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2,1 milion

INVESTIMENTI STRUTTURALI

Nel 2022 ¢é stata realizzata una duplice
operazione in Liguria (Villa Fernanda e
Santa Marta). Inoltre é stato acquisito
unimmobile antistante all’Istituto

Raffaele Garofalo di circa 4.000 mq.
Si tratta di una struttura destinata a
potenziare |'attivita di riabilitazione
giornaliera e ad ampliare, e differen-
ziare, le prestazioni di specialistica

ambulatoriale accreditata. Secondoil
gruppo l'incremento annuo, aregime,
dell'operating Ebitda

delle due operazioni & di 2,1 milioni
apartire dal 2024

Garofalo Health Care:
pronta alle acquisizioni
per espandere il business

Assistenza e sanita. Il gruppo mette sul piatto fino a 100 milioni per 'M&A
Focus sull'incremento dei ricavi da prestazioni private. Il nodo dell’energia

di Vittorio Carlini

aun lato, sfruttare laleva
dell’M&A peraccelerarela
crescita del business. Dal-
I'altro, incrementare i ri-
cavi da prestazioni priva-
te.Iltuttoinvestendoin tecnologiae
digitalizzazione. Sono trale priorita
di Garofalo Health Care, di cuila Let-
teraalrisparmiatore ha sentitoiver-
tici, a sostegno dell’attivita.

Gia, 'oggetto sociale. Il gruppo &
un operatore della sanita privata ac-
creditatain Italiala cuiattivita e arti-
colata nei seguenti comparti: il setto-
re ospedaliero (acuzie, post acuzie e
prestazioni ambulatoriali) e quello
territoriale e socio-assistenziale.

Garofalo Health Care e operativa
attraverso 32 strutture sanitarie, 21
delle qualisono di proprieta (perlari-
organizzazione degliimmobili vede-
rebox sottoigrafici). Queste sono,ad
oggi, distribuite in sette regioni del
Nord e Centro Italia: Piemonte, Ligu-
ria, Lombardia, Veneto, Friuli-Vene-
zia Giulia, Emilia-Romagna, Toscana
eLazio.Ingenerale,leregionidovela
societa e attiva sono quelle conside-
rate “virtuose”. Ad esempio: in termi-
ni di spesa sanitaria pro-capite oppu-
re nel mantenimento dell’equilibrio
economico-finanziario del Servizio
sanitario regionale.

Le acquisizioni

Cio dettol’azienda, che nel passato ha
realizzato varie operazioni straordi-
narie, pone per I’'appunto I’accento
sullaleva del’'M&A. Anche riguardo
all’esercizioin corso.Il gruppo, inli-
nea con la strategia di essere il pitt
presente possibile lungo tuttafiliera
del valore, da una parte guarda so-
prattutto al comparto dei centri dia-
gnostici (essenzialmente con ricavi
superiori ai 5 milioni) e a quello dei
centri ospedalieri di ricovero (giro
d’affari oltre 10 milioni); e, dall’altra,
mantiene il focus sulle regioni “vir-
tuose”. Inoltreil potenziale target de-
vevantare un Ebitdamargin non di-
luitivo e un’elevata “cash conver-
sion”. Aldiladicio, sempre chel’'ope-
razione sia strategica e garantiscale
giuste sinergie, GHC mantiene co-
mungue uno spazio di manovra per
valutare le opportunita caso per caso.
A fronte di un simile contesto, quale
alloraladisponibilita finanziaria per

realizzare 'M&A? Lasocieta, inlinea
generale, non vuole superare un rap-
porto tradebito netto ed Ebitda di cir-
ca3,5volte (afine del 2022 I'indicato-
re e previstointornoa 2,4 volte). Cosi,
considerando il raggiungimento del-
la soglia massima, GHC afferma, da
unlato, cheil “tesoretto” per le opera-
zioni straordinarie ad oggi puo arri-
vare finoacirca100 milioni; ma, dal-
laltro, che puo anche andare oltre,
sfruttando la generazione di cassa
delle stesse societa acquisite.
Sitrattadiunasomma che servead
espandersi nella stessa assistenza a
domicilio? La risposta € negativa.
GHC, anche per ulteriormente artico-
larel’attivita, hasiintenzione dicre-
scere in questo settore. E, pero, i primi
passiverranno compiutiin maniera
organica. Cioe: la volonta e avviare,
nel2023,I’espansione nell’assistenza
domiciliare ma non attraverso’M&A.

