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AVVISO

Importanti informazioni destinate a qualsivoglia soggetto che non sia stato autorizzato da PricewaterhouseCoopers
Advisory S.p.A. ad accedere al presente Documento

Qualunque soggetto che non sia espressamente indicato tra i destinatari del presente documento (“Documento”) o che non
abbia concordato per iscritto con PricewaterhouseCoopers Advisory S.p.A. le condizioni e le modalità di utilizzo dello stesso
e/o delle informazioni in esso contenute (di seguito definito come il “Soggetto Non Autorizzato”) non è autorizzato ad accedere
a e/o leggere e/o utilizzare in qualunque modo, in tutto e/o in parte, il Documento.

Qualsivoglia Soggetto Non Autorizzato, entrato comunque in possesso del Documento, leggendo le informazioni in esso
contenute, prende sin da ora atto e riconosce espressamente quanto segue:

1. l’incarico svolto da PricewaterhouseCoopers Advisory S.p.A. ed in base al quale è stato predisposto il Documento è
stato eseguito in conformità alle istruzioni fornite dal destinatario dello stesso, nel suo solo interesse e perché venga
dallo stesso esclusivamente utilizzato;

2. il Documento è stato predisposto sulla base delle indicazioni fornite dal suo destinatario e, pertanto, può non
comprendere e/o non essere stato eseguito secondo tutte le procedure ritenute necessarie per gli scopi del Soggetto
Non Autorizzato;

3. l’accesso, la lettura, il possesso e/o l’utilizzo in qualunque modo, in tutto e/o in parte, del Documento da parte del
Soggetto Non Autorizzato non determina l’instaurazione di qualsivoglia rapporto di natura contrattuale con
PricewaterhouseCoopers Advisory S.p.A. né comporta il consenso di quest’ultima a che il Documento venga
menzionato o citato, in tutto o in parte, in qualsiasi documento di qualsivoglia natura, pubblica o privata, o che il suo
contenuto venga divulgato, attività vietate senza il preventivo consenso scritto di PricewaterhouseCoopers Advisory
S.p.A..

4. PricewaterhouseCoopers Advisory S.p.A.., i suoi soci, dipendenti e consulenti non assumono alcuna responsabilità nei
confronti del Soggetto Non Autorizzato con riferimento al Documento e/o alle informazioni in esso contenute e non
saranno, pertanto, responsabili di qualunque perdita, danno o spesa di qualsivoglia natura, derivante dall’utilizzo del
Documento e/o delle informazioni in esso contenute da parte del Soggetto Non Autorizzato, o che è, comunque,
conseguenza dell’accesso al Documento.



Intek - KME Group • Scissione parziale proporzionale inversa di Intek S.p.A. in KME Group S.p.A.
Aggiornamento del documento emesso in data 4 agosto 2009

Indice

Page

1 Introduzione 1

2 Eventi successivi 10

3 Descrizione dell’Operazione 15

4 Analisi del valore 20

5 Sintesi dei risultati 33



Corporate Finance

Sezione 1
Introduzione



Intek - KME Group • Scissione parziale proporzionale inversa di Intek S.p.A. in KME Group S.p.A.
Aggiornamento del documento emesso in data 4 agosto 2009

Premessa e finalità dell’incarico

2

• Nell’ambito della prospettata operazione di scissione parziale proporzionale inversa (“Operazione” o la “Scissione”) di Intek S.p.A. (di
seguito “Intek”) con beneficiaria KME Group S.p.A. (di seguito “KME”) PricewaterhouseCoopers Advisory S.p.A. – Corporate Finance
(“PwC CF”) ha ricevuto incarico di fornire assistenza professionale a supporto dei Consigli di Amministrazione di KME e Intek (di seguito
congiuntamente - incluse le partecipazioni - le “Società”) con riferimento alle analisi valutative finalizzate alla determinazione dei possibili
valori di concambio (di seguito anche il “Rapporto di Cambio” ) delle azioni delle Società. Si rimanda alla nostra Lettera di Incarico e
relative integrazioni per una descrizione dettagliata del lavoro e della finalità dell ’incarico (“Servizi”). In data 4 agosto 2009 abbiamo
emesso la versione del nostro documento a beneficio dei Consigli di Amministrazione delle Società del 6 agosto 2009.

• In tale data i Consigli di Amministrazione di Intek e KME hanno approvato le linee guida dell’Operazione. La scissione parziale di Intek
riguarderà sostanzialmente la partecipazione in KME, la partecipazione in Drive Rent S.p.A. (di seguito “Gruppo Drive”), la partecipazione
in ErgyCapital S.p.A. (di seguito “ErgyCapital”), la partecipazione in Culti S.r.l. (di seguito “Culti”) e un debito nei confronti di Intesa San
Paolo pari a circa €30mln. Successivamente all’Operazione, KME effettuerà un aumento di capitale a pagamento in opzione a tutti gli
Azionisti e un piano di incentivazione per il Management di KME con aumento di capitale riservato ai beneficiari del piano, deliberato ai
sensi degli artt. 2441, comma 4, II periodo, e 2443. I Consigli di Amministrazione delle Società hanno determinato un rapporto di cambio
che prevede l’assegnazione ai Soci di Intek di: n.1 azione ordinaria KME ogni n.1 azione ordinaria Intek annullata; n.1 azione di risparmio
KME ogni n.1 azione di risparmio Intek annullata; n.1 nuovo warrant azioni ordinarie KME 2009-2011 ogni n.1 warrant azioni ordinarie
Intek 2005-2011 annullata. Tale rapporto di cambio è stato confermato anche da una fairness opinion emessa da un professionista terzo
nominato in via volontaria dalle Società.

• In data 21 settembre 2009 ci è stato richiesto dalle Società di effettuare un aggiornamento delle considerazioni contenute nel nostro
documento del 4 agosto 2009 alla luce degli eventuali eventi successivi che potrebbero impattare le analisi valutative precedentemente
svolte ed in vista dei Consigli di Amministrazione delle Società del 7 ottobre 2009. Il presente documento (di seguito anche il
“Documento”) contiene dunque una sezione dedicata agli eventi successivi e una sezione contenente uno stralcio delle principali
considerazioni sul lavoro da noi svolto.

