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11.1. ATTIVITÀ SVOLTA DALLA SOCIETÀ E SETTORE DI APPARTENENZA

La Giovanotti S.r.l. offre servizi assistenziali, sociali, educativi, socio-sanitari e riabilita-
tivi. L’attività viene esercitata all’interno di tre strutture dislocate fra il Nord ed il Centro 
Italia. Nelle sedi opera un’equipe coordinata dallo staff della Direzione formata da psi-
chiatri, psicoterapeuti, educatori professionali, animatori professionali, fisioterapisti, 
infermieri, OSS. L’attività è esercitata avvalendosi anche della collaborazione di coope-
rative ed ONLUS esterne. 
Spostando l’attenzione al settore di appartenenza in cui opera la Giovanotti S.r.l., le 
analisi condotte dall’Istat evidenziano l’esistenza di squilibri territoriali dei posti letti 
disponibili, in quanto circa il 66% si concentra al Nord. La parte prevalente dell’offerta 
residenziale, circa il 74% del totale, risulta essere di tipo socio-sanitario. I presidi di tipo 
socio-sanitario si rivolgono prevalentemente ad utenti anziani, autosufficienti e non. A 
questa tipologia di offerta si aggiungono i servizi rivolti all’accoglienza di emergenza, in 
risposta ai bisogni urgenti dei propri ospiti (immigrati, senza fissa dimora, terremotati 
ed altre categorie di ospiti che necessitano di ospitalità immediata). Sempre secondo le 
analisi Istat la tendenza evidenziata negli ultimi anni va nella direzione di un progressivo 
dilatamento della forbice tra nascite e decessi. Risulta essere in decremento il tasso di 
natalità e sostanzialmente stabile quello di mortalità. Il numero di anziani sta seguendo 
un trend crescente che si stima continuerà nei prossimi anni, evidenziando le potenzia-
lità di crescita del mercato oggetto di discussione. 

11.2. QUADRO NORMATIVO DI RIFERIMENTO

Il quadro normativo di riferimento risulta articolato e complesso e consta di fonti nor-
mative di diverso rango. In particolare, la Legge costituzionale n. 3/2001 ha ridisegnato 
le competenze di Stato e Regioni in campo sanitario. Ai sensi della novellata lett. m) 
dell’art. 117, comma 2, della Cost. la tutela della salute rientra nell’ambito delle materie 
oggetto di legislazione concorrente tra Stato e Regioni. La Riforma costituzionale del 
2001 è intervenuta dunque nel settore sanitario attribuendo alla competenza esclusiva 
delle Regioni l’assistenza e organizzazione sanitaria. Al fine dell’analisi del contesto nor-
mativo la Giovanotti S.r.l. si è nel tempo adeguata ai decreti emanati dalle Regioni in 
cui opera con le proprie strutture recettizie. Come verrà esposto nel prosieguo, l’attesta-
tore ha verificato l’esistenza dei requisiti in capo all’azienda in ordine all’organizzazione 
e alla gestione dei pazienti, in conformità all’impianto normativo di riferimento.
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11.3. IL PIANO REDATTO DA “LA GIOVANOTTI”

11.3.1. La crisi economica e finanziaria de “La Giovanotti” e la procedura 
concorsuale prescelta

La crisi aziendale in cui versa la Giovanotti S.r.l. è imputabile alla combinazione di 
concause di differente natura. 
Alla base della crisi sono annoverabili “fattori esogeni” quali la riduzione della spesa da 
parte del sistema sanitario nazionale e la crisi del settore immobiliare. Nel primo caso la 
crisi macro-economica ha provocato una generalizzata contrazione dei ricavi, quale 
normale conseguenza della riduzione del livello di attività da parte della Pubblica am-
ministrazione. Accanto alla riduzione dei ricavi la situazione finanziaria della società ha 
inevitabilmente risentito dei ritardi nei pagamenti con cui la stessa Pubblica ammini-
strazione ha negli ultimi anni saldato le proprie obbligazioni. Con riferimento alla se-
conda causa, la nota crisi del settore immobiliare ha provocato l’assenza di interessa-
menti all’acquisizione del patrimonio immobiliare non strumentale di proprietà, 
appesantendo oltre misura la struttura patrimoniale della società, limitando altresì la 
dotazione di liquidità. 
Ad aggravare ulteriormente la situazione hanno contribuito negativamente fattori di 
natura “endogena”, su tutti, l’investimento nell’ultima delle tre strutture di accoglienza, 
che ha drenato la liquidità aziendale, richiedendo maggiore tempo per l’ottenimento 
delle necessarie autorizzazioni per l’applicazione di un tariffario più elevato e conse-
guentemente per rilasciare flussi positivi di reddito. Da ultimo, dal punto di vista ge-
stionale, la società ha manifestato l’incapacità di programmare i flussi di tesoreria e, in 
particolare, di monitorare e sollecitare con efficacia l’esazione dei crediti commerciali. 
Per la soluzione della propria situazione di crisi aziendale, l’organo amministrativo de 
La Giovanotti, con il supporto consulenziale della propria squadra di professionisti, ha 
deciso di ricorrere alla presentazione ai propri creditori un accordo di ristrutturazione 
ex art. 182-bis L. fall. (ora art. 57 CCII), preservando la continuità diretta della società. 
Tale strumento è stato giudicato idoneo per il caso specifico, in considerazione della 
tipologia e concentrazione dei propri creditori sociali, tenuto conto delle indubbie dif-
ficoltà e dell’impatto socio-sanitario negativo che avrebbe comportato l’interruzione 
dell’attività imprenditoriale. Nei prossimi paragrafi verranno illustrati i termini della 
manovra economica e finanziaria adottata dalla società e l’esito dei controlli effettuati 
dal professionista incaricato alla redazione della relazione di attestazione della veridicità 
dei dati e di fattibilità del piano. 

11.3.2. Elementi di discontinuità e strategie per il risanamento dell’impresa

Il piano industriale proposto da La Giovanotti dichiara di voler perseguire il ripristino 
degli equilibri d’impresa, ponendo l’attenzione alla generazione dei flussi finanziari 
operativi da porre a servizio dei creditori aderenti agli accordi sottoscritti ex art. 182-bis 
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L. fall. (ora art. 57 CCII) e dei creditori estranei a tali accordi. Di seguito la strategia 
definita dalla società per uscire dalla situazione di crisi aziendale: 
1. Ristrutturazione Societaria e Governance. Con riferimento alla Governance, e quindi 

agli Assetti Organizzativi la società ha avviato le azioni volte a: i) modificare i poteri 
nell’ambito del Consiglio di Amministrazione, distribuendoli tra i componenti, al 
fine di condividere le decisioni strategiche; ii) favorire l’ingresso nel consiglio di 
amministrazione del figlio del fondatore, in ottica di gestione del passaggio gene-
razionale; iii) proporre agli istituti nei confronti dei quali la società ha debiti garan-
titi, di valutare la nomina di un amministratore indipendente nel consiglio di 
amministrazione; iv) prevedere il monitoraggio dell’esecuzione del piano, verifi-
cando con cadenza regolare lo stato di avanzamento delle operazioni al fine di 
valutare il rispetto degli accordi, l’andamento economico-finanziario dell’attività 
aziendale e conseguentemente l’evoluzione dell’assetto patrimoniale. Tale attività è 
stata affidata congiuntamente all’advisor legale e all’advisor finanziario.