Il rischio d’esecuzione

Tutto facile come bere un bicchiere
d’acqua? Larealta é piu complicata. Il
risparmiatore, in un settore com-
plesso quale quello dell’assistenza
sanitaria dove erilevanteI’elemento
umano (ad esempio nelle competen-
ze), richiamail rischio di esecuzione
delle operazioni straordinarie. Il
gruppo rigetta il timore. Dapprima,
ricordandol’esistenzaall’interno di
GHCdiunteamdedicatoal’M&A,la
societa sottolinea di avere un’elevata
conoscenza del settore che consente
diidentificareigiusti target. Inoltre,
viene aggiunto, gia nella due diligence
sonoindividuatile aree dirischio do-
ve intervenire e le possibili sinergie
darealizzare. In tal senso, ad esem-
pio, il grupporicordache, facendole-
va sulle sue maggiori dimensioni e
sul piu elevato potere contrattuale,

FOCUS

Conti sui nove mesi
Al30/9/2022 Garofalo
Healthcare haraggiunto
ricavi per 236,6 milioni
(+19,2% rispetto allo stesso
periodo del 2021), Ebitda
operativo normalizzato di
42,3 milioni e utile netto di
16,7 milioni

possono essere migliorate, riducendo
icosti, le condizioni del procurement
dellarealtaacquisenda. Infine, con-
cludelasocieta, spessol'imprendito-
re, o il manager, dell’azienda target
mantiene il suo incarico. Il che age-
volal'integrazione.

Innovazione
Ma non € solo questione di acquisi-
zioni. Altro focus élo sviluppo tecno-
logico. In generale, va ricordato che
nel2022iCapex sono stimati intorno
a19 milioni. Di questi circa il 60% ri-
guardalamanteinance, mentreil re-
stante 40% € appannaggio dello svi-
luppo. Ebbene: di quest’ultima per-
centuale una parte ¢ investita sumac-
chinari di nuova generazione (ad
esempio, risonanza magnetica e Tac
cardio). Si tratta di esborsiiquali, da
una parte, puntano ad aumentare
lattrattivita delle strutture per pa-
zienti fuori-regione e privati; e, dal-
Ialtra, rendono pittappealing il grup-
po ai medici dialto livello professio-
nale. Di piti. Garofalo Health Care, nel
triennio 2023-2025, ha programmato
un piano d’investimenti di circa 6 mi-
lioni sull’evoluzione tecnologica del
business. Lo sforzosiarticola, essen-
zialmente, in due direzioni. La prima
puntaamantenere adeguate, all’am-
pliamento del gruppo, le strutture di
Information technology (tra gli altri
idata center). Laseconda, invece, ri-
guardaladigitalizzazione delle attivi-
ta. Qui I'azienda lavora all’ulteriore
sviluppo di un unico portale web che
progressivamente riguardi tutte le
strutture, e consenta diverse opera-
zioni: dalle piti semplici (gia possibile
laprenotazione online) a quelle mag-
giormente complesse (ad esempio te-
lemedicina). Non solo. Semprelegata
alladigitization vainfine ricordatala
stessa spinta sul fronte della cartella
clinica digitale. Insomma: 'impegno
sull'innovazione € importante. Tanto
chenello stesso 2023, in cui sono sti-
mati - alnetto di operazioni straordi-
narie - circa16 milioni di Capex, il solo
piano d’intervento sull'innovazione
prevede esborsi per circa 2 milioni.
Fin quialcune considerazioni sulle
operazioni straordinarie e sull’evolu-
zione tecnologica del business. Garo-
falo Health Care, pero, € concentrata
anche suunaltro aspetto: incremen-
tareiricavi dall’assistenza privata. Al-
lafine dello scorso esercizio la riparti-

Il gruppo Garofalo Health Care in numeri

NOVE MESI A CONFRONTO
Dati in milioni al 30/9/2022 e 2021
0 50 100 150 200 250
30/09/21 | 30/09/22
Ricavi 198,5| 236,6 A
Op. EBITDA 36,2 423 A
Adjusted H
Operating 320 416A
EBITDA »
EBIT 19,3 B24,9A

Risultato netto 13,1 B16,8 A

CAPITALE CIRCOLANTE NETTO OPERATIVO
Dati in milioni al 30/9/2022 e 31/12/2021

31 DICEMBRE 2021 30 SETTEMBRE 2022

-60-30 O 30 60 90 -60-30 O 30 60 90
Crediti 74,72 57,68
Commerciali ] ]
Rimanenze 4,32 4,38

