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Per le aziende sanitarie conta la capacita di mantenere e di valorizzare Uaccreditamento

Casedicura,il valore e nel titolo

L’intangibile eil lasciapassare per generare ricavipubblici

Paginaacura neo a generare benefici eco- rimento. La metodologia
I RAFFAELE MARCELLO nomici futuri. o piu coerente per stimare il
—— In termini economici, rap- valore dell’accreditamento
@ el settore sanitario presenta una vera rendita & quella reddituale (income
@ iltitolodiaccredita-  regolata. Chipossiedeunti- approach),che misuraiflus-
| § | mento & la chiave tolo di accreditamento di- si di cassa futuri generati
# W8 d’accesso ai ricavi  gpone di un vantaggiocom- dall’attivita convenziona-
pubbhm ed é il discrimine petitivo protetto: pudopera- ta. L’analisi parte dal mar-
tra sostenibilita e margina- e in un mercato a numero  gine operativo lordo (Ebit-
lita. Ma il mercato e la con-  chiuso, dove i nuovi ingres-  da) connesso ai ricavi Ssn e
tabilita non sempre nerico-  sj sono limitati e la concor-  dalla capacita differenziale
nosconoilrealevalore.  renza fortemente condizio- di produrre reddito rispetto
Oggiil valorediunaclini- npata. auna struttura non accredi-
ca privata non si misura Da qui deriva l'interesse tata.
p1£1_1n _metrx quad_rl oindo- ¢rescente degli operatori fi- I principali fattori da con-
tazioni '06(3_11910810}19, ma nanziari, chevedononell’ac- siderare includono:
nella capacita dl mantpne_t- creditamento non solo un - numero di posti letto ac-
re evalorizzareil proprioti-  requisito operativo, ma un creditati e tasso medio di oc-

tolo di accrehditamento isti-  moltiplicatore di valore. cupazione;
tUZIOnaIG' -E‘ .qu(_’,StO dqcu- Il mercato a numero - tarifTe I‘eg“ionali e limitl
mento, giuridicamenterico-  ¢hiygoelarenditaimpli- dibudget assegnati;

nosciuto e trasferibile con
Pazienda, a consentire la sti-
pula dei contratti con le
Asl, 'erogazione delle pre-
stazioni rimborsabili e, in
ultima analisi, la generazio-
ne di ricavi pubblici.

In molti casi vale pia
dell'intero patrimonio ma-
teriale della struttura, ep-
pure nei bilanci di gran par-
te delle imprese sanitarie
questo bene immateriale re-
sta invisibile: i
nell’'avviamento o disperso
tralevociresiduali delle im-
mobilizzazioni.

Un’anomalia
che non riflette il peso eco-
nomico reale dell’accredita-
mento, capace diincidere fi-
no al 40% del valore com-
plessivo d'impresa nelle
operazioni di mercato.

Un asset che genera
flussi e stabilita. L’accre-
ditamento non & una sem-
plice autorizzazione ammi-
nistrativa, ma un diritto
economico con valore strate-

gico.

Consente alla struttura
di produrre redditi stabili,

cita. Il valore dell’accredi-
tamento nasce dalla scarsi-
tadel bene.

I titoli vengono rilasciati
dalle Regioni sulla base di
programmazioni plurienna-
li, spesso con un equilibrio
rigido tra pubblico e priva-
to. Ogni struttura gia accre-
ditata possiede quindi un
diritto di fatto esclusivo a
erogare prestazioni per con-
to del Ssn in determinate
aree geografiche e speciali-
ta.

In molte regioni, ottenere
un nuovo titolo & quasi im-
possibile: le autorizzazioni
sono congelate e i tetti di
spesa saturi.

Questo contesto trasfor-
ma l'accreditamento in un
bene economico scarso, la
cui disponibilita determina
il valore stesso della clini-
ca.

Le grandi operazioni di
fusione e acquisizione nel
settore sanitario si spiega-
no proprio cosi: chi compra
una struttura accreditata,
in realta, compra la possibi-
lita di produrre fatturato

- orizzonte temporale e vi-
ta utile del titolo (solitamen-
te pluriennale ma non inde-
finita);

-rischio regolatorio e pro-
babilita di rinnovo dei con-
tratti con le Asl;

- marginalita operativa,
condizionata dai costi di
mantenimento dei requisi-
tidi qualita e compliance.

In assenza di transazioni
comparabili, Tapproccio
reddituale resta il piti robu-
sto. Il metodo di mercato
(market approach), basato
sui multipli di transazioni,
incontra infatti difficolta
per mancanza di trasparen-
za dei dati e differenze terri-
toriali significative. Il meto-
do patrimoniale, invece, ri-
sulta inadeguato: I'accredi-
tamento non nasce da costi
sostenuti, ma dalla capaci-
ta di generare reddito futu-
ro.

L’impatto contabile e
informativo. Sotto il profi-
lo civilistico, il titolo di ac-
creditamento pud essere
iscritto tra le immobilizza-
zioni immateriali di cui
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garantendo la continuita
dei flussi finanziari anche
in contesti di domanda pri-
vata stagnante.