• Alla luce della prospettata Operazione, si precisa che la finalità dell’incarico non è stata pertanto quella di determinare un valore
economico delle singole Società in senso assoluto, quanto quello di pesare il valore relativo delle azioni di una società rispetto all’altra. Le
analisi valutative presentate nel presente Documento dunque, sebbene scaturiscano dall’applicazione di metodologie valutative, non
devono intendersi come un’analisi di valore secondo quanto previsto dalla prassi professionale.
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• Per valore economico s’intende il valore che, in normali condizioni di mercato, può essere considerato congruo per il capitale di
un’azienda, trascurando la natura delle parti, la loro forza contrattuale e gli specifici interessi per eventuali negoziazioni. Tale valore,
pertanto, non tiene conto di eventuali aspettative soggettive, eventuali sinergie, della forza contrattuale delle parti, dei loro interessi che
possono influire nella definizione del prezzo nell’ambito di una trattativa tra soggetti indipendenti.

• Le considerazioni ed i risultati contenuti nel Documento devono essere utilizzate dalle Società come una delle informazioni di supporto
nell’ambito della definizione del Rapporto di Cambio nell’ambito dell’Operazione, resta dei Consigli di Amministrazione delle Società la
responsabilità circa le decisioni in merito.

• Il presente Documento è stato predisposto ad esclusivo beneficio delle Società in accordo con i termini della nostra Lettera di Incarico e
non è destinato ad essere utilizzato per altri scopi. Pertanto non assumiamo alcuna responsabilità in relazione ad altri scopi o nei confronti
di terzi. Questo Documento e/o il suo contenuto, in tutto o in parte, non potranno essere divulgate a terzi senza l’ottenimento del
preventivo consenso scritto da parte nostra e l’espressa accettazione da parte di tali terzi dei termini dell’incarico. Nel caso in cui, su
espressa richiesta di Autorità preposta alla vigilanza sui mercati regolamentati parte del presente Documento debba essere reso pubblico,
provvederete a darcene preventiva comunicazione e a concordare preventivamente il testo da pubblicare.

• Lo svolgimento dei Servizi non determina alcun coinvolgimento di PwC CF nella gestione e nell ’attività delle Società né nelle decisioni
aziendali in merito alla fattibilità o convenienza dell’Operazione a supporto delle quali i Servizi sono svolti. PwC CF ha svolto il presente
incarico per informare e assistere i Consigli di Amministrazione delle Società in merito agli aspetti valutativi nell’ambito della prospettata
Operazione; le considerazioni riportate nel presente Documento hanno unicamente valore informativo e non sono finalizzate ad indirizzare
le decisioni dei Consigli di Amministrazione e degli Azionisti delle Società in merito all’approvazione della Scissione o di eventuali
operazioni alternative ad essa. Pertanto l’incarico è stato svolto per assistere ma non per sostituire gli Amministratori delle Società nella
determinazione dei valori economici utili alla definizione del Rapporto di Cambio ai fini della Scissione.

• Poiché i Servizi non comprendono assistenza e/o consulenza di natura legale PwC CF non assume alcuna responsabilità riguardante
aspetti legali o di interpretazione contrattuale legati all’Operazione.

• Il presente Documento è un estratto del più ampio documento da noi emesso in data 4 agosto 2009, che per i dati e le informazioni in esso
contenuti è da considerarsi riservato e confidenziale.
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I2 Capital
Partners SGR

S.p.A.
Gestione fondi
Private Equity

Società oggetto
di scissione

Società
Finanziarie (Intek
scissa)
Società
Beneficiaria
(quotata)

Partecipazioni conferite
nella Beneficiaria

Società
Quotate

Intek S.p.A.

IntekCapital

S.p.A.
Merchant Banking

KME Group
S.p.A.

Lavorazione rame

Culti s.r.l.
Arredamento e

Life Style

ErgyCapital
S.p.A.

Energia da fonti
rinnovabili

Altre
Partecipazioni

Minori

I2 Real Estate
S.r.l.

Gestione Immobili

100,00% 40,00%47,96%53,58% (**)

100,00%

90,00%

100,00%

Gruppo Drive
(*)

Fleet
Management

Perimetro
dell’operazione di
scissione parziale
proporzionale inversa
(Intek ramo scisso)

Fonte: Elaborazioni PwC CF su dati Management
* Gruppo Drive, partecipazione di IntekCapital, distribuita in natura a Intek S.p.A. il 30/7/2009

** La quota di partecipazione è calcolata sul numero di azioni ordinarie
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• Il presente Documento rappresenta una sintesi delle analisi valutative svolte e delle principali considerazioni sulle tematiche emerse e
criticità affrontate nel corso dell’incarico. I risultati delle nostre analisi sono state portate all’attenzione del Management e discusse nel
corso del lavoro.

• In particolare, il Documento si propone di:

 descrivere alcune considerazioni sulle principali tematiche e aspetti critici affrontati nel corso delle analisi;

 fornire ai Consigli di Amministrazione indicazioni, dati e riferimenti utili per formulare una propria valutazione in merito al Rapporto
di Cambio in vista della convocazione dell’Assemblea dei Soci;

 illustrare sinteticamente le principali conclusioni raggiunte affinché siano discusse nei Consigli di Amministrazione.

• Le analisi riportate nel Documento sono rivolte ad aspetti valutativi di natura tecnico - quantitativa, mentre rimane ai Consigli di
Amministrazione il compito e la responsabilità di pesare eventuali ulteriori aspetti più prettamente qualitativi e negoziali. Pertanto, i
Consigli di Amministrazione, pur avvalendosi di PwC CF, nella propria autonomia di giudizio e di decisione, valuteranno l’Operazione,
ciascuno separatamente, e potranno variare il Rapporto di Cambio sulla base di elementi soggettivi e/o contingenti.
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• La nostra analisi è stata sviluppata sulla base delle ipotesi e limitazioni di seguito riportate:

 per sua natura, un esercizio valutativo non rappresenta una mera applicazione di criteri e di formule ma è il risultato di un processo
complesso di analisi e di stima in cui sono riflessi anche elementi di soggettività. Non esistendo un unico valore, è prassi presentare
le conclusioni delle analisi all’interno di un intervallo di valori; nel corpo del Documento si commenta circa la natura e ampiezza delle
analisi valutative svolte;

