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Signori Azionisti, 

sottoponiamo alla Vostra attenzione la presente relazione che illustra, sotto il profilo giuridico ed 
economico, il progetto di fusione relativo alla incorporazione di FEB – Ernesto Breda SpA (di seguito 
“FEB” o la “Incorporanda”) in INTEK Group SpA (di seguito “Intek” o la “Incorporante”), previa 
fusione di Bredafin Innovazione SpA in liquidazione (di seguito “Bredafin”) in FEB. Vengono in 
particolare evidenziati i criteri e le metodologie di determinazione del rapporto di cambio delle azioni delle 
società interessate, in conformità a quanto disposto dall’art. 2501-quinquies del codice civile. 

 

1 ILLUSTRAZIONE E MOTIVAZIONE DELL’OPERAZIONE  

1.1 ILLUSTRAZIONE DELL’OPERAZIONE 

L’operazione oggetto della presente Relazione è rappresentata dalla fusione per incorporazione in Intek 
Group SpA di FEB – Ernesto Breda SpA (la “Fusione ITK”). 

Tale fusione sarà realizzata successivamente al perfezionamento della fusione per incorporazione di 
Bredafin Innovazione SpA in liquidazione in FEB (la “Fusione FEB”). 

1.2 SOCIETÀ PARTECIPANTI ALLA FUSIONE  

Società Incorporante 

INTEK Group SpA, con sede in Milano, Foro Buonaparte n. 44, Codice Fiscale e numero di iscrizione al 
Registro delle Imprese di Milano 00931330583. 

Intek non è soggetta ad attività di direzione e coordinamento ai sensi dell’artt. 2497 e ss. c.c. 

Il capitale sociale, alla data della presente Relazione, è pari ad Euro 314.225.009,80 interamente 
sottoscritto e versato, ed è suddiviso in n. 395.616.488 azioni, di cui n. 345.506.670 azioni ordinarie e n. 
50.109.818 azioni di risparmio, tutte prive di valore nominale espresso. 

Le azioni di Intek sono quotate sul Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana 
SpA (di seguito “MTA”). 

Intek alla data della presente Relazione detiene complessivamente n. 7.731.741 azioni proprie di cui n. 
7.719.940 azioni ordinarie, pari al 2,23% del capitale di tale categoria e n. 11.801 azioni di risparmio. 

L’art. 3 dello statuto sociale vigente di Intek prevede quale oggetto sociale: 

“l'assunzione di partecipazioni in altre Società od enti, sia in Italia che all'estero, il finanziamento ed il 
coordinamento tecnico e finanziario delle Società od enti cui partecipa, la compravendita, il possesso, la 
gestione ed il collocamento di titoli pubblici e privati. Rientrano nell'oggetto sociale: rilasciare e ricevere 
fidejussioni ed altre garanzie; effettuare operazioni commerciali complementari o connesse con le attività 
delle Società od enti cui partecipa; acquistare ed alienare immobili civili ed industriali e condurne la 
gestione; nonchè, in genere, ogni altra operazione connessa con lo scopo sociale, o rispetto a questo, 
opportuna od utile”. 

Società Incorporanda 

FEB – Ernesto Breda SpA, con sede in Milano, Foro Buonaparte n. 44, Codice Fiscale e numero di 
iscrizione al Registro delle Imprese di Milano 00731630158. 

FEB è soggetta ad attività di direzione e coordinamento da parte di Intek, ai sensi degli artt. 2497 e seguenti 
c.c. 



4 
 

Il capitale sociale, alla data della presente Relazione, è pari ad Euro 577.671,00 interamente sottoscritto e 
versato, ed è suddiviso in n. 2.679.000.000 azioni, senza indicazione del valore nominale. 

Alla data della presente Relazione, la Società Incorporante detiene n. 2.318.661.170 azioni FEB (e non 
2.318.655.938 come indicato nel Progetto) pari all’86,55% del capitale dell’Incorporanda, mentre la 
Società Incorporanda non possiede, né direttamente né indirettamente, partecipazioni nella Società 
Incorporante. 

L’art. 3 dello statuto sociale vigente di FEB prevede quale oggetto sociale: 

“l’assunzione e la gestione, non nei confronti del pubblico, di partecipazioni in altre società e imprese, il 
finanziamento delle società e imprese che essa controlla o alle quali partecipa, nonché il coordinamento 
tecnico e finanziario delle predette società e imprese. La società può in ogni caso compiere tutti gli atti e 
tutte le operazioni contrattuali, commerciali, immobiliari e finanziarie che saranno ritenute utili dagli 
amministratori per il conseguimento dell’oggetto sociale, con esclusione di attività finanziarie nei 
confronti del pubblico”. 

1.3 MOTIVAZIONI DELL’OPERAZIONE - OBIETTIVI GESTIONALI E RELATIVI PROGRAMMI 

La fusione per incorporazione di FEB in Intek si inquadra in un più ampio processo di riorganizzazione 
societaria che prevede la preventiva incorporazione di Bredafin in FEB. 

L’ingresso degli azionisti FEB nel capitale di Intek consentirà agli stessi di partecipare ad una società i cui 
strumenti finanziari sono quotati sul MTA, dando loro la possibilità di partecipare al consolidato modello di 
business di Intek Group. 

Intek quale holding di investimento dinamica, era titolare al 31 dicembre 2015, di investimenti netti che 
ammontavano ad Euro 485,1 milioni (Euro 458,1 milioni a fine 2014), di cui l’85,20% nel Settore Rame ed 
il residuo nell’ambito delle attività finanziarie ed immobiliari. Gli incrementi degli investimenti netti 
rispetto al 2014 sono stati principalmente determinati dalla valutazione a fair value della partecipazione in 
KME AG (settore rame) e, per le Attività finanziarie ed immobiliari, nell’ambito dei “Non operating 
assets”, da un lato per l’incremento di valore della partecipazione in FEB – Ernesto Breda e dall’altro per 
una riduzione del saldo debitorio di Intek nei confronti della stessa FEB – Ernesto Breda.  

