indicazioni fornite nel bilancio del 2016 di Pianeta Anziani, 

tuttavia l’incidenza degli interessi sul debito finanziario, indicati nel conto 

economico del piano, presentano un coefficiente ridotto che va dal 2,16% nel 2017 

al 5,10% nel 2018.   
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In merito allo stato patrimoniale, la proiezione del Capitale Circolante Netto 

risulta collegata correttamente ai dati del conto economico.  

Infine, il rendiconto finanziario non è basato su input autonomi.  

 

In merito alla completezza documentale, punto b), occorre distinguere tra 

completezza di output e di input valutativi. 

Per il profilo di output la documentazione risulta completa, essendo il Piano 

composto dal Conto Economico, Stato Patrimoniale e Rendiconto finanziario, e 

risultando i collegamenti tra tali documenti impostati in modo appropriato. L’unica 

eccezione è rappresentata dal collegamento tra risultato d’esercizio nel conto 

economico e nel patrimonio netto, a causa dell’errore materiale riscontrato in 

precedenza. 

Per il profilo di input sono invece riscontrabili alcune carenze attinenti la 

base informativa.  

La principale riguarda la proiezione del tasso di occupazione dei posti letti, 

il cui significativo incremento non è spiegato da azioni o investimenti specifici. 

Anche in riferimento al costo del personale va notato che l’idea di basarsi sulla 

esternalizzazione trova spiegazione fintanto che i volumi di attività sono al di sotto 

o poco al di sopra del punto di equilibrio, con il chiaro intento di rendere tali costi 

variabili. Tuttavia questo ha senso temporaneamente fino a tutto il 2018. 

Successivamente sarebbe più appropriata l’ipotesi di rivolgersi a personale 

dipendente, sia per sfruttare evidenti economie di scala sia per rendere le 

qualifiche professionali più inerenti all’azienda. Su tale punto si rimanda 

all’Allegato 2 dove vengono riportate delle strutture del personale per 15 RSA 

Disabili alto livello assistenziale, 10 RSA Anziani alto livello e 10 RSA Anziani 

medio livello, in base ai parametri forniti dalla Regione Campania.    

Con riferimento agli altri costi la voce appare molto aggregata, essendovi 

compresi i costi per consumi, per servizi, per godimento di beni di terzi e gli altri 

costi operativi. Ne risulta che non è significativamente possibile comprenderne 

l’andamento.   
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Infine, la spesa per investimenti non è sostanzialmente trattata, consistendo 

soltanto in modesti interventi sul fabbricato compresi tra € 10.000 e € 25.000 

l’anno.   

 

In merito alla realisticità degli assunti e delle ipotesi previsionali, profilo c), il 

piano presenta alcune criticità. 

Con riferimento al Valore della Produzione la crescita delle presenze appare 

esponenziale. L’azienda non presenta un trend di crescita in atto, anche se è 

possibile rintracciare aziende che nel settore, e nella stessa Regione Campania 

presentano tassi di piena o quasi piena occupazione. Si tratta tuttavia di aziende 

che imperniano la propria occupazione su solidi contratti con il SSN, conseguiti nel 

corso degli anni, a cui si aggiunge un relativo effetto di trascinamento 

rappresentato da degenze non convenzionate. 

Per Pianeta Anziani il numero di posti contrattualizzati nel biennio 2016-17 è 

espresso in termini di “volume massimo di servizio acquistabile” dalla ASL 

Benevento, quali n. 9551 prestazioni di RSA Anziani e 8.688 prestazioni di RSA 

Disabili degenti. Il che significa un valore medio giornaliero massimo di 13 

prestazioni Anziani e 12 prestazioni Disabili, ossia un tasso di occupazione 

massimo dal SSN di circa il 30%. Anche considerando la presenza di degenti non 

convenzionati è immediata la distanza con il tasso di occupazione a regime del 

Piano, pari al 91%, anche se tale valore viene raggiunto nel corso del 2021.  

Per quanto riguarda i costi, lo scrivente ha effettuato un’analisi di mercato su un 

campione società italiane, operanti nel medesimo settore di Pianeta Anziani S.r.l., 

mediante i dati disponibili sulla banca dati Aida. 