 la data di riferimento dell’esercizio valutativo è il 30 giugno 2009 (la “Data di Riferimento”). In ogni caso, abbiamo tenuto conto di
eventi significativi portati alla nostra attenzione accaduti dopo tale data fino all’emissione del nostro documento del 4 agosto 2009;
gli eventi successivi, fino all’emissione del presente Documento, sono analizzati nella Sezione “Eventi successivi”;

 per il raffronto tra le situazioni patrimoniali di Intek e KME utilizzate nel documento del 4 agosto e le situazioni patrimoniali al 30
giugno 2009 approvate dai Consigli di Amministrazione si rimanda alla sezione “Eventi successivi”;

 le analisi delle Società sono state effettuate in ipotesi di continuità aziendale e “stand alone”, senza tener conto di eventuali possibili
sinergie e/o diseconomie derivanti dalla Operazione;

 le Società sono state esaminate in condizioni “normali” di funzionamento (astraendo da eventi straordinari e non ricorrenti di
gestione), con riferimento alla situazione in atto ed alle prospettive di sviluppo conosciute alla data del Documento;

 le analisi valutative su KME considerano l’accordo di rinegoziazione del debito confermato dalle Banche creditrici nel mese di
Agosto 2009;

 le nostre analisi sono state svolte nell’ipotesi di mantenimento della attuale Direzione e gestione del business ed in particolare in
ipotesi di mantenimento del management; la presente analisi dovrebbe essere rivista in caso di variazioni;

 l’analisi è basata su informazioni economiche e finanziarie e su documenti forniti dal Management delle Società (il “Management”) e
da quest’ultimo ritenute utili ai fini del presente lavoro; data la natura del nostro incarico la responsabilità sulla qualità e correttezza
dei dati e delle informazioni in essi contenuti compete al Management; tali dati ed informazioni sono stati da noi analizzati solo per
ragionevolezza complessiva;

 le analisi valutative effettuate su Intek Scissa si sono limitate ad una discussione critica delle analisi effettuate dal Management e ad
eventuali sensitivity analysis sul valore;

 nel corso del nostro lavoro abbiamo effettuato delle simulazioni su alcuni dati nell’ambito di analisi di “sensitivity”: tali analisi non
implicano che le proiezioni risultanti possano essere considerate come nostre proiezioni alternative;
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 le analisi si basano sul presupposto che le Società implementino nelle prospettate tempistiche le proiezioni forniteci (“Dati
Prospettici”) coerentemente con le ipotesi sottostanti; i Dati Prospettici, essendo basati su ipotesi di eventi futuri ed azioni delle
Società, sono caratterizzati da connaturati elementi di soggettività ed incertezza e, in particolare, dal rischio che eventi preventivati
ed azioni dai quali essi traggono origine possano non verificarsi ovvero possano verificarsi in misura e in tempi diversi da quelli
prospettati, mentre potrebbero verificarsi eventi ed azioni non prevedibili al tempo della loro preparazione. Pertanto gli scostamenti
tra valori consuntivi e valori preventivati potrebbero essere significativi. Data la natura dell’incarico e la finalità del nostro lavoro,
compete al Management la responsabilità della preparazione dei Dati Prospettici e della formulazione delle ipotesi poste alla base
della redazione degli stessi;

 i Servizi non prevedono lo svolgimento di procedure di revisione contabile come definite dagli statuiti principi di revisione
generalmente accettati, né un esame dei controlli interni o altre procedure di verifica; di conseguenza, PwC CF non esprime alcun
parere né alcuna altra forma di certificazione sui bilanci delle Società o su qualsiasi altra informazione finanziaria (incluse, se
applicabile, le informazioni finanziarie prospettiche), o sui controlli operativi o interni della Società;

 i Servizi non comprendono assistenza e/o consulenza di natura fiscale, con la conseguenza che PwC CF non assume alcuna
responsabilità riguardante aspetti fiscali legati all’Operazione;

 i Servizi non comprendono l’assistenza nell’analisi del trattamento e degli impatti contabili dell’Operazione, né l’assistenza nell’analisi
degli impatti dell’Operazione sulle quotazioni delle azioni di Intek, Kme ed Ergycapital, ed eventuali coefficienti rettificativi;

 nella definizione del Rapporto di Cambio si sono svolte analisi al fine assicurare la continuità dei diritti patrimoniali agli Azionisti di
risparmio sia di Intek che di KME; segnaliamo che tali analisi comportano comunque l’assunzione di elementi di soggettività. In ogni
caso, non è oggetto del presente Documento l’analisi volta a testare la qualità e capacità futura di Intek scissa e KME post scissione
di distribuire utili.
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• Il lavoro di analisi delle informazioni è stato principalmente svolto attraverso colloqui con i referenti delle Società e con i consulenti delle
stesse.

• Nel corso del lavoro abbiamo inoltre incontrato i rappresentanti della Società di Revisione.

• Nel mese di Settembre 2009 abbiamo svolto colloqui con KPMG, perito nominato ex art. 2501 bis, sesto comma c.c. per esprimere il
parere di congruità sul concambio.

• L’Operazione è stata presentata dal Management e dai Legali a Borsa Italiana nel mese di luglio 2009.

• Il Documento contiene ulteriori informazioni ottenute o estrapolate da una pluralità di fonti, come riportato nel corpo del presente
Documento. PwC CF non ha verificato l’affidabilità di tali fonti o la correttezza delle informazioni fornite. Pertanto non rilasciamo alcun tipo
di garanzia (espressa o implicita) ad alcun soggetto in merito all’accuratezza e completezza del Documento.