La fusione di FEB consente di proseguire nella semplificazione della struttura societaria - anche in 
considerazione del fatto che le due società partecipanti alla fusione hanno simile oggetto sociale. 
Consentirà inoltre di ottenere una riduzione dei costi di struttura con l’eliminazione del consiglio di 
amministrazione, degli organi di controllo di FEB, nonchè di altri costi amministrativi di gestione. 

1.4 PROFILI GIURIDICI DELLA FUSIONE 

Viene sottoposto all’approvazione della Assemblea Straordinaria degli azionisti di FEB il Progetto di 
Fusione per incorporazione di FEB in Intek, unito alla presente Relazione quale Allegato “A”. 

Il Progetto di Fusione, approvato dai Consigli di Amministrazione di Intek e di FEB in data 29 giugno 
2016, è stato depositato in pari data presso le sedi sociali di Intek e FEB e in data 30 giugno 2016 presso il 
Registro delle Imprese di Milano. 

Il Progetto di Fusione è stato iscritto presso il Registro delle Imprese di Milano in data 1 luglio 2016. 

La Fusione ITK viene effettuata ai sensi degli articoli 2501 e ss. c.c. e, alla data di efficacia della stessa, 
comporterà l’estinzione della Società Incorporanda ed il subentro a titolo universale di Intek, per effetto del 
quale l’Incorporante assumerà (una volta avvenuta l’ultima iscrizione prescritta dagli artt. 2504 e 2504-bis 
cod. civ.) tutte le attività e passività, come i diritti e gli obblighi di FEB e quindi, in via esemplificativa e 
non tassativa, tutti i relativi beni materiali e immateriali, crediti e debiti maturati o a scadere e più in 
generale l’intero patrimonio della Società Incorporanda senza esclusione o limitazione alcuna. 
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PricewaterhouseCoopers SpA è stata nominata dal Tribunale di Milano quale esperto incaricato della 
predisposizione della relazione sulla congruità del rapporto di cambio ai sensi dell’art. 2501-sexies c.c.. 

Il Consiglio di Amministrazione di Intek ha valutato che agli azionisti di Intek non compete il diritto di 
recesso ex art. 2437 c.c..  

Il diritto di recesso previsto dall’art. 2437 del codice civile spetterà agli azionisti di FEB ricorrendone i 
presupposti previsti dal comma 1, lettera g) dello stesso articolo, come riportato in dettaglio nel seguito.  

1.4.1 Presupposti della Fusione 

Il Progetto di Fusione è redatto sul presupposto che, anteriormente al perfezionamento della Fusione ITK, 
sia avvenuta l’esecuzione della Fusione FEB. 

1.4.2 Condizioni della Fusione 

La Fusione ITK è subordinata alla condizione che, anteriormente alla data di stipulazione dell’atto di 
Fusione, nel termine previsto dall’art. 2437-bis, sia pervenuto un numero di dichiarazioni di recesso da 
parte di azionisti di FEB che non comporti un onere complessivo di spesa per le società partecipanti alla 
Fusione, superiore ad Euro 800 mila. Tale condizione, posta ad esclusivo interesse della Incorporante, è 
rinunciabile da parte di questa ultima. 

La Fusione ITK è inoltre condizionata (a) al mancato verificarsi entro la data di stipula dell’atto di Fusione 
ed anche nel corso e/o per effetto dell’esecuzione dell’operazione medesima e/o in concorso con o 
contestualmente alla stessa, di (i) eventi o situazioni straordinari a livello nazionale e/o internazionale 
comportanti gravi mutamenti nella situazione politica, finanziaria, economica, valutaria o di mercato che 
abbiano effetti sostanzialmente pregiudizievoli sulle condizioni delle attività e/o sulle condizioni 
patrimoniali, economiche e/o finanziarie della società e/o del gruppo ovvero di (ii) atti, fatti, circostanze, 
eventi, opposizioni o situazioni non già determinatisi alla data odierna e tali da determinare un pregiudizio 
che incida in modo rilevante sulle condizioni delle attività e/o sulle condizioni patrimoniali, economiche 
e/o finanziarie della società e/o del gruppo, e/o (b) alla mancata adozione/pubblicazione, entro la data di 
stipula dell’atto di Fusione, da parte di istituzioni, enti o autorità aventi competenza, di atti o provvedimenti 
legislativi, amministrativi (inclusi quelli inerenti a eventuali obblighi ex articolo 106 e seguenti TUF) o 
giudiziari tali da precludere, limitare o rendere sostanzialmente più onerosa, in tutto o in parte, anche a 
titolo transitorio, la possibilità della società e/o del gruppo di cui la stessa è parte di eseguire la fusione e/o 
l’insieme delle operazioni indicate nel progetto di fusione nei termini ed alle condizioni ivi descritti. 

1.4.3 Effetti della fusione 

La Fusione ITK determinerà, alla data di efficacia della stessa, l’estinzione della Società Incorporanda. 

In dipendenza delle operazioni previste dal Progetto di Fusione, lo Statuto della Società Incorporante non 
subirà modificazioni. 

2 SITUAZIONI PATRIMONIALI DI RIFERIMENTO PER LA FUSIONE 

Quali Situazioni Patrimoniali di riferimento per la Fusione ITK, in conformità a quanto disposto dall’art. 
2501-quater c.c., Intek e FEB hanno utilizzato i rispettivi bilanci al 31 dicembre 2015, entrambi 
assoggettati a revisione legale. 

Detti bilanci sono stati approvati dalle rispettive assemblee ordinarie di FEB in data 5 maggio 2016 ed 
Intek in data 31 maggio 2016. 