2. Implementazione di un Sistema di Contabilità Analitica. La società ha avviato l’im-
plementazione di un sistema di contabilità analitica rinforzando gli Assetti Ammi-
nistrativi, finalizzata a monitorare l’andamento delle tre strutture socio-assisten-
ziali e a perseguire un incremento della redditività. 

3. Nuovi servizi a maggior valore aggiunto. La società, ottenute le autorizzazioni del 
caso, prevede di trasformare, oltre 20 posti letto da RAA (anziani autosufficienti) 
a RSA (Anziani non autosufficienti) con conseguente significativo incremento 
della retta a beneficio della redditività.

11.3.3. Descrizione del piano economico, patrimoniale e finanziario 
formulato da La Giovanotti 

Il piano finanziario basa le proprie formulazioni, in via principale, sulle previsioni di 
incremento del fatturato, da una parte, e sul contenimento del costo dei servizi appal-
tati a terzi, dall’altra. Entrando nello specifico, nelle prospettazioni societarie, le due leve 
appaiono ragionevolmente realizzabili: 
a) in virtù di nuovi ospiti inseriti nell’ultimo semestre che assicurerebbero il consoli-

damento del fatturato intorno a euro 4 milioni e la base per ipotizzare un incre-
mento negli esercizi successivi anche in funzione di quanto indicato al punto 
successivo; 

b) in virtù della possibilità di imporre rette superiori rispetto ai prezzi attualmente ap-
plicati alla clientela, in particolare modo facendo leva sulle nuove autorizzazioni 
ottenute dagli enti preposti, che permetterebbero l’ingresso di pazienti non auto-
sufficienti, ai quali è, per natura, possibile applicare un tariffario più elevato; 

c) in virtù del contenimento dei costi per servizi, sulla base di un miglioramento dei 
turni di servizio del personale in forza alla cooperativa, mediante l’applicazione di 
un processo riorganizzativo aziendale, distinto e autonomo rispetto a quello adot-
tato dalla medesima Giovanotti. 

result.indd   5 2020-12-29   15:28:24



11.  CASO GIOVANOTTI SRL: ACCORDO DI RISTRUTTURAZIONE: SERVIZI ASSISTENZIALI E SOCIO SANITARI

© Wolters Kluwer Italia6

11.3.  Il piano redatto da “La Giovanotti”

Sempre secondo le formulazioni del Piano, tali efficientamenti permetterebbero la ge-
nerazione di flussi operativi positivi, ai quali aggiungere le ulteriori entrate costituite 
dalle dismissioni di immobili non strumentali. 

Piano economico predisposto dalla società

Entrando nello specifico il piano de La Giovanotti prevedeva nell’orizzonte temporale 
di riferimento il raggiungimento dei seguenti traguardi: 
1. incrementare il fatturato del 4%, a valere sul dato base consolidato nell’ultimo eser-

cizio, pari a circa 5.2 milioni, sino a raggiungere e poi mantenere il risultato di 
circa euro 5.463.000 per il triennio successivo; 

2. conseguire un risultato netto di esercizio sempre positivo, raggiungendo una incidenza 
rispetto al fatturato di competenza, che oscilla tra il 3-4%; 

3. generare flussi di cassa positivi dalla gestione reddituale, da destinare al rimborso del 
debito consolidato oggetto di accordi e al pagamento dei creditori esclusi. l’EBI-
TDA previsionale si assesta tra euro 670.000 e 720.000. 

Piano finanziario predisposto dalla società
Anno x Anno x+1 Anno x+2 Anno x+3

Entrate clienti  5.205.915  5.398.558  5.427.849  5.424.871
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Anno x Anno x+1 Anno x+2 Anno x+3

Pagamenti a fornitori -755.037 -632.341 -661.466 -661.466
Pagamento debiti servizi al 
netto dei socio-sanitari

-1.051.546 -1.072.846 -1.075.170 -1.075.795

Pagamento servizi socio-sani-
tari

-1.914.714 -2.039.117 -2.062.034 -2.064.117 

Pagamento altri costi per go-
dimento beni di terzi

-53.048 -53.208 -52.857 -53.253

Pagamenti a lavoratori dipen-
denti

-158.187 -157.353 -158.187 -158.187

Pagamento debiti previden-
ziali

-35.610 -35.610 -35.610 -35.610

Pagamento oneri diversi di ge-
stione

-97.666 -97.666 -97.666 -97.666

Pagamento debiti per spese le-
gali e amministrative

-104.110 -89.555 -87.500 -87.500

Flusso gestione operativa  1.035.998  1.220.863  1.197.360  1.191.277
Disinvestimenti immobiliari  551.567  –  –  – 
Investimenti -25.000  – -25.000  – 
Costi di procedura -46.665  –  –  – 
Oneri finanziari  –  –  –  – 
Imposte -43.750 -41.250 -41.250 -42.500
Flusso netto di periodo a 
soddisfazione del debito ri-
strutturato

1.472.149  1.179.613  1.131.110 1.148.777

Stato patrimoniale predisposto dalla società
Anno x Anno x+1 Anno x+2 Anno x+3

Totale attivo corrente (A) 1.591.624 1.611.268 1.601.619 1.591.970

Rimanenze 166.383 166.383  166.383  166.383
Acconti 86.499 86.499  86.499  86.499
Crediti commerciali 1.272.653 1.301.944  1.301.944  1.301.944
Altri crediti 2.325 2.325  2.325  2.325
Crediti tributari 17.146 12.323  7.499  2.674
Ratei e risconti attivi 46.619 41.795  36.970  32.146
Totale passivo corrente (B) 782.621 791.463 783.511 783.563
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Anno x Anno x+1 Anno x+2 Anno x+3

Debiti verso fornitori dal 
1/1/20xx

507.795 538.718  541.249  541.300

Debito per spese legali e am-
ministrative

16.439 14.384  14.384  14.384

Debiti verso dipendenti 15.128  2.601  12.041  12.041
Debiti tributari BT e ML non 
rateizz.

24.083  24.083  24.083  24.083

Debiti previdenziali 15.838 15.838  15.838  15.838
Debiti diversi BT  10.495  10.495  10.495  10.495
Debito Coop. A  24.506  9.506  –  –
Maggiori debiti verso profes-
sionisti derivanti da riconcilia-
zione

 2.916  416  –  –

Anticipi da clienti  17.690  17.690  17.690  17.691
Ratei e risconti passivi  147.733  147.733  147.733  147.733
Capitale circolante netto 
operativo (C=A-B)

 809.003  819.805  818.108  808.407

Capitale fisso netto opera-
tivo (D=E-F-L)

 14.627.269  14.039.748  13.495.313  12.948.993

Capitale Fisso (E)  16.065.294  15.469.495 14.916.783 14.362.185

Immobilizzazioni immateriali  2.606.415  2.398.371  2.198.501  1.998.631
Immobilizzazioni materiali  13.084.920  12.697.166  12.344.323  11.989.595
Immobilizzazioni finanziarie  1.510  1.510  1.510  1.510
Altri crediti immobilizzati  1.379  1.379  1.379  1.379
Imposte anticipate  371.070  371.070  371.070  371.070
Fondi e TFR (F)  748.378  757.610  766.841  776.074

Fondo imposte differite su 
operazione fusione (L)

 689.648  672.139  654.629  637.120

Capitale investito netto 
(M=C+D)

 15.436.271  14.859.551  14.313.419  13.757.399

Posizione finanziaria netta 
complessiva (N=R-P)

 11.534.606  11.346.788  11.045.310  10.653.310

Attività liquide (P)  675.448  379.698  367.179  752.046
Indebitamento finanziario 
PURO (R)