• Infine abbiamo ottenuto, prima dell’emissione del Documento, una conferma scritta che le informazioni forniteci e contenute nel presente
Documento sono complete ed esaustive.
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• Le principali modalità di esecuzione del lavoro, con riferimento a ciascuna delle Società, sono di seguito riportate:

 comprensione della struttura dell’Operazione attraverso discussioni con il Management delle Società, con i Legali, con il Consulente e
con professionisti terzi principalmente volte a valutare gli aspetti ritenuti utili ai fini delle analisi sul valore e sul Rapporto di Cambio;

 analisi limitata delle informazioni economiche e finanziarie storiche delle Società attraverso lettura critica dei bilanci storici;

 analisi dei Dati Prospettici, ove disponibili, nel merito della ragionevolezza e coerenza complessiva delle ipotesi utilizzate (nei limiti e per
le finalità dell’incarico in oggetto), attraverso discussioni con il Management. In tale logica, sono state discusse alcune analisi di
sensitività sulle variabili chiave ai fini della determinazione del possibile intervallo di valori del Rapporto di Cambio;

 identificazione delle metodologie da adottare nell’ottica di garantire l’omogeneità applicativa, tenendo conto delle finalità dell ’analisi e
considerando le caratteristiche specifiche del business svolto dalle Società (e in particolare delle diverse attività o partecipazioni delle
stesse);

 osservazione dei prezzi e dei volumi storici di mercato per le azioni ordinarie e di risparmio delle Società coinvolte nell’Operazione;

 analisi dei possibili valori economici delle Società attraverso metodologie valutative normalmente utilizzate dalla prassi professionale.
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Come da richiesta del Management abbiamo provveduto ad
analizzare gli eventi successivi ai Consigli di Amministrazione di
Intek e KME del 6 agosto 2009 che hanno approvato le linee guida
dell’Operazione.

In proposito, concordemente con il Management, le attività svolte si
sono concentrate sui seguenti aspetti:

1. verifica della coerenza delle situazioni patrimoniali al 30
giugno 2009 adottate nel nostro documento del 4 Agosto
2009 con i dati patrimoniali effettivamente approvati dai CdA
di Intek e KME del 6 agosto 2009;

2. analisi dell’andamento delle capitalizzazioni di Borsa di
Intek e KME ed impatto sul Rapporto di Cambio determinato
esclusivamente sulla base dei dati di mercato;

3. ricerca di company news disponibili alla comunità finanziaria
relative alle Società ed all’Operazione con un potenziale
impatto sulla determinazione del Rapporto di Cambio;

4. discussione con il Management sull’andamento della
gestione ordinaria e straordinaria delle Società e sulla
disponibilità di informazioni relative ad accadimento storici o
prospettici rilevanti.
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1. Aderenza dei dati patrimoniali al 30 giugno 2009 approvati dai CdA di Intek e KME con le situazioni patrimoniali utilizzate nel nostro
documento del 4 agosto 2009

Abbiamo provveduto a verificare che i dati patrimoniali al 30 giugno 2009 adottati ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio fossero
allineati a quelli approvati dai CdA di Intek e KME del 6 agosto 2009.

In relazione a Intek abbiamo verificato una piena corrispondenza, mentre per KME abbiamo rilevato differenze non materiali, il cui impatto sul
Rapporto di Cambio è non rilevante; in proposito si rimanda alle tabelle sotto riportate.

KME Group SpA - Stato Patrimoniale
Euro 000 30.6.2009

KME Germany AG 307.232
KME Italy SpA 4.519

Immobiliare Agricola 3.216
Ergy (azioni ordinarie) 3.111

Ergy (warrant) 2.530
KME Recycle SpA 2.000

Azioni di risparmio Intek SpA (5.824.990) 4.299
Partecipazioni ed altre attività finanziarie 326.907

Immobilizzazioni materiali e immateriali 165
Altre attività e passività 2.621
Fondi per rischi e oneri (7.294)

Capitale Investito Netto 322.399

Posizione Finanziaria Netta (28.312)
Patrimonio Netto 350.711
Fonti di finanziamento 322.399

KME Group SpA - Stato Patrimoniale
Euro 000 30.6.2009

KME Germany AG 307.232
KME Italy SpA 4.519

Immobiliare Agricola 3.216
Ergy (azioni ordinarie) 3.111

Ergy (warrant) 2.530
KME Recycle SpA 2.000

Azioni di risparmio Intek SpA (5.824.990) 4.299
Partecipazioni ed altre attività finanziarie 326.907

Immobilizzazioni materiali e immateriali 165
Altre attività e passività 3.543
Fondi per rischi e oneri (7.294)

Capitale Investito Netto 323.321

Posizione Finanziaria Netta (27.390)
Patrimonio Netto 350.711
Fonti di finanziamento 323.321

Stato patrimoniale adottato per l’analisi contenuta nel
Documento emesso in data 4 agosto 2009

Stato patrimoniale approvato dal CdA di KME in data 6
agosto 2009
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2. Analisi dell’andamento delle capitalizzazioni di Borsa
di Intek e KME ed impatto sul Rapporto di Cambio
determinato esclusivamente sulla base dei dati di
mercato

La tabella a destra riporta il confronto tra il Rapporto di
Cambio determinato sulla base delle capitalizzazioni medie
di Intek e KME alla data del 30 giugno 2009 ed a quella del
30 settembre 2009, da cui si evince come lo scostamento
non sia materiale.

Rapporto di concambio
Intek ramo

scisso KME
Concambio
(30.09.09)

Concambio
(30.06.09)

Capitalizzazione di mercato * 125,2 144,0
% ramo scisso Intek 62%
Valore di mercato per concambio 77,6 144,0

Nr. azioni ante concambio (migliaia) 226.441 373.494
Valore economico per azione 0,34 0,39 0,89 0,93

Capitalizzazione di mercato ** 124,9 150,6
% ramo scisso Intek 62%
Valore di mercato per concambio 77,4 150,6

Nr. azioni ante concambio (migliaia) 226.441 373.494
Valore economico per azione 0,34 0,40 0,85 0,80

* Media 12 mesi

** Media 6 mesi
Fonte: Elaborazione PwC su dati Bloomberg al 30 Settembre 2009

Andamento delle capitalizzazione di mercato
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3. Ricerca di company news disponibili alla comunità finanziaria
relative alle Società ed all’Operazione con un potenziale impatto
sulla determinazione del Rapporto di Cambio

Le principali fonti di informazione finanziaria non riportano company
news con un potenziale impatto sulla determinazione del Rapporto di
Cambio.

4. Discussione con il Management sull’andamento della gestione
ordinaria e straordinaria delle Società e sulla disponibilità di
informazioni relative ad accadimento storici o prospettici rilevanti
ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio per il periodo
4 agosto 2009 – 5 ottobre 2009

In relazione ad Intek ramo scisso:

• abbiamo ottenuto e verificato che il bilancio 2008 di Culti è in
linea con le informazioni forniteci dal Management nel mese di
Luglio 2009;

• ci è stato confermato che nessun Warrant Intek è stato
esercitato;

• ci è stato confermato che non sono intervenuti eventi
straordinari successivi al 4 agosto che possono avere un effetto
significativo sul valore economico della società e delle sue
controllate.