Tali documenti sono a disposizione del pubblico presso le sedi legali di Intek e FEB, presso Borsa Italiana 
SpA nonché sui siti internet delle società, rispettivamente www.itkgroup.it e www.febspa.it. 

http://www.itkgroup.it/
http://www.febspa.it/
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Intek, al 31 dicembre 2015, ha riportato a livello separato un utile di Euro 4 milioni con un patrimonio 
netto pari ad Euro 449,2 milioni ed una posizione finanziaria netta riclassificata verso terzi della holding di 
Euro 35,9 milioni, mentre a livello consolidato presentava un risultato positivo di Euro 6,2 milioni con un 
patrimonio netto di Euro 447,5 milioni ed un indebitamento netto di Euro 54,6 milioni. 

FEB, al 31 dicembre 2015, ha riportato un utile di Euro 6,3 milioni, con un patrimonio netto pari ad Euro 
14,8 milioni ed una posizione finanziaria netta positiva di Euro 12,2 milioni, costituita dalle disponibilità e 
dai crediti e debiti di natura finanziaria verso controllanti e controllate. 

3 RAPPORTO DI CAMBIO E CRITERI SEGUITI PER LA SUA DETERMINAZIONE 

3.1 PREMESSE 

Intek e FEB, ai fini della determinazione del rapporto di cambio, hanno proceduto all’analisi di stima del 
fair value delle società coinvolte nell’operazione di Fusione con determinazione dei NAV (Net Asset 
Value) di riferimento. 

Nella determinazione del rapporto di cambio, i Consigli di Amministrazione di Intek e FEB si sono avvalsi 
delle risultanze dell’assistenza di Ernst & Young Financial-Business Advisors SpA, che già aveva 
supportato Intek nella determinazione del fair value dei propri investimenti, ivi inclusa FEB, per il bilancio 
al 31 dicembre 2015 cui si rimanda per ulteriori dettagli sulle valutazioni utilizzate. 

Si ritiene che la stima dei valori economici da porre a confronto per la determinazione del rapporto di 
cambio, come previsto dalla dottrina aziendale e dalla più diffusa prassi professionale, debba essere 
condotta sulla base dei seguenti principi: 

Pluralità di criteri: si fa generalmente ricorso, per le attività più significative e, ove possibile, a più metodi 
di valutazione al fine di determinare un intervallo di ragionevolezza in cui collocare il valore delle società 
oggetto di fusione o confermare i  risultati ottenuti con il metodo principale e, quindi, identificare 
successivamente i limiti minimi e massimi da utilizzare per la stima del Rapporto di Cambio; 

Omogeneità e coerenza dei criteri: l’applicazione di regole omogenee e coerenti nel processo valutativo 
(scelta della metodologia e relativa applicazione) rappresenta una condizione fondamentale avuto riguardo 
al settore in cui l’impresa opera, all’attività aziendale, alle sue caratteristiche gestionali ed alla disponibilità 
dei dati; 

Ottica stand alone: la valutazione deve essere effettuata in ipotesi di autonomia gestionale delle società 
oggetto di fusione, in un’ottica cosiddetta stand alone, tenendo conto delle singole realtà aziendali come 
disgiunte e considerando le rispettive condizioni economiche. In particolare, devono essere esclusi i 
potenziali effetti derivanti dall’operazione (es. sinergie); 

Relatività delle stime: nell’ambito di operazioni di questo tipo, l’obiettivo primario non è tanto la 
determinazione in termini assoluti dei valori economici delle società coinvolte, quanto la definizione di 
valori relativi che possano essere raffrontati e comparati tra loro nell’ottica della determinazione del 
Rapporto di Cambio, pur tenendo conto della specificità dell’operazione; 

Riferimento ai prezzi di Borsa: nel caso di operazioni che coinvolgono società quotate sui mercati 
regolamentati i prezzi di Borsa potrebbero costituire un criterio valutativo. L’utilizzo di tale indicatore 
impone tuttavia un’attenta analisi della significatività dei prezzi mediante indicatori quali il flottante ed il 
volume degli scambi. 

3.2 CRITERI UTILIZZATI NELLA DETERMINAZIONE DEL RAPPORTO DI CONCAMBIO 

Preso atto di tali aspetti di carattere metodologico, ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio ed 
in particolare ai fini della determinazione dei NAV di riferimento di Intek e FEB (a valle della fusione con 
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Bredafin), che hanno entrambe natura di holding di partecipazioni, si è fatto riferimento al Metodo 
Patrimoniale.  

Sulla base dell’applicazione del metodo selezionato, il valore del patrimonio netto di bilancio della singola 
società è stato rettificato al fine di esprimere le attività e le passività a valori correnti.  

In considerazione delle caratteristiche dei beni oggetto di valutazioni, per la stima del fair value di alcune 
attività si è provveduto ad applicare metodologie basate sui flussi di cassa attesi, (metodo del Discounted 
Cash Flow o “DCF”). Le tecniche di valutazione basate sul DCF, generalmente consistono nella 
determinazione di una stima dei flussi di cassa futuri attesi. Il modello richiede la stima dei flussi di cassa e 
l’adozione di parametri di mercato per lo sconto: il tasso o il margine di sconto riflette lo spread di credito 
e/o di finanziamento richiesti dal mercato per strumenti con profili di rischio e di liquidità simili, al fine di 
definire un “valore attualizzato”.  

Laddove, ritenuto più opportuno in considerazione delle caratteristiche del bene oggetto di valutazione e/o 
dei dati o informazioni disponibili sono stati utilizzati altri metodi valutativi come il metodo patrimoniale o 
il valore di mercato per gli immobili. 

Intek redige il proprio bilancio sulla base degli IFRS con applicazione dei principi delle cosiddette 
“investment entities” e quindi valutando a fair value i propri investimenti. Si rimanda pertanto al bilancio al 
31 dicembre 2015 di Intek per ulteriori dettagli sulle valutazioni effettuate sulle singole attività. 