1 1

Debiti -46,24 -44,55
Commerciali [ I
Capitale Circolante 32,80 17,52
Netto Operativo I ||
ILDEBITO NETTO

Dati in milioni al 30/9/2022
-150 -100 -50 O 50

Liquidita 492
Indeb. finanz. corrente [ | -37,4
Indeb. finanz. corrente netto | | 11,8
Indeb. finanz. non corrente ] -124,3
Totale indebitamento finanziario | -112,5
LA SPESA SANITARIA PUBBLICA

Dati in % sul Pil

0 3 6 9 12 15

Stati Uniti .| 13,9
Germania | 9,9
Francia | 9,3
Giappone | 9,3
Regno Unito I 8,0
Canada | 7,6
ITALIA | 6,5

Fonte: Associazione Italiana Ospedaliera Privata (“AIOP”) 2021. | dati riferiti
ai paesi del G7 (inclusa I'ltalia) sono relativi allanno 2019

Riordino degli immobili
Garofalo Health Care ha
diversi immobili di proprieta
dove sono localizzate le sue
strutture. Il gruppo intende,
da una parte, riordinare

il patrimonio di real estate;
e, dall’altra, maggiormente
valorizzare il medesimo che,
a detta del gruppo, ha un
potenziale inespresso.

In tal senso é stata gia creata
una newco cui verranno
conferiti gli immobili in
oggetto. L’avvio dell'operazi-
one é previsto nell’esercizio
in corso.

Gli immobili, tiene a precisare
sempre la societa, sono stati
liberati da qualsiasi vincolo
quali, ad esempio, eventuali
ipoteche

zione del fatturato, rispetto al temain
oggetto, e la seguente: I'accredita-
mento delle regioni vale intorno al
53,8%eil fuori-regione circail 24,5%.
Iricavi dal settore privato, invece, pe-
sano per il 21,7%. L’obiettivo? Per ’ap-
punto, al netto della volonta di cre-
scere in valore assoluto in tutte le
aree, incrementare il peso del privato.
Intal senso Garofalo Health Care -tra
le altre cose- guarda al mondo delle
coperture assicurative aziendalie ad
eventualiaccordiconentipreviden-
ziali. Sennonché il risparmiatore sot-
tolinea un aspetto. Nei primi nove
mesi del 2022 1a societa e stata con-
traddistinta da ricavi e redditivita in
aumento. Cio detto, pero, le dinami-
cheinflattive - il costo dell’energia al
30/9/2022hainciso peril 3,2% suiri-
caviafronte dell’1,5% diunanno pri-
ma- impattanoimargini.ll cheindu-
cetimore. Garofalo Health Care, invi-
tando ad un’analisi pitiarticolata, non
condividela preoccupazione. In pri-
mis, viene ricordato, I’'azienda non
operain unsettore energivoro. Inol-
tre, grazie ai crediti d'imposta sul-
I'energia stessa e al calo del prezzo dei
Mega Watt nell’'ultima parte dello
scorso anno, alla fine del 2022 I'inci-
denza effettiva sul fatturato dell’ener-
gy cost e diminuita- rispetto al
30/9/2022-al2,5%. Nonsolo. Conri-
ferimento al futuro, GHC ribadisce
chenel 2023, dopo avere gia definito
ilfornitore unico, tuttiicontratti del-
Pelettricita verranno via via concen-
trati su questo soggetto. Poi, a partire
dal 2024, sara esecutivo un contratto
Ppa che consentira, dice sempre
l’azienda, di gestire al meglioil tema
energetico. Quell’energy che, unita-
mente ad interventi d’efficientamen-
toperridurreiconsumi, vedraanche
la realizzazione d’impianti fotovol-
taici. Allafine del 2023 alcuni dovreb-
bero entrare in funzione e, nel 2024,
sonoattesiiprimibenefici. Cio consi-
derato, pero, il risparmiatore volge lo
sguardo anche all'indebitamento. Il
rialzo dei tassi puo dare fastidio, fa-
cendo aumentare gli oneri finanziari
passivi. La societa, su questo fronte,
esprime tranquillita. Certo: il costo
medio del debitolordo, el'indicazio-
ne, da circa I'1,7% del 2022 € ad oggi
previsto, al netto di eventi ecceziona-
li,arrivare nel 2023 intornoal 4,3%.E,
pero, ladinamica produrra effetti che,
indica sempre GHC, potranno essere
piu che contro bilanciati dai previsti
efficientamenti operativi, anche sul
piano energetico. A fronte di cio, quali
allorale prospettive sul 20222 Il grup-
po conferma, per il quarto trimestre
del 2022, ’'andamento di volumi e Mol
in linea con il quarto trimestre del
2021, al netto pero dei 2 milioni di
contributo straordinario peril Covid.
Inoltreilrosso della Posizione finan-
ziaria netta dovrebbe assestarsi in-
tornoai 145 milioni, con il Net debt to
Ebitda di circa 2,4 volte. Riguardo al
2023, infine, la societa rimarca che
I’andamento di gennaio é stato buo-
no: migliore rispetto a quello dello
stesso mese dello scorso anno.
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FMI E CRISI PANDEMICA