I criteri scelti per la formazione del campione sono i stati seguenti: 

 società operanti nella gestione di strutture di assistenza di residenziale per 

anziani e/o disabili; 

 società ubicate nel medesimo territorio dell’azienda target (Campania) e/o 

fatturato compreso tra € 500.000-700.000;   
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 informazioni desumibili dai bilanci 2014-16. 

In base ai dati disponibili è stato possibile selezionare un campione formato da 

sei società, di cui quattro ubicate nel stesso territorio di Pianeta Anziani e due 

comparabili per volume d’affari.   

Nelle Tavole seguenti si riportano le incidenze sui ricavi registrate dal campione 

selezionato, e un confronto tra le incidenze medie del campione e della società 

Pianeta Anziani per i bilanci 2014-16. 

Tavola 7 – Incidenze dei costi operativi sui ricavi del campione selezionato.  

 

Comparables territorio  Comparables fatturato   

  

Villa Elisa 
Il Cervillo 
Residence 

Residenza 
Fosso 

Marchese 
Villa Lina La Rinascita 

Casa 
dell'Anziano 

Melania 

Zaffiro 
Magnano 

Media 
Comparables 

  

Media 
2014-16 

Media  
2014-16 

Media  
2014-15 

Media 
2014-15 

Media  
2014-15 

Media  
2014-16 

2016 
  

Materie prime e consumo 16% 17% 24% 21% 29% 9% 6% 17% 

Servizi 50% 15% 16% 29% 36% 16% 12% 25% 

Godimento beni di terzi 0% 13% 0% 0% 14% 2% 4% 5% 

Costi del personale 12% 49% 28% 45% 25% 62% 48% 39% 

Ammortamenti 17% 1% 11% 2% 4% 2% 9% 7% 

Oneri diversi di gestione 7% 4% 4% 2% 10% 3% 1% 4% 

 

Tavola 8 – Confronto tra incidenze costi di Pianeta Anziani e comparables.  

  Pianeta Anziani 
Media 2014-16 

Media  
Comparables  

Materie prime e consumo 4% 17% 

Servizi 73% 25% 
Godimento beni di terzi 1% 5% 
Costi del personale 16% 39% 
Totale ammortamenti 14% 7% 
Oneri diversi di gestione 8% 4% 

 

Ai fini del parere richiesto, si è ritenuto plausibile effettuare una simulazione e 

che tenga dei seguenti fattori: 

- ricavi ipotizzando di raggiungere una copertura di 35 posti letto per 

giornata di degenza, di cui 5 RSA medio livello assistenziale, 8 RSA alto 

livello assistenziale e 12 RSD Disabili e 10 RA e considerando le rette 

indicate nel piano della società.    
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- costi operativi stimati in base alle incidenze delle aziende comparabili, visto 

che Pianeta Anziani adotta a livello civilistico la medesima struttura dei 

costi delle società comparabili;   

- ammortamenti e oneri finanziari riferiti all’anno 2018 del business plan di 

Pianeta Anziani; 

- imposte d’esercizio assunte pari a zero, considerando che il risultato ante 

imposte è negativo.  

Applicando i seguenti valori si giunge ad un risultato netto negativo, così come 

riportato nella Tavola seguente.  

Tavola 9 – Simulazione conto economico.  

Conto economico  ESERCIZIO A REGIME  % 

Valore della produzione  1.235,49 100% 
Materie prime e consumo -213,76 -17% 

Servizi -307,85 -25% 

Godimento beni di terzi -58,46 -5% 

Costi del personale -476,28 -39% 

Altri costi -18,32 -1% 

Costi operativi  -1.074,65 -87% 
EBITDA 160,84 13% 

Ammortamenti  -101,98 -8% 

EBIT 58,86 5% 

Oneri finanziari  -104,27 -8% 

EBT -45,41 -4% 

Imposte correnti  0,00 0% 
Utile/(Perdita) -45,41 -4% 

 

Con riferimento spesa per investimenti (Capex), si nota che sono stati previsti 

dei limitati interventi di natura straordinaria. Assunto ciò, lo scrivente ha ritenuto 

opportuno verificare la crescita del capitale immobilizzato delle aziende 

comparabili negli ultimi due esercizi disponibili. Dall’analisi effettuata è emerso 

che mediamente le immobilizzazioni sono aumentate di circa il 9% rispetto 

all’esercizio precedente.  
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5. INDICAZIONE SULLA SOSTENIBILITÀ FINANZIARIA  

A conclusione del parere viene fornita una indicazione sulla sostenibilità 

finanziaria del perfezionamento dell’operazione da parte del Gruppo Eukedos, in 

una ottica stand alone.  