In relazione alla partecipazione detenuta in KME AG, che rappresentando oltre l’85% delle attività 
costituisce il principale investimento, è stata sviluppata una stima di valore basata sulla metodologia del 
DCF con riferimento alle attività industriali inerenti la produzione e la commercializzazione di rame e altri 
materiali metallici, sulla base del Business Plan 2016-2020. Sono poi stati utilizzati quali metodi di 
controllo il metodo dei multipli di borsa ed il metodo dei multipli di transazioni comparabili. 

Il metodo dei multipli di mercato consiste nello stimare il valore corrente teorico dell’azienda oggetto di 
valutazione considerando le indicazioni espresse dal mercato relativamente ad un campione di società 
quotate (società comparabili o comparables) aventi un profilo di business ad essa assimilabile. In sintesi, 
tale metodo prevede l’elaborazione di moltiplicatori risultanti dal rapporto tra il valore che il mercato 
borsistico attribuisce ai comparables ed alcune grandezze economico patrimoniali ritenute significative. Il 
valore della società oggetto di valutazione risulta determinato mediante l’applicazione dei multipli di 
mercato, così calcolati, alle corrispondenti grandezze fondamentali della società stessa. 

Sulla base della consolidata prassi valutativa è stato utilizzato il multiplo EV/EBITDA applicato 
all’EBITDA dell’ultimo anno disponibile (2015). 

Il metodo dei multipli delle transazioni comparabili consiste nel riconoscere all’azienda un valore pari ai 
prezzi fatti in transazioni recenti, aventi per oggetto aziende similari operanti nello stesso settore della 
Società da valutare. In sintesi, tale metodo prevede l’elaborazione di moltiplicatori risultanti dal rapporto 
tra il valore della transazione comparabile ed alcune grandezze economico patrimoniali ritenute 
significative. Anche in questo caso si è fatto riferimento al moltiplicatore EV/EBITDA applicato 
all’EBITDA dell’ultimo anno disponibile (2015). 

Tali metodi, come indicato nella tabella successiva, hanno sostanzialmente confermato i risultati del 
metodo principale. 

Per FEB, che redige il proprio bilancio secondo i principi contabili italiani, le principali rettifiche operate 
hanno interessato le partecipazioni in società controllate iscritte con il metodo del costo in bilancio e che 
sono state invece valutate a fair value corrispondente in larga misura al loro patrimonio netto contabile. 
Stante la natura delle partecipazioni di FEB, rappresentate da società in liquidazione e la conseguente 
assenza di proiezioni economiche e finanziarie pluriennali, non è stato possibile utilizzare metodi di 
controllo per le stesse. 
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Tabella di sintesi dei risultati 

  Valore Minimo Valore Massimo Media 

  Euro/migliaia Euro/migliaia Euro/migliaia 

Intek Group       

KME AG - Metodo principale (DCF) 441.802 459.906 450.854 

KME AG - Metodo dei Multipli di Mercato 422.883 440.987 431.935 

KME AG - Metodo dei Multipli di Transazione 437.898 456.003 446.951 

FEB 20.749 21.706 21.228 

3.3 OSSERVAZIONE DELLE QUOTAZIONI DI BORSA DI INTEK 

Il metodo delle quotazioni di Borsa risulta non applicabile a FEB in quanto società non quotata. 

Per le azioni di Intek, come richiesto dalla prassi professionale, ai fini dell’analisi si è osservato 
l’andamento delle quotazioni di Borsa con riferimento a diversi orizzonti temporali (fino a 3 anni), 
privilegiando il ricorso a medie delle quotazioni.  

Ciò premesso, si riportano le seguenti considerazioni: 

 in seguito all’attuale forte instabilità dei mercati finanziari conseguente alla crisi economica e 
finanziaria globale, le quotazioni di Borsa potrebbero essere fortemente penalizzanti per la società; 

 l’evidenza sui mercati finanziari di “holding discount” che caratterizza le holding di partecipazioni; 

 i titoli emessi da Intek presentano una scarsa (quasi inesistente) copertura da parte degli analisti 
finanziari; 

 dall’analisi effettuata sulla liquidità del titolo si osserva come il capitale scambiato cumulato in 
rapporto al flottante per Intek è pari all’8,26% a 4 mesi, valore ben al di sotto della media osservata 
per i diretti comparabili. Tale valore è inferiore a quello dei diretti comparabili anche estendendo 
l’analisi ad altri orizzonti temporali. 

Intervallo temporale Intek Comparabili 

4 mesi 2016 8,26% 39,17% 

31/12/2015 0,07% 0,35% 

1 mese medio 2,52% 9,61% 

3 mesi medio 8,21% 33,88% 

6 mesi medio 12,83% 62,56% 

1 anno medio 49,76% 129,06% 

2anni medio 162,79% 290,87% 

3 anni medio 201,57% 494,72% 

Le quotazioni di Borsa sono state pertanto giudicate non rappresentative ai fini della determinazione del 
Rapporto di Cambio in quanto quelle di Intek non sono state giudicate significative alla luce dei limitati 
scambi sul Mercato Regolamentato. 
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3.4 DIFFICOLTÀ INCONTRATE NELLA VALUTAZIONE. 

Le principali difficoltà incontrate nella valutazione delle società coinvolte nella Fusione sono 
sinteticamente le seguenti: 

 ricorso all’effettuazione di stime e di assunzioni soprattutto per il metodo del Discounted Cash Flow. 
Non è possibile prevedere che tali stime ed assunzioni, pur basandosi sull’esperienza e conoscenza, 
nonché sui dati storici disponibili saranno effettivamente mantenute o confermate; 

 limitata comparabilità delle società oggetto di analisi con riguardo al portafoglio degli investimenti 
detenuto ed allo stadio di valorizzazione degli stessi; 

 presenza di categorie diverse (azioni ordinarie e di risparmio) all’interno dell’azionariato di Intek; 

 complessità dello strumento finanziario Prestito Convertendo e connesse considerazioni relative alla 
determinazione del Rapporto di Cambio; 

 scarsa significatività delle quotazioni di borsa di Intek. 