IL PARADOSSO DEGLI AIUTT Al PAESI DEBOLI

di Marcello
Minenna

—Continua da pagina 1

Ivalore di un Dsp e una media

pesata derivata dalle quotazioni

delle 5 valute fiat piu diffuse sui
mercati internazionali: il dollaro,
I’euro, loyen, la sterlina britannica
eilrenmimbi cinese.

Contabilmente i Dsp siaggiun-

gono alle riserve valutarie dei Paesi
membricome un asset esterno e
non comportano variazioni nei
conti finanziari verso I’estero, in
analogia con quantoaccade ad
esempio con un conferimento di
oro estratto direttamente dalle

miniere nazionali.

Allo stesso tempo un Dsp non
puo essere speso direttamente sul
mercato, ma deve essere obbligato-
riamente convertito in valute fiat
attraverso I'intermediazione del
Fmi sul mercato delle Vta (Volun-
tary transactions agreements, Vtas).

Nei mesi successivi alla maxi
emissione, ci sono state continue
dichiarazioni ufficiali da parte dei
Paesi sviluppati sull’imminente
cessione gratuita di 114 miliardi di
Dsp ricevuti ai Paesi in difficolta.

Mettendo insieme tutte le di-
chiarazioni su future cessioni
gratuite di Dsp, il quadro che viene
fuori ¢ il seguente. I principali Paesi
donatori dovrebbero essere: Cina
(previste donazioni per 7,3 miliardi
di DSP), Giappone (5,9), Regno
Unito (3,9) e Francia (3,9); grosso
modo le cifre messe a disposizione

sarebbero circail 20% dei Dsp
ricevuti attraverso la maxi emissio-
ne. Secondo stime ottimistiche, si
potrebbero rastrellare 59 miliardi
di Dsp da donare, ma a unaricogni-
zione piu realistica e conservativa, a
mio avviso si potrebbe arrivare a
non piu di 25 miliardi.

Gli Usa detengono la piu grande
riserva di Dsp del mondo (162
miliardi), ma a oggiil Congresso
non ha concesso I'autorizzazione a
cessioni gratuite, anche se il tema e
tornato di nuovo all'attenzione del
legislatore.

I principali canali utilizzabili per
le donazioni di Dsp sono il Fondo
perlariduzione della povertaela
crescita (Poverty reduction and
growth facility, Prgt) e il Fondo per
laresilienza e la sostenibilita (Resi-
lience and sustainability trust, Rst).
Nonostante i gestori dei fondi

Aiuti ai paesi deboli

Diritti Speciali di Prelievo dichiarati in cessione gratuita. Miliardi di DSP
M RICEVUTI CON L'EMISSIONE DEL 23/08/2021 [l DA CEDERE (AIUTI DICHIARATI)
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Fonte: Fondo Monetario Internazionale

abbiano ottenuto promesse da
diversi governi (fino a 12,6 miliardi
per il Prgt e addirittura 29 miliardi
per il Rst) e ci sia stato I’avvio di
complessi processi burocratici, il
trasferimento dirisorse e lungi
dallo sbloccarsi.

Ainizio 2023, occorre infatti
constatare come de facto nessun
Dsp sia stato donato. In compenso e
cresciuto notevolmente il mercato
delle cessioni volontarie di Dsp a
titolo oneroso (Vtas), anche se
soltanto il 4% dei 650 miliardi
erogatinel 2021 e stato mobilizzato.

In altri termini, i paesi sviluppati
hanno scambiato dollari e altre
valute in cambio di Dsp dei Paesi in
via di sviluppo, accrescendo para-
dossalmente i propri stock. Insom-
ma, Su un tema cosi importante
come I’espansione degli aiuti ai
Paesi in via di sviluppo, restano
molte chiacchiere, pochi fatti.
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