12.210.054 11.726.484 11.412.489 11.405.358

Debiti finanziari chirografari  6.297.420  5.705.424  5.504.353  5.504.353
Debiti finanziari ipotecari  9.475.009  9.382.886  9.069.414  8.755.941
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Anno x Anno x+1 Anno x+2 Anno x+3

Debito banche da piano con-
cordato

 65.000  35.000  5.000  –

Debito verso società di leasing  972.969  1.203.518  1.434.066  1.664.615
Interessi maturati e non corri-
sposti

 1.538.383  1.538.383  1.538.383  1.619.175

Riduzione debiti finanziari per 
stralcio

- 6.138.725 - 6.138.725 - 6.138.725 - 6.138.725

Indebitamento funzionale 
divenuto finanziario

 

Debiti verso fornitori pregressi  258.655  118.184  25.330  2.309
Debito verso amministratore  46.390  24.979  3.569  –
Debiti tributari BT e ML – ra-
teizzati

 843.679  752.470  661.263  570.053

Debiti tributari BT e ML – 
comuni

 275.223  220.315  165.406  110.499

Debiti Coop. A  252.495  252.495  252.495  252.495
Stralcio debito Coop. A  52.495  52.495  52.495  52.495
Debito Coop. B al netto dello 
stralcio

 182.361  164.723  147.084  129.446

Debito Leasing  145.834  20.834  –  –
Debiti Coop. C  1.600.000  1.500.000  1.400.000  1.300.000
Debiti Coop. D  118.558  118.558  118.558  118.558
Crediti Coop. D  –  –  –  –
Debito netto verso Coop. D  118.558  118.558  118.558  118.558
Debito Coop. E  218.713  218.713  218.713  218.713
Credito verso Coop. E - 187.384 - 187.384 - 187.384 - 187.384
Debito netto verso Coop. E  31.328  31.328  31.328  31.328
Debito Consulente fiscale  90.106  48.519  6.931  –
Debiti cooperativa F  54.149  46.649  39.149  31.649
Indebitamento funzionale 
divenuto finanziario (S)

 3.646.281  3.046.556  2.598.616  2.293.841

Posizione finanziaria netta 
complessiva Adjusted 
(T=N+S)

 15.180.888  14.393.344  13.643.926  12.947.151

Patrimonio netto (V)  255.390  466.214  669.500  810.255

Capitale acquisito netto 
(Z=S+V)

 15.436.278  14.859.558  14.313.425 13.757.406
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11.4. VERIFICHE DELL’ATTESTATORE IN ORDINE ALLE ATTIVITÀ SOCIO 
ASSISTENZIALI DELLA SOCIETÀ

L’attestatore, al fine di comprendere la sostenibilità dell’ipotesi di continuità aziendale, 
ha provveduto a verificare preventivamente l’assenza di condizioni ostative all’esercizio 
dell’attività in capo a La Giovanotti S.r.l., ponendo in essere le analisi che seguono: 
 • Verifica delle peculiarità dei servizi offerti da La Giovanotti S.r.l. agli ospiti delle 

proprie strutture dichiarati nella c.d. Carta dei Servizi.
 • Acquisizione delle evidenze documentali relative ad autorizzazioni, accreditamenti 

necessari allo svolgimento dell’attività, presso l’amministrazione della società.
 • Esame del sistema di certificazione della qualità.

Tale attività, unitamente ad una preliminare verifica delle essenziali condizioni di red-
ditività della continuità aziendale, è stata giudicata di preliminare importanza al fine 
della prosecuzione dell’esercizio dell’impresa. 

11.5. VERIFICHE DELL’ATTESTATORE IN ORDINE ALLA VERIDICITÀ DELLA BASE 
DATI AZIENDALE

L’attestatore ha implementato adeguate procedure di controllo e di verifica della veridi-
cità dei dati aziendali come previsto dalla norma fallimentare e in ossequio ai principi 
di attestazione dei piani del CNDCEC. L’attività in parola ha investito trasversalmente 
tutte le poste iscritte in contabilità alla data di riferimento, applicando procedure cam-
pionarie che potessero garantire al contempo l’efficienza della verifica e un soddisfa-
cente grado di profondità dell’analisi. I controlli implementati si sono basati su analisi 
documentali, circolarizzazione dei saldi, perizie redatte da professionisti esperti, consul-
tazione di banche dati, con l’obiettivo di raggiungere esiti positivi in ordine all’attendi-
bilità e la completezza dei dati raccolti.
Di seguito è presentata la mappatura delle verifiche condotte.

ATTIVITÀ Situazione 
contabile

Descrizione delle procedure 
adottate

Grado di 
copertura

delle verifiche

IMMOBILIZZA-
ZIONI IMMA-
TERIALI

 1.686.442 1) Analisi documentale (con-
tratti, fatture)

100% delle poste 
contabili

2) Verifica dell’iscrivibilità di 
ciascun saldo contabile in ottica 
di continuità aziendale e tenuto 
conto dei principi contabili di 
riferimento
3) Verifica dei piani di ammor-
tamento e delle aliquote adot-
tate
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ATTIVITÀ Situazione 
contabile

Descrizione delle procedure 
adottate

Grado di 
copertura

delle verifiche

COMPENDIO 
IMMOBILIARE  13.408.667

1) Verifica dell’esistenza fisica 
dei beni immobili mediante so-
pralluoghi effettuati in loco in 
presenza del perito di fiducia 

100% delle poste 
contabili

2) Analisi critica della perizia 
immobiliare 
3) Valutazione del compendio 
immobiliare avuto riguardo del 
valore di mercato, della destina-
zione d’uso (strumentale o per il 
realizzo) e del valore di iscrizione 
in contabilità.
4) Analisi e verifica dei piani di 
ammortamento e delle aliquote 
adottate.

COMPENDIO 
MOBILIARE  338.672

1) Verifica dell’esistenza fisica 
dei beni mobili mediante so-
pralluoghi effettuati in loco in 
presenza del perito mobiliare di 
fiducia 

100% delle poste 
contabili

2) Analisi critica della perizia 
mobiliare redatta dal perito di 
fiducia
3) Valutazione del compendio 
mobiliare avuto riguardo del va-
lore di mercato, della destina-
zione d’uso (strumentale) e del 
valore di iscrizione in contabi-
lità.
4) Analisi e verifica dei piani di 
ammortamento e delle aliquote 
adottate.

RIMANENZE  387.498

1) Medesimi criteri adottati per 
la verifica del compendio mobi-
liare e immobiliare. Trattasi 
principalmente di immobili de-
stinati al pronto realizzo

100% delle poste 
contabili
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ATTIVITÀ Situazione 
contabile

Descrizione delle procedure 
adottate

Grado di 
copertura

delle verifiche

CREDITI VS. 
CLIENTI  4.562.047

1) Riclassificazione di tutte le 
poste iscritte in contabilità per 
ciascun debitore

95% delle poste 
contabili

2) Circolarizzazione di un cam-
pione significativo (95% della 
Popolazione)
3) Monitoraggio costante di cia-
scun cliente mediante analisi an-
damentale degli incassi e della 
nuova fatturazione
4) Analisi delle procedure di cer-
tificazione dei crediti verso la PA
5) Valutazione di ciascuna posta 
creditoria in funzione delle ri-
sposte alla circolarizzazione, 
dell’analisi andamentale e delle 
certificazioni dei crediti verso la 
PA