Le predette oggettive difficoltà di valutazione sono state oggetto di attenta considerazione nello 
svolgimento delle analisi e ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio. 

3.5 CONSIDERAZIONI SULLA DETERMINAZIONE DEL RAPPORTO DI CAMBIO E, NELLO SPECIFICO, 
SULLA DETERMINAZIONE DELLE FORMULE DI RIFERIMENTO 

La Fusione per incorporazione di Bredafin in FEB che è previsto venga eseguita preliminarmente alla 
fusione di FEB in ITK non modificherà il valore economico di FEB. 

Ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio sono stati considerati i seguenti elementi 
metodologici: 

 Azioni ordinarie e Azioni di risparmio: Intek ha in circolazione azioni di risparmio. È pertanto 
necessario definire la c.d. parità interna, ossia il rapporto di concambio esistente tra azioni ordinarie e 
azioni di risparmio, attraverso un’analisi del contenuto patrimoniale dei loro diritti. Allo stato attuale, in 
caso di liquidazione i diritti delle due diverse categorie di azioni non sono differenti. Similarmente a 
quanto effettuato in precedenti operazioni straordinarie, si è ritenuto opportuno definire un rapporto di 
parità interna pari a uno tra azioni ordinarie e di risparmio dell’Incorporante; 

 Azioni con voto maggiorato: la presenza nello statuto di Intek della clausola relativa al voto maggiorato 
è stata considerata come caratteristica dell’azionista e non delle azioni stesse; 

 Azioni proprie: come da prassi, non sono state considerate nel numero di azioni ai fini della definizione 
del valore unitario delle azioni, nella sostanza si attribuisce il maggior valore di tali azioni rispetto al 
costo di iscrizione a tutti gli azionisti; 

 Intek ha in circolazione un prestito obbligazionario a conversione obbligatoria dell’importo nominale 
complessivo di Euro 32.004.000, suddiviso in numero 4.000 obbligazioni dal valore nominale unitario 
di Euro 8.001 “Convertendo Intek Group S.p.A. 2012–2017” (il “Prestito Convertendo”). Ai fini della 
stima del Rapporto di Cambio, è stato considerato l’esercizio del diritto di conversione e quindi il 
conseguente effetto diluitivo sul capitale sociale. E’ stato altresì tenuto conto che una frazione di detto 
prestito obbligazionario per n. 526 obbligazioni per un importo nominale complessivo di Euro 
4.208.526 risulta attualmente detenuta da FEB; 

 Partecipazioni incrociate: in sede di determinazione del Rapporto di Cambio e della relativa formula, 
pur non essendo in presenza di partecipazioni incrociate, ma alla luce del fatto che FEB detiene una 
porzione di Prestito Convertendo di cui è stata considerata la conversione come premesso poc’anzi, le 
analisi sono state svolte con riferimento al possibile valore di FEB escludendo la partecipazione in Intek 
derivante dalla conversione del Prestito Convertendo, e il valore di tale partecipazione è stato stimato 
separatamente sulla base delle risultanze delle analisi relative a Intek. 
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In considerazione di quanto sopra, è stata configurata la seguente formula relativa al Rapporto di Cambio: 

Rapporto di Cambio1   =  NAVIntek / # azioni Intek2 
------------------------------ 
NAVFEB / # azioni FEB 

Note: 
(1) Il Rapporto di Cambio, in ragione del ridotto fair value unitario delle azioni FEB, è stato indicato come rapporto tra le azioni concambiate 

rispetto a quelle annullate.. 

(2) è rappresentato dal totale delle azioni ordinarie e di risparmio emesse da Intek al netto di quelle detenute dall’emittente in portafoglio e 
considerando quelle derivanti dalla conversione del Prestito Convertendo. 

3.6 DETERMINAZIONE DEL RAPPORTO DI CAMBIO 

Ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio gli Amministratori hanno utilizzato: 

 per Intek il valore di Euro 449.184 migliaia che rappresenta il patrimonio netto della Società al 31 
dicembre 2015; 

 per FEB il valore di Euro 21.375 migliaia già utilizzato da Intek nel proprio bilancio al 31 dicembre 
2015 per la valutazione della partecipazione in FEB. Tale valore è stato poi incrementato a Euro 
21.876 migliaia per considerare il maggior valore delle azioni di spettanza FEB rivenienti dalla 
conversione del Prestito Convertendo.  

I valori utilizzati si posizionano all’interno dei range indicati in precedenza al paragrafo 3.2. 

Sulla base del numero di azioni prese in considerazione, i Consigli di Amministrazione di FEB e di Intek 
hanno deciso di adottare il seguente Rapporto di Cambio: 

 ogni n. 132 azioni FEB da concambiare, assegnazione di n. 1 azione ordinaria Intek. 

    Intek Group FEB 

NAV (Euro/migliaia) (a)                                 449.184                                 21.876  

Azioni emesse   395.616.488  2.679.000.000  

Azioni proprie in portafoglio   (7.731.741)   -  

Azioni rivenienti da convertendo   28.452.150    -  

N. azioni totali (b) 416.336.897  2.679.000.000  

Valore unitario (a)/(b)                              1,078895                          0,008166 

Rapporto di cambio                                        132    

Non sono previsti conguagli in denaro.  