Nel linguaggio contabile
risponde alla definizione di
bene immateriale prevista
dall’Oic 24: un diritto giuri-
dicamente tutelato, privo
di consistenza fisica maido-

pubblico. E un diritto econo-
mico regolato, con caratteri-
stiche assimilabili alle con-
cessioni, alle licenze o ai di-
ritti esclusivi di mercato.
Valutazione: approc-
cioreddituale come rife-
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all’art. 2424 c.c., se produce
benefici economici futuri e
pud essere valutato in mo-
do attendibile.

L’Oic 24 ne consente la ca-
pitalizzazione quando esi-
ste un diritto giuridicamen-
te tutelato e separabile da-
gli altri asset. In tal caso,
laccreditamento deve esse-
re oggetto di ammortamen-

to — se ha vita utile definita
- oppure di verifica periodi-
cadivalore (impairment te-
st) se la durata e indetermi-
nata.

Nella pratica, pero, molte
aziende sanitarie continua-
no a includerlo nell’avvia-
mento,impedendo unarap-
presentazione distinta e ri-
ducendo la trasparenza in-
formativa. Un riconosci-
mento contabile autonomo
permetterebbe invece di mi-
gliorare la lettura economi-
ca dei bilanci e di rendere
piu oggettive le valutazioni
nelle operazioni straordina-
rie.

Le determinanti del
valore economico. La va-
lutazione  dell’accredita-
mento deve riflettere la ca-
pacita dell'impresa di man-
tenere nel tempo la conven-

Come stimare il titolo di accreditamento

1 tndlwduare )
la redditivita
differenziale

5 Determmare

3. Attuallzzare
i flussi futuri

zione con il Ssn, non solo la
redditivita attuale. A pari-
ta di riecavi, il valore sara
maggiore per le strutture
con performance di qualita

piu elevate, minore rischio
di decadenza del titolo e soli-
dita finanziaria. Il valore
economico si costruisce
quindi su tre pilastri:

- redditivita differenzia-
le, rispetto alle attivita pri-
vate pure;

- rischio regolatorio, lega-
to ai rinnovi contrattuali e
alla stabilita normativa re-
gionale;

- vita utile stimata del ti-
tolo, che puo essere rinnova-
ta ma non perpetua.

In questo quadro, il lavo-
rodel valutatore non silimi-
ta al calcolo finanziario: ri-
chiede anche wun’analisi
qualitativa della governan-
ce sanitaria, della reputa-
zione e della capacita gestio-
nale della struttura.

L’interesse degli inve-
stitori. Negli ultimi anni i
grandi operatori del settore
-fondi sanitari, gruppiindu-
striali e investitori istituzio-
nali - hanno spostato il fo-
cus dal patrimonio immobi-
liare ai diritti di accredita-

netto del titolo

Misurare i flussi di cassa
generati dall'attivita con-
venzionata rispetto a una
struttura non accreditata

Stimare il valore economico

mento.
Questo titolo rappresenta
per lorouna garanzia di con-
tinuita dei flussi e di ritor-
no stabile sull'investimen-
to, indipendentemente
dall’andamento della do-
manda privata. Le struttu-
re accreditate, a parita di di-
mensione, possono valere fi-
no al doppio rispetto a quel-
le non convenzionate, pro-
prio per I'effetto moltiplica-
tore dell’accreditamento
suiricavi.

Anche le banche iniziano
a considerarlo un fattore di
solidita nella concessione
del credito: chi possiede un
accreditamento consolida-
to presenta un rischio ope-
rativo inferiore e maggiore
capacita di rimborso.

Verso una prassi uni-
forme di stima. La sfida
ora é costruire una prassi
valutativa condivisa, che
consenta confrontabilita e
coerenza tra operazioni.
Serve un modello integrato
che unisca l'approccio eco-
nomico con la dimensione
giuridico-amministrativa.
Solo in questo modo sara
possibile trasformareil tito-
lo di accreditamento da “re-

Margine operativo lordo
(EBITDA) daricavi SSN, tetti
di spesa, mix di prestazioni,
incidenza dei costi fissi

Appllcazmne d| un tasso dl
attualizzazione coerente con
il rischio specifico del settore
sanitario e con la struttura
finanziaria dell'impresa

quisito amministrativo” a
bene economico riconosciu-
to, dotato di criteri di stima
omogenei e di un trattamen-
to contabile trasparente.
La convergenza tra revi-
sori, esperti valutatori e
consulenti del settore sani-
tario sara decisiva: l'accre-
ditamento, al pari delle con-
cessioni e delle licenze, & or-
maiun intangibile strategi-
co che incide direttamente
sulla sostenibilita economi-
cadelle imprese sanitarie.

I titolo di
accreditamento
puo essere iscritto
trale
immobilizzazioni
immateriali (art.
2424 c.c.) se
produce benefici
economici futuri e
puo esserevalutato

in modo attendibile
Tlvalore per
laccreditamento
nasce dalla scarsita
del bene. I titoli
vengono rilasciati
lle Regioni
sulla base di
mgrammazmm
qumznmzl:, spesso
con un equilibrio
rigido tra pubblico

e privato
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