CREDITI TRI-
BUTARI  764.786

1) Analisi documentazione fi-
scale (dichiarazioni e comunica-
zioni fiscali, istanze di rimborso, 
deleghe di pagamento, accerta-
menti) 100% delle poste 

contabili
2) Analisi dei prospetti analitici 
di calcolo e verifica delle deduci-
bilità dei costi ai fini delle impo-
ste IRES e IRAP

CREDITI DI-
VERSI  1.780.546

1) Medesimi criteri adottati per 
la verifica dei crediti commer-
ciali

100% delle poste 
contabili

D E P O S I T I 
CAUZIONALI  6.240 1) Analisi contabile e documen-

tale
100% delle poste 

contabili
FIN.TI A PAR-
TECIPATE  2.500 1) Analisi contabile e documen-

tale
100% delle poste 

contabili

D E P O S I T I 
BANCARI  416.563

1) Circolarizzazione degli isti-
tuti di credito 100% delle poste 

contabili
2) Verifica documentale 
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ATTIVITÀ Situazione 
contabile

Descrizione delle procedure 
adottate

Grado di 
copertura

delle verifiche

CASSA CON-
TANTI E DEPO-
SITI  200.322

1) Conta del denaro contante 
con verbalizzazione 100% delle poste 

contabili2) Verifica documentale degli as-
segni

PORTAFOGLIO 
TITOLI  38.703 1) Analisi contabile e documen-

tale
100% delle poste 

contabili
DEBITI VS. 
FORNITORI  – 1) Analisi contabile e documen-

tale
100% delle poste 

contabili
RISCONTI AT-
TIVI 49.007 1) Analisi contabile e documen-

tale
100% delle poste 

contabili
ATTIVITÀ 23.641.993    

PASSIVITÀ 
RICLASSIFI-

CATE PER 
CATEGORIA 
DI CREDI-

TORI

Situazione 
contabile

Descrizione delle procedure 
adottate

Grado di 
copertura

delle verifiche

FORNITORI 3.349.917

1) Riclassificazione di tutte le 
poste iscritte in contabilità per 
ciascun creditore

91% delle poste 
contabili

2) Circolarizzazione di un cam-
pione significativo di creditori 
iscritti (pari al 91%), unita-
mente alla verifica – sempre a 
campione- di posizioni risul-
tanti chiuse alle date di riferi-
mento.
3) Valutazione di ciascuna posta 
debitoria in funzione delle ri-
sposte alla circolarizzazione e 
delle riconciliazioni con i saldi 
contabili.
4) Analisi degli accordi sotto-
scritti e delle trattative inter-
corse
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PASSIVITÀ 
RICLASSIFI-

CATE PER 
CATEGORIA 
DI CREDI-

TORI

Situazione 
contabile

Descrizione delle procedure 
adottate

Grado di 
copertura

delle verifiche

ISTITUTI DI 
CREDITO 17.397.092

1) Analisi delle risposte alla let-
tera di circolarizzazione

100% delle poste 
contabili

2) Analisi degli accordi sotto-
scritti e delle trattative inter-
corse.

LEASING 1.113.951
3) Analisi delle risultanze della 
Centrale Rischi e del Centrale 
Allarme Interbancaria

DIPENDENTI 219.203

1) Analisi critica della perizia re-
datta dal perito di fiducia 100% delle poste 

contabili2) Analisi degli accordi e delle 
trattative intercorse

INPS 5.498

1) Analisi critica della perizia re-
datta dal perito di fiducia

100% delle poste 
contabili

2) Analisi del cassetto previden-
ziale per il tramite del perito di 
fiducia
3) Analisi dei ruoli di Equitalia

ALTRI ENTI 316
1) Circolarizzazione dei saldi 100% delle poste 

contabili2) Analisi documentale

ENTI COMU-
NALI 333.306

1) Circolarizzazione degli Enti 
comunali

100% delle poste 
contabili

2) Analisi documentale (pro-
spetti di calcolo, deleghe di pa-
gamento)
3) Analisi degli accordi e delle 
trattative
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PASSIVITÀ 
RICLASSIFI-

CATE PER 
CATEGORIA 
DI CREDI-

TORI

Situazione 
contabile

Descrizione delle procedure 
adottate

Grado di 
copertura

delle verifiche

ERARIO 918.368

1) Analisi documentazione fi-
scale (dichiarazioni e comunica-
zioni fiscali, istanze di rimborso, 
deleghe di pagamento, accerta-
menti)

100% delle poste 
contabili2) Analisi dei prospetti analitici 

di calcolo e verifica delle deduci-
bilità dei costi ai fini delle impo-
ste IRES e IRAP
3) Analisi della transazione fi-
scale

F I N A N Z I A -
MENTO SOCI 696.664

1) Circolarizzazione dei saldi
100% delle poste 

contabili2) Analisi degli accordi e delle 
trattative

ONERI RI-
STRUTTURA-
ZIONE

 – 
1) Analisi mandati professionali 100% delle poste 

contabili

FONDI ERA-
RIALI 743.550 1) Medesimi criteri adottati per 

la verifica fiscale
100% delle poste 

contabili

FONDI RISCHI 213.461

1) Circolarizzazione saldi conta-
bili

100% delle poste 
contabili

2) Valutazioni espresse in base 
alla due diligence fiscale e previ-
denziale condotta sulla contabi-
lità

FONDI ATTE-
STATORE  – 3) Circolarizzazione legali

RISCONTI 78.006 1) Analisi documentale e delle 
scritture di assestamento

100% delle poste 
contabili

R E T T I F I C A 
CREDITI 3.899.297

1) Valutazione espressa nell’am-
bito della verifica dei crediti 
commerciali

100% delle poste 
contabili

PASSIVITÀ 23.641.993  
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11.6. ANALISI DEL PIANO CONDOTTA DALL’ATTESTATORE

11.6.1. Analisi del conto economico previsionale

Descrizione della metodologia di controllo e di analisi dei singoli codici di 
ricavo e di costo
Nell’esperimento della propria analisi l’attestatore ha preso in esame ciascun codice di 
costo e di ricavo, verificandone le movimentazioni a consuntivo alle date di chiusura 
degli ultimi due esercizi amministrativi nonché alla data più recente alla redazione della 
relazione di attestazione. Ai fini delle proprie analisi l’attestatore ha suddiviso le voci di 
costo e di ricavo in gruppi omogenei tra loro per caratteristiche e natura. Per ciascun 
gruppo omogeneo l’attestatore ha adottato alcuni distinti criteri di valutazione, che si 
propongono di seguito in estrema sintesi.
a) Ricavi: il fatturato è stato determinato in funzione di una analisi specifica basata 

sullo studio del trend storico del fatturato degli ultimi 5 anni, sulla capacità delle 
tre strutture di ospitare nuovi pazienti in ingresso, sul preconsuntivo disponibile 
alla data dell’asseverazione, sulle statistiche di fatturato relative ai concorrenti e 
sull’impatto dell’ottenimento delle autorizzazioni richieste due delle sedi.

b) Rimanenze: per tali codici di conto l’attestatore ha giudicato ragionevole l’ipotesi 
di variazione nulla, stante il fatto che la voce accoglie rimanenze di materiale di 
consumo (articoli per l’igiene e la biancheria) di importo non significativo e per il 
quale, per natura del settore di appartenenza, non sono necessarie strategie parti-
colari di acquisto del magazzino e gestione delle scorte. 

Con riferimento invece agli immobili non strumentali si evidenzia quanto segue: 
1. Immobile A: iscritto tra le rimanenze, l’attestatore ha valutato ragionevole 

l’iscrizione della variazione di magazzino per l’importo pari alla differenza tra 
il presunto valore di realizzo e l’iscrizione contabile. 