4 MODALITÀ DI ASSEGNAZIONE DELLE AZIONI DI NUOVA EMISSIONE DELLA SOCIETÀ 
INCORPORANTE E DATA DI GODIMENTO DELLE STESSE 

4.1 MODALITÀ DI ASSEGNAZIONE 

In conseguenza della Fusione ITK, l’Incorporante, assegnerà agli azionisti di FEB circa n. 2.729.840 (e non 
2.729.879 come indicato nel Progetto) azioni ordinarie prive di valore nominale proprie in portafoglio 
destinate al concambio con le azioni FEB in ragione di n. 132 azioni FEB ogni n. 1 azione ordinaria Intek. 
All’esito della Fusione le azioni FEB saranno oggetto di annullamento. 

Le azioni ordinarie della Società Incorporante assegnate al servizio del concambio saranno poste a 
disposizione degli aventi diritto in regime di dematerializzazione e gestione accentrata presso Monte Titoli 
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S.p.A., a partire dalla data di efficacia della Fusione ITK e, comunque, verranno messe a disposizione di 
ciascun richiedente entro il termine massimo di 10 giorni di Borsa aperta da tale data. 

Le operazioni di concambio saranno effettuate per il tramite degli intermediari autorizzati, con decorrenza 
dalla data di efficacia della Fusione ITK, senza alcun onere, spesa o commissione a carico degli azionisti di 
FEB. Le azioni della Società Incorporanda potranno essere concambiate esclusivamente previa consegna 
delle stesse ad un intermediario autorizzato per le opportune verifiche ed il successivo annullamento. 

Per quanto riguarda i tempi e le modalità per procedere alle operazioni di concambio, la Società 
Incorporante provvederà alla pubblicazione di apposito avviso su almeno un quotidiano a diffusione 
nazionale. 

Ove necessario, sarà messo a disposizione degli azionisti di FEB un servizio che consenta loro di: 

 ottenere il quantitativo di azioni FEB necessario per giungere ad un numero intero di azioni Intek 
spettanti in applicazione del rapporto di cambio;  

 cedere a valori di fusione le azioni FEB che risultino inferiori al numero minimo previsto per il 
concambio per ottenere n. 1 azione ordinaria Intek Group di nuova emissione. 

Tutte le operazioni sopra descritte avverranno senza aggravio di spese, bolli o commissioni per il tramite 
degli intermediari autorizzati. 

All’esito della Fusione le azioni FEB saranno oggetto di annullamento. 

4.2 DATA DI GODIMENTO DELLE AZIONI AL SERVIZIO DEL CONCAMBIO 

Le azioni ordinarie dell’Incorporante attribuite in concambio delle azioni di FEB, avranno tutte godimento 
regolare. 

5 DATA A DECORRERE DALLA QUALE LE OPERAZIONI DELLE SOCIETÀ PARTECIPANTI ALLA 
FUSIONE SONO IMPUTATE, ANCHE AI FINI FISCALI, AL BILANCIO DELLA SOCIETÀ 
INCORPORANTE 

Gli effetti della Fusione decorreranno dalla data indicata nell’Atto di Fusione, che potrà anche essere 
successiva a quella dell’ultima data delle iscrizioni previste dall'art. 2504-bis c.c. 

Le operazioni della Società Incorporanda saranno imputate al bilancio della Società Incorporante e gli 
effetti della Fusione ai fini delle imposte sui redditi saranno riferiti alla Incorporante stessa a decorrere dal 
primo giorno dell’anno in cui viene data attuazione alla fusione. 

6 RIFLESSI TRIBUTARI SULLE SOCIETÀ PARTECIPANTI ALLA FUSIONE 

Neutralità fiscale 

Le operazioni di fusione sono regolate, dal punto di vista fiscale, dall’art. 172 del Testo Unico delle 
Imposte sui Redditi, approvato con D.P.R. 22 dicembre 1986 n. 917 e successive modifiche (“Tuir”). 

In termini generali, la normativa prevede un regime di neutralità fiscale dell’operazione, non originandosi 
alcuna ipotesi né di realizzo né di distribuzione delle plusvalenze della Società Incorporanda. Da questo 
enunciato discende che i valori fiscalmente riconosciuti per i beni della società Incorporanda vengono 
necessariamente mantenuti in capo alla Società Incorporante, indifferentemente dalla valorizzazione dei 
beni stessi nel bilancio della società originata dalla Fusione. 
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Le differenze di fusione 

La Fusione, comportando l’unificazione dei patrimoni delle società partecipanti all’operazione, può far 
sorgere la necessità di iscrivere specifiche poste volte a realizzare l’equilibrio contabile tra i valori 
dell’attivo e quelli del passivo: l’avanzo e il disavanzo di Fusione. 

Dal punto di vista fiscale, l’avanzo da Fusione (derivi esso dal concambio e/o dall’annullamento della 
partecipazione nella Incorporanda) non assume rilevanza fiscale in capo alla incorporante. Lo stesso entrerà 
a far parte del patrimonio netto della Incorporante, mantenendo pro-quota la stessa natura fiscale del 
patrimonio netto ante Fusione della Incorporanda. 

Con riferimento ai disavanzi da Fusione, neanche in tal caso i maggiori valori iscritti in bilancio per effetto 
dell’eventuale imputazione del disavanzo derivante dall’annullamento della partecipazione o dal 
concambio, assumono rilevanza fiscale. I beni ricevuti sono valutati fiscalmente in base all’ultimo valore 
riconosciuto ai fini delle imposte sui redditi in capo all’Incorporanda, facendo risultare da apposito 
prospetto di riconciliazione della dichiarazione dei redditi i dati esposti in bilancio ed i valori fiscalmente 
riconosciuti. 

Il riporto delle perdite 

Le società partecipanti alla fusione fanno parte di un consolidato fiscale cui partecipano anche altre società. 
Nell’ambito di tale consolidato fiscale, l’Incorporante ha il ruolo di consolidante. 