In relazione a KME:

• ci è stato confermato che sono stati esercitati 14. 985 Warrant
KME, con impatto non significativo sul Rapporto di Cambio.

• siamo stati informati dell’avvenuta vendita da KME Group spa a
KME Germany della quota di partecipazione detenuta in KME
Italy (transazione avvenuta a valori di carico); l’operazione,
interna al gruppo, non impatta in modo significativo sul
Rapporto di Cambio;

• siamo stati informati dell’avvenuto acquisto del 30% di Sigimet
da parte di KME Recycle; l’operazione, anche in considerazione
della relativa dimensione (valore di €1,8m), non impatta in
modo significativo sul Rapporto di Cambio;

• ci è stato confermato che non sono intervenuti eventi
straordinari successivi al 4 agosto che possono avere un effetto
significativo sul valore economico della società e delle sue
controllate.

.

Tutto ciò premesso riteniamo che, sulla base delle analisi svolte, non siano emersi elementi tali da fare ritenere non coerenti le considerazioni
riportate nel documento da noi emesso in data 4 agosto 2009 e riportato in stralcio nelle pagine seguenti.
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• Secondo quanto riportatoci dal Management e dai Legali l’Operazione prevede:

1. Una serie di operazioni propedeutiche

 eliminazione del valore nominale delle azioni ordinarie e di risparmio di Intek, anteriormente all’efficacia della scissione;

 distribuzione dei Warrant di KME di proprietà di Intek agli Azionisti di Intek, anteriormente all’efficacia della scissione;

 revoca dei piani di stock option di Intek e KME, anteriormente all’efficacia della scissione;

 proroga della scadenza dei Warrant KME, anteriormente all’efficacia della scissione;

 distribuzione della partecipazione nel Gruppo Drive sotto forma di dividendo da IntekCapital a Intek (effettuata in data 30/7/2009).

2. La Scissione parziale proporzionale inversa di Intek S.p.A. con beneficiaria KME Group S.p.A.

La scissione parziale di Intek riguarderà (di seguito congiuntamente “Intek ramo scisso”) sostanzialmente:

- la partecipazione in KME;

- la partecipazione nel Gruppo Drive;

- la partecipazione in ErgyCapital;

- la partecipazione in Culti;

- parte del debito assunto per l’acquisizione di I2 Capital (ora IntekCapital) con valore contabile attualizzato pari a €30mln. Tale debito
è garantito tramite pegno sulle azioni di IntekCapital.

La scissione avverrà attraverso attribuzione di parte del patrimonio di Intek a parte delle azioni in circolazione. Tale attribuzione viene
determinata sulla base del valore economico di Intek scissa e Intek Ramo scisso.

La parte che rimarrà in Intek scissa (di seguito anche “Intek scissa”) è sostanzialmente relativa a IntekCapital e sue partecipazioni.

Contestualmente all’Operazione KME delibererà:

 un aumento di capitale in opzione a tutti gli Azionisti di KME da eseguirsi post scissione;

 un aumento di capitale a servizio di un piano di incentivazione per il management di KME Group, deliberato ai sensi dell’art. 2441,
comma 4, II periodo, C.C. e 2443 C.C..

Le slides seguenti descrivono nei dettagli i singoli passaggi.
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I2 Capital
Partners SGR

S.p.A.
Gestione fondi
Private Equity

Intek S.p.A.

IntekCapital

S.p.A.
Merchant Banking

KME Group
S.p.A.

Lavorazione rame

Culti S.r.l.
Arredamento e

Life Style

ErgyCapital
S.p.A.

Energia da fonti
rinnovabili

Altre
Partecipazioni

Minori

I2 Real Estate
S.r.l.

Gestione Immobili

100,00% 40,00%47,96%53,58% (**)

100,00%

90,00%

100,00%

Attuale
Holding

Società
Finanziarie

Società
Industriali

Gruppo Drive
(*)

Fleet
Management

Società
Quotate

Fonte: Elaborazioni PwC CF su dati Management
* Gruppo Drive, partecipazione di IntekCapital, distribuita in natura a Intek S.p.A. il 30/7/2009

** Le quote di partecipazione sono calcolate sul numero di azioni ordinarie.

Nelle slides che seguono si descrivono e commentano in dettaglio le singole fasi dell’operazione:
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Situazione del Gruppo post scissione parziale proporzionale inversa (ante
aumenti di capitale)

Intek S.p.A.
scissa

IntekCapital

S.p.A.
Merchant Banking

Gruppo Drive
Fleet

Management

I2 Real Estate
S.r.l.

Gestione Immobili

100,00% 40,00%47,96%

100,00%

90,00%

100,00%

Società
Finanziarie

Società
Beneficiaria

KME Group
S.p.A.

Lavorazione rame

Culti S.r.l.
Arredamento e

Life Style

ErgyCapital
S.p.A.

Energia da fonti
rinnovabili

Altre
Partecipazioni

Minori

Partecipazioni conferite
nella Beneficiaria

Società
Quotate

Fonte: Elaborazioni PwC CF su dati Management
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Aumento di capitale in opzione a tutti i soci

• Si ipotizza che KME post scissione effettui un
aumento di capitale rivolto a tutti i Soci per
massimi €80 mln ad un prezzo in linea con
le quotazioni di Borsa. Tale aumento di
capitale è deliberato contestualmente
all’Operazione.

Aumento di capitale riservato al Management

• Contestualmente all’aumento di capitale rivolto
a tutti i Soci, è previsto un nuovo piano di
incentivazione per il Management di KME, con
aumento di capitale riservato ai beneficiari
deliberato ai sensi dell’art. 2441 comma 4 C.C.,
II periodo, e 2443 C.C.; tale aumento avverrà
ad un prezzo in linea con le quotazioni di Borsa
e dovrebbe riguardare massimo il 6% del
capitale di KME post scissione e post
sottoscrizione.
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Nelle analisi valutative ai fini della definizione del Rapporto di Cambio tra Intek ramo scisso e KME, si è proceduto adottando metodologie di
valutazione comunemente utilizzate dalla prassi aziendale anche internazionale per operazioni di tale natura e società operanti nel settore di
riferimento.

In particolare, nel caso specifico dell’Operazione, l’obiettivo da perseguirsi 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.