2. Immobile B: anch’esso riclassificato tra le rimanenze al valore revisionato dal 
perito di fiducia dell’attestatore. 

c) Costi Variabili. I costi variabili sono stati imputati in proporzione ai ricavi prospet-
tici, prendendo, quali parametri di correlazione, le percentuali di incidenza riscon-
trate dall’analisi del trend storico.

d) Costi Fissi. Ai costi fissi sono stati applicati distinti criteri di calcolo, come meglio 
descritti: 
1. Costi proporzionali al tempo. Si tratta di codici di conto che accolgono costi 

che si ripetono con periodicità mensile. Atteso il saldo riscontrato alla data 
della verifica, i costi inclusi in tale gruppo sono stati proiettati in ragione 
d’anno. 

2. Costi non ripetibili. Si tratta di oneri già sostenuti ma non ripetibili nel corso 
dell’esercizio per i quali è stato assunto come saldo previsionale il consuntivo 
registrato alla data della verifica. 
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3. Costi con periodicità variabile. Si tratta di oneri che vengono sostenuti nel 
corso dell’esercizio con periodicità variabile, per i quali la proiezione in ra-
gione d’anno del dato infra-annuale genererebbe delle distorsioni di previ-
sione (es. utenze). Per tali ragioni è stato valutato ragionevole confermare il 
consuntivo registrato a chiusura dell’ultimo bilancio. 

4. Costi di manutenzione di importo rilevante. Si tratta di oneri che hanno 
denotato un andamento altalenante negli ultimi anni. È stato considerato 
ragionevole applicare un criterio di valutazione pari alla media riscontrata 
negli ultimi due esercizi.

5. Costi che hanno richiesto un particolare processo di stima. Il piano econo-
mico si basa, tra le altre cose, sul contenimento del costo del personale dipen-
dente in forza. L’attestatore ha verificato la sostenibilità dei tagli operati in 
termini di capacità di fornire il medesimo servizio, verificando l’organizza-
zione della forza lavoro e la struttura dei costi.

6. Codici di conto espunti. Si tratta di codici di conto “obsoleti” andati in di-
suso a fare data da un biennio. L’attestatore ha verificato che i relativi costi 
siano stati contabilizzati in codici di conto di nuova generazione. I codici 
“obsoleti” sono stati espunti dall’analisi. 

Analisi delle principali ipotesi del piano economico della società
Il presente paragrafo si prefigge di illustrare le tecniche di valutazione adottate dall’atte-
statore in ordine alle principali voci del piano economico.
A) Ricavi delle vendite e delle prestazioni
I ricavi aziendali sono stati esaminati dall’attestatore sotto diversi profili, come meglio 
di seguito rappresentato.
1. Analisi del trend storico. L’attestatore ha analizzato il trend storico del fatturato 

registrato da La Giovanotti negli ultimi sei esercizi. Il dato medio è risultato so-
stanzialmente costante nel tempo aggirandosi nell’intorno di euro 4 milioni. 

2. Verifica della modalità di svolgimento dell’attività aziendale. 
3. L’attestatore ha controllato, anche mediante sopralluoghi esperiti in loco, il rispetto 

dei requisiti e delle modalità di svolgimento dell’attività aziendale da parte de La 
Giovanotti. In particolare, sono stati eseguiti: i) controlli c.d. a sorpresa sulla reale 
presenza fisica degli ospiti presso le tre strutture di ricovero e conseguentemente la 
corretta annotazione sui registri delle presenze, nonché la completezza dei mede-
simi registri verificando che non vi fossero soggetti presenti ma non annotati; ii) 
controlli sull’idoneità delle strutture ospitanti in tema di requisiti e autorizzazioni, 
come previsto dalla legislazione vigente.

4. Analisi della “capacità recettiva” e dei pazienti censiti. L’attestatore ha esaminato la 
capacità recettiva delle tre strutture, con la finalità di verificare se ciascuna resi-
denza avesse un numero di posti letto sufficienti a supportare l’ipotesi di nuovi 
ingressi e quindi di crescita del fatturato. È stato riscontrato che soltanto una 
struttura operava a pieno regime, mentre le restanti due risultavano sottoutilizzate, 
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potendo pertanto accogliere nuovi pazienti. Alla luce di quanto sopra, l’ipotesi di 
aumento di fatturato avrebbe potuto essere sostenuta: i) con un aumento del nu-
mero di pazienti soltanto sulle strutture sottoutilizzate; ii) con un aumento delle 
tariffe applicate ai servizi offerti, in modo particolare per la struttura già saturata. 

5. Analisi del trend commerciale dei competitors. L’attestatore ha esaminato quali fos-
sero le principali società comparabili per attività similari a quella della Giovanotti. 
È parso evidente come la situazione di sofferenza della proponente rispetto al set-
tore di riferimento fosse stata causata dai risultati non fruttuosi degli investimenti 
eseguiti negli ultimi esercizi, su tutti quelli nella società partecipata. Con la ristrut-
turazione il turn over del capitale investito rispetto al fatturato sarebbe migliorato 
per effetto da un lato della svalutazione delle poste attive alla luce dell’analisi degli 
advisors e dell’attestatore, dall’altro dallo stralcio apportato al debito consolidato in 
funzione del piano stesso.

6. Valutazione del fatturato prospettico secondo l’Attestatore. L’attestatore, al fine 
della valutazione dell’ipotesi di aumento del fatturato presente nel piano, ha esa-
minato congiuntamente: i) lo stato di avanzamento delle pratiche di ottenimento 
di nuove autorizzazione che avrebbero consentito l’aumento dei pazienti e del ta-
riffario applicato, a parità di struttura; ii) la capacità recettizia; iii) la composizione 
e l’organizzazione dell’organico in forza, onde verificare che non fosse necessario 
ampliare la struttura in essere e conseguentemente incrementare i costi di natura 
fissa. Al fine di misurare il grado di sostenibilità dell’ipotesi in commento, l’atte-
statore ha altresì rappresentato ai creditori quale fosse il grado di sopportazione 
della Giovanotti S.r.l., individuando quindi un punto di rottura dell’equilibrio 
ricercato, al venir meno dell’ipotesi favorevole di aumento del fatturato (Si rinvia 
al successivo paragrafo 7 per l’analisi di sensitività).

B) Servizi socio/sanitari in appalto
Il Piano Economico si caratterizza, tra le altre cose, per l’efficientamento dei costi della 
cooperativa che aveva preso in appalto i servizi resi dalle tre strutture e il conseguente 
contenimento dei costi rifatturati alla Giovanotti. L’attestatore ha verificato l’anda-
mento economico della cooperativa. Sulla base dei dati consuntivi, l’attestatore ha rical-
colato il conto economico c.d. normalizzato della cooperativa, giungendo ad un mag-
giore aggravio di costi su base annua in capo alla cooperativa, e per riflesso su La 
Giovanotti, pari a circa euro 9.000. Infine, l’Attestatore ha altresì controllato la regola-
rità contributiva, fiscale e bancaria interrogando e verificando le principali Banche Dati 
pubbliche. 
C) Costi del personale dipendente
La Giovanotti ha previsto la riduzione del costo del personale dipendente, a valere 
sull’intero periodo di piano.
L’attestatore, pur giudicando il criterio adottato dalla società come ragionevole, ha cre-
duto opportuno procedere con una verifica infra-annuale del costo relativo al personale 
dipendente, onde accertare la bontà del correttivo apportato. In particolare, è stato 
controllato l’onere sostenuto alla data del bilancio infra-annuale disponibile e, a partire 
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da quest’ultimo, ha formulato proprie previsioni su base annua. L’analisi effettuata ha 
portato a confermare, nella sostanza, l’ipotesi del piano. 