Ciò posto, in merito alla riportabilità delle perdite pregresse, occorre distinguere tra: 

a) perdite maturate anteriormente all’ingresso nel regime di consolidato; 

b) perdite maturate in vigenza del regime di consolidato. 

a) Perdite maturate anteriormente all’ingresso nel regime di consolidato 

Il riporto delle perdite fiscali delle società che partecipano alla Fusione, compresa la società 
Incorporante, possono essere riportate a nuovo in base ai limiti previsti dall’art. 172, comma 7 del 
Tuir. 

In particolare, tali perdite possono essere riportate a nuovo solo per quella parte che non eccede 
l’ammontare del patrimonio netto, quale risulta dall’ultimo bilancio o, se inferiore, dalla 
situazione patrimoniale di cui all’art. 2501 quater del Codice Civile, della società che apporta la 
perdita. 

Nel fare tale raffronto non si deve tenere conto dei conferimenti e versamenti, eccetto i contributi 
erogati a norma di legge dallo Stato e da altri enti pubblici, effettuati negli ultimi ventiquattro 
mesi anteriori alla data cui si riferisce l’operazione stessa. 

La riportabilità delle perdite fiscali è sottoposta, comunque, ad una ulteriore condizione relativa 
alla sussistenza in capo alla società che apporta le perdite di determinati “indici di vitalità”, posti 
al fine di evitare che si utilizzi una fusione per usufruire di “bare fiscali”. 

In particolare, dal conto economico (relativo all’esercizio precedente a quello in cui la fusione è 
stata deliberata) della società a cui esse si riferiscono deve risultare un ammontare di ricavi e 
proventi dell’attività caratteristica e un ammontare delle spese per prestazioni di lavoro 
subordinato e relativi contributi, superiori al 40% di quello risultante dalla media degli ultimi due 
esercizi anteriori. 

In caso di incorporazione di una società già (in tutto o in parte) posseduta, le perdite, infine, non 
sono in ogni caso riportabili fino a concorrenza dell’ammontare complessivo delle svalutazioni 
delle azioni della società Incorporanda dedotte dalla società Incorporante o dall’impresa che le ha 
ad essa cedute dopo l’esercizio al quale si riferisce la perdita e prima dell’atto di fusione. 
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b) Perdite maturate in vigenza del regime di consolidato 

In tal caso la fusione non comporta limitazioni nel riporto delle perdite maturate da ciascuna 
società ed attribuite al consolidato, che saranno quindi riportabili all’interno del medesimo 
consolidato senza alcuna limitazione (cfr. Circolare Ministeriale n. 9 del 9 marzo 2010). 

La data di effetto fiscale 

Ai fini contabili e fiscali, stante il fatto che INTEK già controlla FEB e quindi l’operazioni ai fini IFRS 
ricade nell’ambito delle “Business combination under common control” e considerata la coincidenza degli 
esercizi sociali delle società partecipanti alla fusione con l’anno solare, gli effetti della Fusione saranno fatti 
retroagire al 1° gennaio dell’anno nel quale avrà effetto la Fusione.  

Imposte indirette 

La fusione costituisce un’operazione esclusa dall’ambito applicativo dell’IVA, ai sensi dell’art. 2, comma 
3, lettera f), del D.P.R. 633/72. Secondo tale norma non sono considerate cessioni rilevanti ai fini IVA i 
passaggi di beni in dipendenza di fusioni di società. 

Ai fini dell’imposta di registro, l’Atto di Fusione è soggetto ad imposta fissa nella misura di Euro 200,00, 
ai sensi dell’art. 4, lett. b, Tariffa parte I, D.P.R. 131 del 26 aprile 1986. 

Effetti sugli azionisti delle società partecipanti alla fusione 

Il concambio delle azioni detenute dagli azionisti della società Incorporanda con azioni della società 
Incorporante è fiscalmente irrilevante, non costituendo, per essi, realizzo né distribuzione di plusvalenze né 
conseguimento di ricavi. Di conseguenza, sulle azioni della Incorporante si manterranno i valori 
fiscalmente riconosciuti delle azioni concambiate. 

7 DIRITTO DI RECESSO 

7.1 VALUTAZIONI DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE IN ORDINE ALL’EVENTUALE 
RICORRENZA DEL DIRITTO DI RECESSO PREVISTO DALL’ART. 2437 DEL CODICE CIVILE 

Per quanto riguarda gli azionisti di FEB gli amministratori hanno previsto il diritto di recesso per la 
sussistenza delle ipotesi previste dall’art. 2437, comma 1, lettera g) che sono state oggetto di interpretazioni 
non uniformi in passato. L’esistenza di azionisti che stanno già maturando i termini per poter beneficiare 
della maggiorazione di voto prevista nello statuto dell’Incorporante e l’esistenza nel capitale 
dell’Incorporante della categoria delle azioni di risparmio incidono sul diritto di partecipazione in capo ai 
nuovi azionisti. 

Come già riportato nel paragrafo 1.4.2, la Fusione ITK è subordinata alla condizione che anteriormente alla 
stipulazione dell’atto di fusione sia pervenuto un numero di dichiarazioni di recesso da parte di azionisti di 
FEB che non comporti, nel complessivo di spesa, per le società partecipanti alla fusione un esborso 
superiore ad Euro 800.000. 

Tale condizione, posta nell’esclusivo interesse della Incorporante, è rinunciabile da parte di questa ultima. 

L’evento previsto da tale norma si verificherà solo nel caso in cui non ricorra l’ipotesi posta come 
condizione nei termini indicati al precedente paragrafo 1.4.2 ovvero l’Incorporante non rinunci 
espressamente a detta condizione. 