La sostenibilità finanziaria va commisurata al prezzo di cessione così come 

attualmente disciplinato dall’accordo tra le Parti e conseguentemente strutturato: 

▪ Primo addendo: € 9.100.000 a cui aggiungere la rivalutazione in ragione 

dell'1,5% annuo a partire dal 1 gennaio 2013 e sino alla data di esecuzione 

(assunta pari al 30 settembre 2017). Tale valore è pari a € 9.236.500; 

▪ Secondo addendo: prodotto tra un moltiplicatore di 6 e la differenza tra 

Ebitda e il 15% del fatturato. Assumendo i dati 2017 in cui l’Ebitda margin è del 

18% e il fatturato è pari a € 538.000, tale valore è pari a circa € 97.000. 

▪ terzo addendo (in diminuzione) pari alla PFN alla data della transazione, 

pari a circa € 2.617.000 alla data del 30 giugno 2017 (cfr. Perizia di stima). 

Complessivamente il prezzo al netto della PFN è pari a € 6.716.500. Il prezzo al 

netto della caparra confirmatoria (€ 5.700.000) è quindi pari a € 1.016.500. 

Il flusso di cassa disponibile (free cash flow) risultante dal Piano (non 

influenzato dall’errore di segno sul risultato d’esercizio nel Patrimonio Netto) è 

pari sui 5 anni a € 906.000. Il che significa che il periodo di recupero dell’esborso 

finanziario e di poco superiore ai 4 anni. 

Tuttavia, è immediato notare che l’80% di tale flusso di cassa è concentrato nel 

terzo e quarto anno di piano ed è subordinato al raggiungimento di tassi di 

occupazione molto elevati, rispettivamente del 75% e 91%. Si è già osservato in 

precedenza che allo stato attuale è presumibile che il tasso di occupazione possa 

aumentare con molta più gradualità, ad esempio nell’orizzonte di piano dall’attuale 

19% al 50%. In tal caso il flusso di cassa disponibile generato fino al 2021 sarebbe 

inferiore alla metà, plausibilmente intorno ai € 400.000. 
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6. CONCLUSIONI 

Il sottoscritto ha ricevuto l’incarico di valutare la congruità del Piano Economico 

di Pianeta Anziani redatto da Arkigest S.r.l. in data 30 settembre 2017. 

In base all’analisi svolta il piano appare sostanzialmente congruo in riferimento 

alla coerenza tra gli input valutativi impiegati e i dati delle proiezioni del piano. In 

merito alla completezza della base informativa il Piano presenta alcuni elementi di 

parzialità in relazione ad alcuni degli input valutativi impiegati. La maggiore 

criticità va rilevata sulla terza dimensione di analisi la realisticità degli assunti e 

delle ipotesi previsionali, con particolare riferimento al tasso di crescita dei ricavi, 

alla strutturazione dei costi operativi e al Capex. 

Inoltre al sottoscritto è stata richiesta una indicazione relativamente alla 

sostenibilità finanziaria dell’investimento in ottica stand alone. Sulla base delle 

risultanze del piano, l’investimento manifesta un periodo di recupero di circa 4 

anni, tuttavia più realisticamente è probabile che il flusso di cassa disponibile 

cumulato sia in grado di ripagare l’investimento su un arco di tempo più ampio. 

 Il sottoscritto confida di aver assolto all’incarico affidatogli e, restando a 

disposizione per ogni eventuale ulteriore chiarimento, ringrazia per la fiducia 

accordatagli. 

 

Con osservanza. 

Firenze, lì 18 ottobre 2017     

Prof. Giovanni Liberatore 
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ELENCO ALLEGATI 

1. DESCRIZIONE DEL BUSINESS PLAN DELLA SOCIETÀ 2017-2021, REDATTO DA ARKIGEST 

IN DATA 30.09.2017.  

2. DETTAGLIO DELLA STRUTTURA DEL PERSONALE PER 15 RSD DISABILI ALTO LIVELLO 

ASSISTENZIALE, 10 RSA ANZIANI ALTO LIVELLO E 10 RSA ANZIANI MEDIO LIVELLO, IN BASE 

AI PARAMETRI FORNITI DALLA REGIONE CAMPANIA.  

 

 

 