Conto economico previsionale secondo le analisi dell’attestatore 
L’attestatore ha ricostruito il Conto economico prospettico determinato in funzione 
delle proprie valutazioni sulle singole voci di reddito. In particolare, sono stati rilevati: 
i) ricavi prospettici in aumento, sulla base delle ipotesi considerate ragionevoli di incre-
mento degli ospiti e delle tariffe, specialmente quale effetto dell’ottenimento di nuove 
autorizzazioni; ii) maggiori costi prospettici. L’attestatore ha altresì appostato la somma 
forfettaria annua di euro 18.750 per tener conto di eventuali e ulteriori costi professio-
nali per il controllo del piano da parte degli istituti di credito; iii) le sopravvenienze at-
tive per il venire meno di un fondo svalutazione e per effetto degli stralci dei debiti in 
virtù degli accordi siglati con i creditori. 

Piano economico attestatore

11.6.2. Analisi delle principali ipotesi del piano finanziario

Analogamente al precedente paragrafo, si illustrano di seguito le tecniche di valutazione 
adottate dall’attestatore, in ordine alle principali voci del piano finanziario. 
A) Incasso dei crediti commerciali
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Il piano fonda l’andamento degli incassi dei crediti commerciali di una percentuale di 
realizzo pari al 83,7% (percentuale desumibile dai prospetti excel di dettaglio forniti 
dall’advisor finanziario). In altri termini la società, fatto 100 il fatturato conseguito nel 
generico esercizio “n”, prevede di incassare l’83,7% nel medesimo esercizio, rinviando 
il realizzo del residuo 16,3% al successivo esercizio “n+1”. Più in dettaglio, la società 
applica la percentuale sopra indicata direttamente al valore nominale dei crediti per gli 
enti pubblici, mentre per i clienti privati procede preliminarmente alla svalutazione del 
valore nominale in base alla percentuale dell’1,5%. 
L’attestatore ha monitorato costantemente l’andamento degli incassi, determinando la 
distribuzione dei medesimi nell’arco del periodo esaminato. Alla luce dell’analisi con-
dotta ha concluso che: i) la percentuale di incasso del fatturato, entro l’esercizio di 
competenza, si era assestato nei precedenti due esercizi rispettivamente pari all’81,7% e 
all’82% circa, contro la percentuale dell’83,7% adottata nel piano; ii) la distribuzione 
degli incassi, con riferimento sia ai fatturati di periodo sia allo stock crediti di inizio pe-
riodo, aveva denotato un andamento irregolare, in passato. In particolare, gli incassi 
dalle ASL si erano caratterizzati – da un lato – da un buon grado di esigibilità – dall’al-
tro – da una strutturale irregolarità dei tempi di pagamento che rendeva oggettivamente 
difficoltosa ogni tipo di previsione. 
Ai fini della determinazione dei flussi annuali, alla luce delle statistiche rilevate, l’atte-
statore: 
a) ha giudicato ragionevole applicare la percentuale di incasso dell’82%, rilevata 

nell’ultimo esercizio esaminato; 
b) ha in ogni caso apportato dei correttivi alla distribuzione delle entrate al fine della 

costruzione del budget di tesoreria per il primo biennio di piano, rallentando gli 
incassi per il primo anno, come da consuntivo, e collocando le ulteriori entrate a 
fine esercizio. Per il secondo anno di piano ha invece ipotizzato il ritorno ad una 
distribuzione più favorevole, atteso che la società avrebbe nel frattempo avviato, 
quale contromisura, l’accreditamento delle fatture ASL sulla piattaforma MEF, 
così da poter regolarizzare l’esazione dei crediti mediante operazioni specifiche di 
sconto fatture sino a quel momento non poste in essere.

B) Pagamento dei debiti correnti generati dalla gestione operativa
Il piano ipotizza una dilazione di 40 giorni dei pagamenti dei debiti commerciali ipo-
tizzando. L’attestatore ha confermato la ragionevolezza dell’ipotesi sulla base delle ana-
lisi e dei risultati del monitoraggio effettuato sui flussi finanziari consuntivi.
C) Piano dei pagamenti dei debiti oggetto di accordo e di trattativa e dei creditori 
estranei
L’attestatore ha condotto una verifica capillare su tutte le posizioni debitorie iscritte alla 
data di riferimento. Ad esito dell’attività di verifica della veridicità della base dati conta-
bile e alla luce dei documenti ricevuti dalla società riguardanti gli accordi, l’attestatore 
ha elaborato una propria tavola analitica che rappresenta tutti i creditori sociali distin-
guendo gli accordi raggiunti, le posizioni estranee da pagare integralmente secondo i 
termini commerciali pattuiti e infine i fondi rischi e oneri. 
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Rappresentazione grafica

D) Il piano finanziario come riformulato dall’attestatore
Si espone di seguito il piano finanziario de La Giovanotti rivisto alla luce delle analisi e 
delle osservazioni sopra commentate. 
Più precisamente:
i) le entrate dai clienti sono state simulate sulla base del fatturato prospettico e sulle 

prospettive di incasso dei crediti, come definite dall’attestatore;
ii) i pagamenti sono stati simulati sulla base dei costi e dei termini di pagamento 

prospettici come definiti dall’attestatore;
iii) le entrate discendenti dalla dismissione del patrimonio immobiliare, pari comples-

sivamente a euro 551.567, sono state collocate nel secondo anno di piano, in linea 
con l’ipotesi indicate dalla società.

L’attestatore ha condotto un’analisi di sensitività volta a rappresentare i riflessi sul piano 
finanziario in caso differimento della vendita immobiliare. 
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Piano fi nanziario attestatore

result.indd   22 2020-12-29   15:28:26



 CASO GIOVANOTTI SRL: ACCORDO DI RISTRUTTURAZIONE: SERVIZI ASSISTENZIALI E SOCIO SANITARI  11.

23© Wolters Kluwer Italia

 Analisi di sensitività dei dati di piano a cura dell’attestatore  11.7.

11.6.3. Sostenibilità del piano nel breve termine e pagamento dei creditori 
estranei all’accordo nei 120 giorni

L’Attestatore ha controllato il budget mensile di tesoreria, sulla base delle entrate e delle 
uscite c.d. operative, degli accordi ricevuti e dei tempi di pagamento concordati. L’ana-
lisi è condotta su un orizzonte temporale di 12 mesi, con la finalità di:
1. valutare la capacità della società di pagare integralmente i creditori estranei entro i 

120 giorni dall’omologa;
2. verificare la tenuta finanziaria nel breve periodo accertando l’assenza di momenti, 

seppure temporanei, di liquidità che potrebbero influire negativamente sull’opera-
tività aziendale;

3. verificare l’entità del flusso finanziario, generato di mese in mese, reso disponibile 
per il soddisfacimento dei creditori iscritti alla data di riferimento;

4. verificare l’entità della liquidità a termine di ciascun mese, in particolare esami-
nando l’assenza di periodo di sofferenza. 

Ad esito dell’analisi, l’attestato ha riscontrato l’idoneità del piano ad assicurare l’inte-
grale pagamento dei creditori estranei nel rispetto dei seguenti termini: a) entro 120 
giorni dall’omologazione, in caso di crediti già scaduti a quella data; b) entro 120 giorni 
dalla scadenza, in caso di crediti non ancora scaduti alla data dell’omologazione.