Agli azionisti Intek non compete il diritto di recesso non ricorrendo alcuna della ipotesi previste dall’art. 
2437 c.c. 
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7.2 VALORE DI LIQUIDAZIONE 

Il valore di liquidazione delle azioni per le quali sia stato esercitato il diritto di recesso, determinato ai sensi 
del 2° comma dell’art. 2437-ter e ss c.c., verrà comunicato agli azionisti di FEB, ai fini previsti dal 5° 
comma dell’art. 2437-ter c.c., nei termini e nelle modalità previste dallo statuto per la convocazione 
dell’assemblea degli azionisti. Ciascun socio ha diritto di prendere visione e di ottenerne copia a proprie 
spese. 

7.3 INDICAZIONE DEI SOGGETTI LEGITTIMATI ALL’ESERCIZIO DEL RECESSO, DELLE MODALITÀ E 
DEI TERMINI PREVISTI PER IL SUO ESERCIZIO 

A. Il diritto di recesso potrà essere esercitato dagli azionisti di FEB a ciò legittimati, per tutte o parte 
delle azioni detenute, ai sensi dell’art. 2437-bis e seguenti c.c. 

B. Gli azionisti di FEB che avranno esercitato il diritto di recesso riceveranno il pagamento del valore di 
liquidazione delle azioni oggetto del recesso a partire dalla data di efficacia della Fusione ed in 
conformità alla disciplina di legge applicabile, fermo restando che non si sia avverata la condizione 
prevista dal precedente 1.4.2 o che Intek non vi abbia rinunciato. 

* * * 

Vi ricordiamo nuovamente che, in allegato alla presente relazione, è riportato il Progetto di Fusione con il 
testo vigente dello Statuto sociale di Intek. 
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PROPOSTA DI DELIBERA 
ALL’ASSEMBLEA STRAORDINARIA DEI SOCI FEB – ERNESTO BREDA SPA 

 
Signori Azionisti, 
 
in considerazione di quanto in precedenza esposto, il Consiglio di Amministrazione sottopone alla 
Vostra approvazione la seguente proposta di delibera: 

“L’Assemblea degli Azionisti di FEB – Ernesto Breda SpA riunitasi in sede straordinaria, 

• visto il progetto di fusione per incorporazione di Bredafin Innovazione SpA in liquidazione 
in FEB – Ernesto Breda SpA, iscritto al Registro delle Imprese di Milano in data 1 luglio 
2016; 

• visto il progetto di fusione per incorporazione di FEB – Ernesto Breda SpA in INTEK 
Group SpA, iscritto al Registro delle Imprese di Milano in data 1 luglio 2016 (il “Progetto 
di Fusione”); 

• esaminata la Relazione illustrativa degli Amministratori al Progetto di Fusione sopra 
richiamato; 

• preso atto dei bilanci delle società partecipanti alla fusione al 31 dicembre 2015, da valersi 
ai sensi e per gli effetti dell’art. 2501 – quater 2° comma c.c; 

• preso atto della relazione sulla congruità del rapporto di cambio redatta dalla società di 
revisione PricewaterhouseCoopers SpA, quale esperto nominato ai sensi dell’articolo 2501-
sexies del codice civile, dal Tribunale di Milano; 

• preso atto dell’attestazione del Collegio Sindacale che l’attuale capitale sociale di FEB – 
Ernesto Breda SpA è pari ad Euro 577.671,00, suddiviso in n. 2.679.000.000 azioni, tutte 
prive di valore nominale ed è interamente sottoscritto e versato; 

delibera 

1. di approvare il progetto di fusione per incorporazione della controllata Bredafin Innovazione 
SpA in liquidazione in FEB – Ernesto Breda SpA, depositato e iscritto ai sensi di legge, da 
attuare alle condizioni, nei termini e con le modalità stabiliti nel progetto di fusione stesso, 
dando atto che lo statuto sociale di FEB – Ernesto Breda SpA non subirà alcuna modifica; 

2. di approvare il Progetto di Fusione mediante incorporazione di FEB – Ernesto Breda SpA nella 
controllante INTEK Group SpA, depositato e iscritto ai sensi di legge, da attuare alle 
condizioni, nei termini e con le modalità stabiliti nel Progetto di Fusione stesso, dando atto che 
lo statuto sociale di INTEK Group SpA non subirà alcuna modifica; 

3. di conferire al Consiglio di Amministrazione, e per esso al suo Presidente ed a ciascuno degli 
amministratori, in via disgiunta tra loro ed anche per mezzo di speciali procuratori all’uopo 
nominati, ogni più ampio potere senza esclusione alcuna per apportare alla presente 
deliberazione ogni modifica, integrazione o soppressione, non sostanziale, che si rendesse 
necessaria, a richiesta di ogni autorità amministrativa competente ovvero in sede di iscrizione 
al Registro delle Imprese, nonché per dare attuazione alla Fusione, secondo le modalità e nei 
termini previsti nel Progetto di Fusione, oltre che nella presente deliberazione e quindi per: 

(i) stipulare e sottoscrivere l’atto pubblico di fusione nonché ogni eventuale atto 
ricognitivo, integrativo, strumentale e/o rettificativo che si rendesse necessario od 
opportuno, definendone ogni patto, condizione, clausola, termine e modalità nel 
rispetto del Progetto di Fusione; 

(ii) provvedere in genere a quant’altro richiesto, necessario, utile o anche solo opportuno 
per la completa attuazione delle deliberazioni di cui sopra, consentendo volture, 
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trascrizioni, annotamenti, modifiche e rettifiche di intestazioni in pubblici registri e in 
ogni altra sede competente, nonché la presentazione alle competenti autorità 
amministrative di ogni domanda, istanza, comunicazione, o richiesta di autorizzazione 
che dovesse essere richiesta ovvero rendersi necessaria ai fini dell’operazione.” 

 

Milano, 18 luglio 2016 

 

 

Per il Consiglio di Amministrazione 

Il Presidente 

(f.to Marcello Gallo) 

 

 

 

Allegati: 

Progetto di Fusione per incorporazione di FEB – Ernesto Breda SpA in INTEK Group SpA 
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