La dottrina aziendale e la più diffusa prassi professionale concordano nel ritenere che la stima dei valori economici da porre a confronto per la
determinazione del Rapporto di Cambio debba essere condotta sulla base dei seguenti principi:

• omogeneità dei criteri: secondo tale principio è condizione essenziale quella di applicare le stesse regole e i medesimi comportamenti
nelle scelte valutative pur avendo riguardo al settore in cui opera ciascuna impresa, all’attività dell’azienda, alle sue caratteristiche
gestionali e alla disponibilità dei dati;

• definizione del cosiddetto “concambio teorico”: la valutazione delle società ai fini del Rapporto di Cambio è effettuata in ipotesi di
autonomia gestionale, in un’ottica cosiddetta stand alone, tenendo conto delle singole realtà aziendali come disgiunte e considerando le
rispettive condizioni economiche;

• pluralità dei criteri: viene fatto generalmente ricorso a più metodi di valutazione per determinare un range di ragionevolezza in cui
collocare il valore di capitale economico di ciascuna società e, quindi, identificare successivamente i limiti minimi e massimi per il
Rapporto di Cambio;

• i prezzi di Borsa: nel caso di operazioni tra società quotate sui mercati regolamentati, in presenza di talune condizioni (es. significatività
del flottante e degli scambi), i prezzi di Borsa costituiscono di regola un criterio valutativo; l’orizzonte temporale per la rilevazione dei
prezzi di Borsa è determinato in maniera sufficientemente ampia al fine di neutralizzare, per compensazione, andamenti anomali delle
quotazioni.

Riportiamo nelle slide che seguono le principali considerazioni valutative svolte al fine dell’individuazione del Rapporto di Cambio.
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Prezzi di Borsa

Tre società coinvolte nell’Operazione sono quotate in Borsa: KME, Intek ed ErgyCapital. Come richiesto dalla prassi aziendale, si sono
osservati i prezzi di Borsa delle azioni in orizzonti temporali diversi e analizzati gli andamenti più recenti fino alla data del Documento. Si
sottolinea d’altro canto come, in seguito all’attuale forte instabilità ed illiquidità dei mercati finanziari conseguente all’eccezionale crisi
economica, le quotazioni di Borsa risultano essere fortemente penalizzanti per le società e non necessariamente rappresentative del valore
del capitale economico. Analoghe considerazioni valgono per i multipli di mercato, che riflettono l’andamento di tali quotazioni.

Per Intek e KME l’analisi effettuata evidenzia valori di capitalizzazione molto al di sotto dei patrimoni contabili delle società e dei risultati
derivanti dall’applicazione di metodi analitici. Al fine di comprendere la rappresentatività di queste quotazioni abbiamo effettuato un’analisi
sulla liquidità dei titoli sulla base di due indici: turnover ratio e ask-bid spread; tali analisi, nel loro complesso, ci hanno confermato la scarsa
rappresentatività delle quotazioni in relazione alle media del segmento di appartenenza. Si sottolinea inoltre la mancata copertura da parte
degli analisti finanziari. Coerentemente con le considerazioni effettuate dagli Amministratori delle società nei bilanci al 31 dicembre 2008 si è
dunque ritenuto che le capitalizzazioni di Borsa non siano in grado di rappresentare un valore di riferimento del capitale economico delle
società stesse.

L’analisi sulla liquidità del titolo ErgyCapital evidenzia invece una maggior rappresentatività del titolo e permette l’utilizzo dei prezzi di Borsa
come metodo di raffronto.

Pur in presenza di scarsa significatività dei valori assoluti risultanti dalle capitalizzazioni di Borsa, ai fini della presente analisi, in cui ricordiamo
che non tanto è necessario determinare un valore economico delle singole Società in senso assoluto, quanto pesare il valore relativo delle
azioni di una società rispetto all’altra, si è comunque provveduto ad effettuare un’analisi dei rapporti di cambio basato sulle capitalizzazioni di
Borsa di Intek (considerate in percentuale rispetto al patrimonio scisso) e KME. Dall’analisi emerge come su un orizzonte temporale annuale
l’ipotetico Rapporto di Cambio determinato sui valori di Borsa sia allineato a quello determinato secondo le metodologie analitiche.

Metodologie analitiche

Coerentemente con quanto previsto dalla prassi per operazioni di tale natura e per la tipologia di attività svolte dalle Società sono state
effettuate valutazioni analitiche che consentono di apprezzare i fondamentali delle società oggetto di analisi; in particolare, laddove possibile,
si è provveduto ad applicare il Discounted Cash Flow (DCF), che fa derivare il valore di un’azienda dalla sua capacità di generare flussi futuri;
in mancanza di dati/informazioni sono stati utilizzati metodi patrimoniali.
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Impatto delle azioni propedeutiche

Al fine di definire la situazione patrimoniale di scissione, sulla base delle informazioni disponibili del Management, abbiamo fatto riferimento
al patrimonio netto al 30 giugno 2009 considerando l’impatto delle seguenti azioni:

• distribuzione dei Warrant KME di proprietà di Intek agli Azionisti di Intek, iscritti in bilancio per un importo pari a circa €2,4mln;

• revoca dei piani di Stock option in essere a favore del management di Intek e KME; non si è considerato l’impatto nel Rapporto di
Cambio della liquidazione di questi stock option plan in quanto, secondo quanto riferitoci dal Management, buona parte del
management assegnataria dei vecchi piani rinuncerà alla liquidazione in considerazione dell’assegnazione del nuovo piano. Secondo
quanto riferitoci dal Management la parte da liquidare risulterà dunque non significativa.