11.7. ANALISI DI SENSITIVITÀ DEI DATI DI PIANO A CURA DELL’ATTESTATORE

Il presente paragrafo propone l’analisi di stress dei dati aziendali, condotta dall’attesta-
tore, volta a far emergere i punti di debolezza rilevati nel Piano e quindi individuare i 
punti di rottura del piano stesso. I fattori che vengono qui introdotti sono di natura 
economica, patrimoniale e finanziaria e riguardano il fatturato, i costi di gestione, la 
dismissione del patrimonio immobiliare e lo scadenziario clienti. 

11.7.1. Ipotesi 1 – fatturato inferiore alle attese 

Si introduce come primo fattore di stress del piano la riduzione del fatturato prospettico 
al di sotto delle aspettative, considerato che una delle principali leve su cui si impronta 
la manovra economica e finanziaria de La Giovanotti corrisponde appunto all’aumento 
dei pazienti e quindi allo sviluppo dei ricavi.
In tale prospettiva l’attestatore, sulla base dell’attuale struttura dei costi ha: 
i) simulato il Conto economico, Stato patrimoniale e Piano finanziario apportando 

una riduzione del fatturato del 3%; 
ii) contestualmente alla contrazione del fatturato sono stati ridotti in proporzione i 

costi variabili, sono stati rideterminati i costi dei servizi resi dalla cooperativa ripro-
porzionando gli stessi agli ospiti e all’attività effettivamente resa in favore di Gio-
vanotti, sono state ridotte del 50% le nuove assunzioni previste a piano; 

iii) è stato ricalcolato il carico tributario in funzione della diversa base imponibile, 
quest’ultima rivista alla luce delle modifiche introdotte ai punti i) e ii); 
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Dai risultati ottenuti si è rilevato che il piano sarebbe stato in grado di sostenere soltanto 
riduzioni limitate del fatturato – in considerazione della preponderanza dei costi fissi 
rispetto a quelli variabili – tanto che, dalle analisi eseguite, una contrazione dei ricavi 
nell’ordine del 3% annuo comporterebbe: 
1. il conseguimento di perdite di gestione in corrispondenza degli esercizi 2018 e 

2020; 
2. l’esigenza di rientrare dello scoperto di banca negli esercizi 2018, 2019 e 2020, 

oltre a ricostituire la liquidità minima per finanziare l’operatività di gestione in 
assenza di fidi bancari. Risulterebbe pertanto indispensabile in questo scenario che 
la società operasse dei correttivi nella gestione della tesoreria, accorciando i tempi 
di esazione dei crediti (mediante le anticipazioni delle fatture accreditate dal MEF) 
o, in alternativa, posticipando il pagamento dei fornitori correnti, che effettiva-
mente nel piano sono stati ipotizzati prudentemente come molto stringenti (si 
ricorda che i tempi di pagamento dei fornitori sono previsti nel termine di 40 
giorni rispetto al mese di competenza); 

3. la perdita del patrimonio netto.
Si propongono di seguito i prospetti simulati dall’attestatore alla luce delle ipotesi sopra 
assunte.

Ipotesi 1 – Conto economico con contrazione del fatturato del 3%
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Ipotesi 1 – Piano Finanziario con contrazione del fatturato del 3%

Ipotesi 1 – Stato patrimoniale con contrazione del fatturato del 3%
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11.7.2. Ipotesi 2 – aumento dei costi di gestione

Si introduce come secondo fattore di stress del piano l’aumento dei costi di gestione 
(fissi) al di sopra delle aspettative per tener conto di eventuali imprevisti di natura com-
merciale, previdenziale e fiscale. Sulla base dell’attuale struttura dei costi l’attestatore ha 
più precisamente: 
i) simulato il Conto economico, Stato patrimoniale e piano finanziario apportando 

un aumento dei costi fissi di euro 106.250; 
ii) contestualmente ricalcolato il carico tributario in funzione della diversa base im-

ponibile, quest’ultima rivista alla luce della modifica apportata.
Le simulazioni eseguite, anche in questa sede, evidenziano come l’incremento dei costi 
nella misura di euro 106.000 annui circa comporti: 
1. il conseguimento di un risultato reddituale negativo in corrispondenza dell’eserci-

zio x+3; 
2. la necessità di rientrare dallo scoperto di banca negli anni x+2 x+2 e x+3, oltre a 

ricostituire la liquidità minima per finanziare l’operatività di gestione in assenza di 
fidi bancari. Anche in questo caso, come già evidenziato nell’ipotesi 1, la società 
potrebbe verosimilmente versare in una situazione di tensione finanziaria, rime-
diabile con l’accorciamento dei tempi di incasso del credito (mediante anticipa-
zione delle fatture accreditate dal MEF) o, in alternativa dilatando i tempi di pa-
gamento dei fornitori commerciali (come già ricordato per l’ipotesi 1 il piano 
prevede tempi di pagamento nell’ordine dei 40 giorni).

3. il mantenimento del patrimonio netto sopra alla soglia minima legale. 
Si propongono di seguito i prospetti simulati dall’attestatore alla luce dell’ipotesi 
assunta.
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Ipotesi 2 – Conto economico con aumento costi fissi 

Ipotesi 2 – Piano finanziario con aumento costi fissi 

result.indd   27 2020-12-29   15:28:28



11.  CASO GIOVANOTTI SRL: ACCORDO DI RISTRUTTURAZIONE: SERVIZI ASSISTENZIALI E SOCIO SANITARI

© Wolters Kluwer Italia28
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Ipotesi 2 – Stato patrimoniale con aumento costi fissi 

11.7.3. Ipotesi 3 – Slittamento dei tempi di realizzo del patrimonio 
immobiliare

Il piano prevedeva di incassare dalla vendita del patrimonio immobiliare la somma 
complessiva di euro 551.567 di cui: 1) euro 450.000 dalla cessione dell’immobile ad 
uso abitativo di proprietà, valore già decurtato del 25% rispetto alla valutazione peri-
tale; 2) euro 101.567 dalla cessione dei due ulteriori immobili che La Giovanotti ha 
acquisito in virtù della datio in solutum accordata con gli eredi di un cliente/ospite. 
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Anche in questo caso, il flusso in entrata era stato ipotizzato prudentemente inferiore 
rispetto alla valutazione peritale. La società aveva previsto di introitare il prezzo dalle 
dismissioni patrimoniali: 1) entro il mese di giugno anno X per la prima cessione; 2) 
entro il mese di dicembre del medesimo anno per la seconda cessione. Il piano eviden-
ziava l’altresì l’oggettiva difficoltà in cui versava il mercato immobiliare e metteva in 
chiaro come non fosse da escludere, a priori, l’eventualità in cui la vendita del compen-
dio immobiliare potesse subire dei ritardi rispetto alle previsioni formulate da La Gio-
vanotti. 
L’attestatore ha appreso dell’esistenza di alcuni interessamenti per la visione della unità 
immobiliari. Ciononostante, attesi i risultati finanziari sopra esposti e i caveat pruden-
temente espressi in piano circa l’esito delle vendite degli immobili, ha evidenziato, an-
che in questa sede, la necessità – affinché il Piano possa presentarsi più robusto rispetto 
all’attuale costruzione – che la società acceda con regolarità allo strumento di accredita-
mento sulla piattaforma MEF e che conseguentemente ottenga le anticipazioni banca-
rie, già nel corso dell’anno x. La liquidità così reperita servirebbe a sopportare l’eventua-
lità concreta che le dismissioni patrimoniali si concretizzino con ritardo rispetto alle 
prospettive di Piano. Per tali ragioni l’attestatore ha simulato, nello scenario in oggetto, 
gli effetti economici e finanziari dell’ipotesi in cui la dismissione del patrimonio immo-
biliare non strumentale venisse posticipato, formulando tre distinti sotto-scenari, 3A, 
3B e 3C.

