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1. RICHIESTA DI INTEGRAZIONE 

A seguito del Parere di congruità sul piano economico della Società Pianeta 

Anziani S.r.l. per il periodo 2017-2021, rilasciato in data 18 ottobre 2017, 

corredato dalla indicazione sulla sostenibilità finanziaria del perfezionamento 

dell’operazione da parte di Eukedos S.p.a., in una ottica stand alone, il Comitato 

Operazioni Parti Correlate di Eukedos, in occasione della adunanza dello scorso 19 

ottobre, ha richiesto un approfondimento sul punto 5 (p. 19) al fine di tenere 

presente come recupero dell'esborso finanziario non solo la somma calcolata  

come differenza tra prezzo originario al netto della PFN e caparra già versata, ma 

al netto anche del finanziamento soci in essere effettuato da parte della 

controllante Arkigest S.r.l.. 

 

2. INTEGRAZIONE AL PARERE 

A conclusione del parere era stata fornita una indicazione sulla sostenibilità 

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

una ottica stand alone.  

Dal confronto tra il fabbisogno finanziario e le risorse liberate dal piano era 

stato possibile determinare il periodo di recupero dell’investimento in: 

 Quattro anni, sulla base delle risultanze del Piano economico redatto 

dalla controllante Arkigest; 

 Più di quattro anni, sulla base delle ipotesi cautelative operate al Piano 

dal sottoscritto e motivate nel Parere. 

Alla luce della richiesta del Comitato OPC il fabbisogno finanziario a carico di 

Eukedos va rideterminato in € 3.633.500, ottenuto dalla differenza tra: 

 il prezzo definito nel contratto di compravendita sottoscritto in data 10 

aprile 2008 pari a € 9.333.500 (prezzo rivalutato a € 9.236.500 più il 

premio di risultato di € 97.000), 

  e la caparra confirmatoria di € 5.700.000. 
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Rispetto alla precedente versione non è stata sottratta la posizione finanziaria 

netta essendo essa rappresentata in massima parte dal debito per il finanziamento 

soci effettuato rimborsabile ad Arkigest in funzione delle clausole contrattuali. Tale 

debito ammonta, in ragione di quanto espresso nel Piano economico redatto da 

Arkigest a € 2.525.000.  

In termini di creazione di flusso di cassa il Piano economico prevede i seguenti 

valori: 

Tavola 1 – Rendiconto finanziario come dal Piano economico redatto da Arkigest.  

  
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 

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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Dal momento che nell’esercizio 2021 il tasso di occupazione è del 91% non pare 

plausibile prevedere ulteriori incrementi e quindi il flusso di cassa dell’esercizio 

2021 può essere considerato come un valore a regime. 

In tale ipotesi il periodo di recupero dell’investimento richiede ulteriori 2,3 anni 

rispetto a quanto inizialmente prospettato, per complessivi 6,3 anni.  

Nell’ipotesi di un Piano con un tasso di crescita più prudenziale, in cui si 

raggiunga il tasso di occupazione massimo nell’arco di 8 anni, l’evoluzione dei 

flussi di cassa può essere così prospettata: 

Tavola 2 – Flusso di cassa previsionale con Piano conservativo. 

 
BP 2018 BP 2019 BP 2020 BP 2021 BP 2022 BP 2023 BP 2024 BP 2025 

Flusso di 
Cassa  

- 50 120 220 360 520 700 900 

 

In tale caso il periodo di recupero viene raggiunto nel corso del nono anno di 

attività, ovvero nel 2026. 

 

3. CONCLUSIONI 

Ad integrazione del Parere di congruità sul piano economico della Società 

Pianeta Anziani S.r.l. per il periodo 2017-2021, rilasciato in data 18 ottobre 2017, 

con precipuo riferimento alla indicazione sulla sostenibilità finanziaria del 

perfezionamento dell’operazione da parte di Eukedos S.p.a. in una ottica stand 

alone, per la stima del tempo di recupero dell'esborso finanziario si è tenuto conto 

non solo della somma calcolata  come differenza tra prezzo originario al netto della 

PFN e caparra già versata, ma di tale somma al netto anche del finanziamento soci 

in essere effettuato da parte della controllante Arkigest S.r.l.. 

Dal confronto tra il fabbisogno finanziario e le risorse liberate dal piano è 

possibile adesso definire il periodo di recupero dell’investimento in: 

 6,3 anni, ovvero nel corso del 2024, sulla base delle risultanze del Piano 

economico redatto da Arkigest; 
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 quasi 9 anni, ovvero nel corso del 2026, sulla base delle ipotesi 

cautelative operate al Piano dal sottoscritto. 

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

disposizione per ogni eventuale ulteriore chiarimento, ringrazia per la fiducia 

accordatagli. 

Firenze, 2 novembre 2017 

 

Prof. Giovanni Liberatore 

 

 

 

 

 

 