Scenario 3A – Dismissione del patrimonio immobiliare nell’anno x+1
Si procede a traslare la vendita di tutti gli immobili nel x+1, senza introdurre alcuna 
ipotesi di miglioramento degli incassi commerciali. In particolare: 
1. dal lato reddituale non si evidenziano effetti di rilievo, gli esercizi considerati chiu-

dono sempre con un risultato di periodo con segno positivo. Dal punto di vista 
contabile, la registrazione della componente positiva reddituale, discendente dalla 
vendita dell’immobile abitativo, viene traslata dall’anno x all’anno x+1 (righe A e 
B). La cessione dei restanti immobili invece, stimata a valore di libro, non com-
porta alcuna rilevazione economica, ma assume soltanto una evidenza finanziaria 
all’atto dell’incasso del corrispettivo;

2. dal lato finanziario invece, lo spostamento delle cessioni patrimoniali, ancorché 
per pochi mesi, implicherebbe una situazione di tensione finanziaria, in corrispon-
denza dei mesi di ottobre e novembre dell’anno x, quando la disponibilità previ-
sionale sui conti correnti assumerebbe segno negativo (-).
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Ipotesi 3 A – Conto economico con dismissioni patrimoniali nell’anno x+1

Ipotesi 3 A – Budget Tesoreria – Dismissione compendio immobiliare nell’anno 
x+1

Scenario 3B – Dismissione del patrimonio immobiliare nell’anno x+1 con 
contestuale accorciamento dei tempi di incasso dei crediti commerciali
Delineando una ulteriore ipotesi di lavoro, si introduce quale fattore migliorativo l’ac-
corciamento dei tempi di incasso dei crediti commerciali. Infatti, la società potrebbe 
compensare lo slittamento dell’entrata patrimoniale dall’anno x all’anno x+1, con an-
ticipazioni di ammontare pari a circa il 4% del fatturato annuo di circa il 3% sullo stock 
dei crediti. Ciò significherebbe innalzare l’indice entrate su fatturato analizzato 
nell’ambito del paragrafo relativo ai crediti commerciali dall’83% del Piano all’87%.
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I prospetti che seguono espongono il rendiconto finanziario previsionale per il qua-
driennio x – x+3 e il budget di tesoreria previsionale per l’anno x, nell’ipotesi in esame. 
Dai risultati ottenuti la riduzione dei tempi di incasso permetterebbe alla società di 
poter procrastinare la vendita degli immobili nell’anno x+1, dovendo fronteggiare sol-
tanto un lieve scompenso finanziario di circa 3.000 euro nel novembre dell’anno x, 
somma che, tuttavia, considerati i volumi movimentati da La Giovanotti, potrebbe 
essere assorbita dalla gestione. 

Ipotesi 3 B – Rendiconto finanziario – Cessione del patrimonio immobiliare 
nell’anno x+1 e contestuale accorciamento dei tempi di incasso dei crediti com-
merciali

Scenario 3C – Dismissione del patrimonio immobiliare nell’anno x+3 con 
contestuale accorciamento dei tempi di incasso dei crediti commerciali
In questa ulteriore formulazione si posticipano ulteriormente i tempi di dismissione del 
patrimonio immobiliare, ipotizzando quale esercizio utile il x+3.
Contestualmente viene mantenuta ferma l’ipotesi di accorciamento dei tempi di in-
casso nei termini previsti nello Scenario 3B.
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La simulazione evidenzia che la società, in base agli accordi raggiunti e al piano dei 
pagamenti così definito, verserebbe in una situazione di tensione finanziaria in corri-
spondenza degli esercizi x+2 e x+3. Viene pertanto confermato l’esito dello Scenario 3B 
secondo cui risulta necessario dismettere il patrimonio immobiliare nel corso dell’anno 
x+1.

Ipotesi 3 C – Rendiconto finanziario – Cessione del patrimonio immobiliare 
nell’anno x+3 e contestuale accorciamento dei tempi di incasso dei crediti com-
merciali

11.7.4. Ipotesi 4 – rallentamento dei tempi di realizzo dei crediti commerciali 

Come ampiamente illustrato nei paragrafi che precedono, il Piano formula le previsioni 
di realizzo dei crediti sulla base del rapporto incassi su fatturato pari all’83% circa. 
L’attestatore ha verificato a consuntivo come il medesimo parametro abbia assunto 
negli esercizi da x-1 a x-3 rispettivamente i valori di 81,71%, 82,12%, e 76,53%. La 
quarta ipotesi di stress del Piano appoggia pertanto sull’assunto che anche negli esercizi 
da x a x+3 la propensione di realizzo dei crediti commerciali si assesti alla soglia più 
bassa riscontrata nell’ultimo triennio, ossia al 76,53%. 
I risultanti ottenuti evidenziano, ancora una volta, l’esigenza di raggiungere percentuali 
di incasso superiori rispetto al passato, condizione realizzabile facendo ricorso, come 
sopra indicato, allo strumento delle anticipazioni, ad oggi mai utilizzato dall’azienda 
che ha recentemente preso contatti con Banca Kappa per avviare per la prima volta 
un’istruttoria bancaria in tale senso, ottenendo alcuni primi riscontri positivi.
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Tornando allo scenario in esame, la simulazione delle entrate al 76,53% del fatturato 
porterebbe le disponibilità liquide previsionali a saldi negativi negli esercizi da x+1 a 
x+3.

Ipotesi 4 – Rendiconto finanziario x – x+3 – Rallentamento dei tempi di incasso 
dei crediti commerciali

11.8. “TRANSAZIONE FISCALE”: ATTESTAZIONE CONSEGUENTE

Il piano de La Giovanotti prevedeva la presentazione di una proposta ai sensi dell’art. 
182-ter L. fall. (ora art. 63 CCII). Per quanto riguarda la posizione specifica dell’Erario, 
il piano indicava il pagamento dell’intero debito con una dilazione su 10 anni con il 
pagamento di 120 rate mensili ammontanti ad euro 7.600 ciascuna, a partire dal mese 
successivo l’omologa.
È stata pertanto necessaria la redazione di una specifica relazione di attestazione per 
effettuare la comparazione fra le “alternative concretamente praticabili”. Nell’ambito di 
questo documento è stato evidenziato che, secondo le valutazioni dell’attestatore, in 
tutti gli scenari liquidatori volontari e giudiziali prospettati con cessione d’azienda e con 
cessione atomistica non sarebbe stata garantita nemmeno la copertura dei debiti privi-
legiati. Inoltre, la relazione ha messo in luce che in un eventuale scenario alternativo 
all’accordo di ristrutturazione dei debiti che precedesse la continuità dell’attività dell’a-
zienda, ossia in caso di concordato in continuità, potrebbe essere prospettato il mede-
simo piano. In questo scenario, benché siano da considerare maggiori costi di proce-
dura (quantomeno riferibili al Commissario) non si avrebbe ad ogni modo uno 
scostamento sostanziale degli importi da destinare al soddisfacimento del ceto credito-
rio, ma – al contrario – si avrebbero pagamenti in tempi più dilatati rispetto a quelli 
prospettati nel piano presentato, dovendo essere aggiunto all’orizzonte di 120 mesi at-
tualmente considerato, il periodo necessario alla ripresentazione della domanda e all’e-
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