Il valore contabile del ramo scisso

Sulla base di quanto esposto il patrimonio netto contabile del ramo scisso di Intek è pari a circa €242,7mln (su un totale patrimonio di €
387,8 mln):

• valore della partecipazione in KME, pari a circa €203mln; la partecipazione è iscritta al costo;

• valore della partecipazione in Drive Rent pari a circa €30mln; la partecipazione è iscritta al fair value;

• valore della partecipazione in ErgyCapital pari a circa €24,7mln; la partecipazione è iscritta al fair value;

• valore dei Warrant in ErgyCapital pari a circa €8,6mln; i Warrant sono iscritti al fair value;

• valore della partecipazione in Culti pari a circa €3,0mln; la partecipazione è iscritta al fair value;

• altre attività/passività nette, pari a circa €3,4mln;

• debito verso Intesa San Paolo pari a circa €30mln.
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Le analisi valutative da noi effettuate evidenziano i seguenti range
di valori:

• partecipazione in KME (pari al 53,58% del capitale ordinario),
valorizzata con il metodo del DCF, range di valore tra circa €
193,4mln e €224,0mln;

• partecipazione in Drive Rent (pari al 90%), valorizzata con il
metodo del DCF, range di valore tra €30,0mln e €33,0 mln;

• partecipazione in ErgyCapital (pari al 47,96%), valorizzata
considerando il patrimonio netto contabile, le capitalizzazioni
di Borsa e le considerazioni riportate nei Brokers report;
confermando il valore di iscrizione pari a €24,7 mln;

• Warrant ErgyCapital, valorizzati sulla base della metodologia
di Black and sholes pari a €8,6 mln;

• partecipazione in Culti (pari al 40%): per Culti si è fatto
riferimento ad una recente transazione effettuata sul capitale
della stessa e al patrimonio netto contabile evidenziando un
range di valori tra €0,6mln e €3,0mln.

Il range di valore evidenziato (patrimonio netto rivalutato tra €231
mln e €267 mln) è sostanzialmente determinato dalle ipotesi
relative alla valutazione della partecipazione in KME; il delta
relativo agli altri asset del compendio è limitato a €5,4mln (Drive
Rent e Culti).

Fonte: Elaborazioni PwC CF

Intek ramo scisso 30.6.2009 30.6.2009

Euro 000 Euro 000

KME azioni ordinarie 126.167.569,0 192.014,6 222.416,9
KME azioni di risparmio 896.906,0 1.365,0 1.581,1

Ergycapital azioni ordinarie 24.653,6 24.653,6
Ergycapital warrant 8.587,0 8.587,0

Drive Rent 30.000,0 33.000,0
Culti 600,0 3.016,0

Altre attività e passività 3.870,0 3.870,0

Capitale investito netto 261.090,2 297.124,7

Posizione finanziaria Netta 30.000,0 30.000,0

Patrimonio Netto rivalutato 231.090,2 267.124,7

Totale 261.090,2 297.124,7
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Al fine di individuare il rapporto reciproco tra il valore economico di
Intek scissa e del relativo ramo scisso, abbiamo eseguito
un’analisi desktop sulle risultanze del processo valutativo
effettuato dal Management finalizzato all’espressione a fair value
del patrimonio netto di IntekCapital alla data del 30 giugno 2009.

A tal proposito, il Management ci ha fornito uno stato patrimoniale
riclassificato espresso a fair value alla data di riferimento e la
relativa documentazione di supporto.

L’approccio metodologico scelto dal Management riflette le
caratteristiche della società: infatti, in ragione della tipologia
dell’asset oggetto di analisi è stato privilegiato un approccio
patrimoniale oppure di attualizzazione dei flussi di cassa.

Da parte nostra, abbiamo provveduto a discutere criticamente con
il Management le valutazioni da quest ’ultimo effettuate,
pervenendo ad una stima del valore economico del patrimonio
netto di IntekCapital in linea con le considerazioni del
Management.
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Al fine di individuare il possibile valore di KME è stato applicato il
metodo del DCF ai flussi di cassa operativi attesi forniti dal
Management. Come metodo di controllo, sono state svolte alcune
considerazioni in merito ai multipli di mercato, che sostanzialmente
confermano le risultanze del DCF.

Le proiezioni adottate si riferiscono all’attività operativa effettuata
da KME A.G. e dalle sue controllate ed escludono i flussi di cassa
di KME Recycle S.p.A. (importo non significativo), recentemente
acquisita.

Sulla base delle analisi effettuate il valore economico del capitale
sociale di KME A.G. si attesta all’interno di un range compreso tra
€340mln ed €400mln.

Il valore economico del patrimonio netto della controllante KME
Group S.p.A. è stato determinato sommando algebricamente al
valore economico di pertinenza della partecipazione in KME A.G.:

• il valore economico delle azioni di risparmio di Intek, pari ad
€5,2mln;

• il valore economico di ErgyCapital di pertinenza di KME
S.p.A., pari ad €3,5mln;

• il valore economico dei Warrant ErgyCapital, pari ad €
1,2mln;

• altre attività e passività per complessivi €3,6mln;

• il valore di iscrizione della partecipazione in Immobiliare
Agricola Limestre, pari a €3,2mln;

• il valore di iscrizione della partecipazione in KME Recycle, pari ad€2,0mln;

• la posizione finanziaria netta, pari ad €27,4mln (liquidità) al 30
giugno 2009.

Pertanto, siamo pervenuti ad una valorizzazione economica del capitale
sociale di KME compresa tra€379,9mln ed €439,9mln.

Fonte: Elaborazioni PwC CF

KME Group SpA MIN MAX

Euro 000 Euro 000

KME AG 340.000 400.000

KME Recycle SpA 2.000 2.000,0
Immobiliare Agricola 3.216,0 3.216,0

Azioni di risparmio Intek SpA (5.824.990) 5.242,5 5.242,5
Ergy (azioni ordinarie) 3.504,8 3.504,8

Ergy (warrant) 1.206,2 1.206,2
Partecipazioni ed altre attività 355.169,5 415.169,5
Altre attività e passività (3.612,6) (3.612,6)
Capitale investito netto 351.556,9 411.556,9

Posizione finanziaria Netta (Cassa) (27.390,0) (27.390,0)

Patrimonio Netto rivalutato 378.946,9 438.946,9

Capitale investito netto 351.556,9 411.556,9
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Ad integrazione di quanto presentato nelle pagine precedenti, di seguito sono riassunte le considerazioni valutative che hanno un possibile
impatto sul Rapporto di Cambio:

• Intek

 Il numero di azioni di Intek ramo scisso; come precedentemente rappresentato la scissione avverrà attraverso attribuzione del
patrimonio di Intek alle azioni di Intek in circolazione; questo implica che, in seguito alla scissione, non verranno emesse nuove
azioni ma che una percentuale di azioni in circolazione (derivante dal peso del capitale economico della parte scissa sul totale
capitale economico di Intek, di seguito anche la “Percentuale di Attribuzione”) andrà in concambio con KME, mentre l’altra
continuerà a insistere su Intek scissa: l’Azionista in possesso di 10 azioni di Intek pre scissione avrà, post scissione, sempre 10
azioni, spaccate, in proporzione alla Percentuale di Attribuzione, tra Intek scissa e Intek ramo scisso (che poi andranno in
concambio con KME); tale approccio determinerà spezzature per gli Azionisti che non hanno un numero minimo di azioni: come
riferitoci dal Management tali spezzature verranno gestite tramite sistemi di compensazione bancaria o tramite apposito mandato
ad un intermediario;

Warrant Intek: in coerenza con quanto rappresentato al punto precedente si è operata la scissione sul numero di Warrant e non sul
loro prezzo di esercizio: si è dunque ipotizzato che post scissione su KME insisteranno due tipologie di Warrant; quelli già in
essere in KME e quelli derivanti dalla scissione. Per il rapporto di cambio sui Warrant si faccia riferimento a quanto riportato nelle
pagine successive. In relazione al trattamento dei warrant nel Rapporto di Cambio si sono costruiti due scenari alternativi. Il primo
che, in considerazione delle quotazioni di Borsa del titolo Intek che rendono poco probabile l’esercizio del Warrant nel medio
periodo, li considera out of the money e ne esclude l’impatto sul Rapporto di Cambio. Il secondo che, sulla base dell’esercizio
valutativo analitico, e in linea con la prassi, li considera in the money e coerentemente ne ipotizza l’esercizio(*);

(*) Il numero di azioni e l’aumento di capitale conseguente dipendono dalla Percentuale di Attribuzione
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Ad integrazione di quanto presentato nelle pagine precedenti, di seguito sono riassunte le considerazioni valutative che hanno un possibile
impatto sul Rapporto di Cambio:

• KME

Warrant KME; In relazione al trattamento dei warrant nel Rapporto di Cambio si sono costruiti due scenari alternativi. Il primo che,
in considerazione delle quotazioni di Borsa del titolo KME che rendono poco probabile l’esercizio del Warrant nel medio periodo, li
considera out of the money e ne esclude l’impatto sul Rapporto di Cambio. Il secondo che, sulla base dell’esercizio valutativo
analitico, e in linea con la prassi, li considera in the money e coerentemente ne ipotizza l’esercizio, con conseguente aumento di
capitale per circa €23,8mln e emissione di circa 22,6mln nuove azioni;

 Azioni di risparmio Intek detenute da KME; queste azioni sono iscritte nel bilancio al 30 giugno 2009 di KME per un importo pari a €
4,3mln (€0,73 ad azione); su queste azioni alcuni banche creditrici detengono un diritto di acquisto (call option) ad un prezzo pari a
€0,9; sulla base dell’esercizio di valutazione analitico su Intek si è provveduto a rivalutarle fino a concorrenza di tale prezzo di
esercizio; si è poi provveduto a calcolare il numero relativo al Ramo scisso (sulla base del Rapporto di Attribuzione) e a
considerarle nel Rapporto di Cambio;

 Azioni proprie di KME; queste azioni sono contabilizzate dalla Società in riduzione del Patrimonio netto, per un importo pari circa €
2,8mln. Secondo quanto previsto da prassi, il Rapporto di Cambio è stato calcolato solo sulle azioni in circolazione attribuendo così
il valore delle azioni proprie a tutti gli Azionisti KME;
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Sia Intek che KME hanno Azioni di Risparmio. Secondo le metodologie di valutazione normalmente applicate, l’analisi e la determinazione del
concambio in presenza di Azioni di Risparmio passa attraverso due livelli:

a) la definizione la c.d. parità interna, ossia il rapporto di concambio esistente tra azioni ordinarie e azioni di risparmio per ciascuna società
coinvolta nell’operazione; le analisi da noi svolte relative alle quotazioni delle azioni di risparmio rispetto alle ordinarie, alla loro
rappresentatività (effettiva liquidità) e alle evidenze del mercato, portano a supportare un rapporto, proposto dal Management, di parità
interna tra azioni ordinarie e di risparmio sia per Intek che per KME. Ai fini di un’analisi di sensitività si è considerato un premio pari al
10% sia per le azioni di risparmio Intek che KME.

b) la definizione della c.d. parità esterna, ossia la stima del concambio tra le azioni di risparmio delle due società coinvolte nell’operazione.
In presenza di due tipologie di azioni di risparmio che danno ai possessori benefici patrimoniali differenti tale analisi è risultata
particolarmente complessa e articolata. In seguito alle risultanze dell’analisi di cui al precedente punto a) non è stato possibile far
riferimento, ai fini della presente analisi, ai prezzi di mercato.
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L’analisi, svolta di concerto con il Management e con i Legali, è stata rivolta ad assicurare che, in seguito all’Operazione, non vengano lesi
i diritti patrimoniali degli Azionisti di risparmio Intek e KME. Tale risultato deve essere ottenuto considerando che:

» l’Operazione verrà deliberata unicamente dalle Assemblee ordinarie di Intek e KME e dunque è necessario che i singoli diritti
patrimoniali delle azioni non siano modificati;

» non si prevede di far coesistere due diverse tipologie di azioni di risparmio in capo a KME, ipotesi che si realizzerebbe nel
caso in cui a fronte delle azioni di risparmio Intek concambiate fosse emessa un azione di risparmio con caratteristiche diverse
da quelle di KME.

In tale contesto l’obiettivo dell’uniformità delle azioni di risparmio Intek e KME è ottenuta nel rispetto delle seguenti due condizioni:

> la singola azione di risparmio KME, che verrà concambiata con le azioni di risparmio Intek ramo scisso, assicuri lo stesso diritto
patrimoniale dell ’azione Intek di risparmio; tale uniformità dei diritti è stata ipotizzata mediante un frazionamento delle azioni KME
contestuale alla scissione; da una analisi overall effettuata dal Management emerge un’ipotesi di possibile frazionamento pari a 3:2
(1,5), che permetterebbe un sostanziale allineamento dei diritti; la modalità di tale frazionamento dovrà però tenere conto di quanto
espresso nel punto successivo. Nello specifico si precisa che la struttura dei diritti delle azioni Intek e KME è omogenea (pur in
presenza di diritti patrimoniali diversi), in quanto le azioni di risparmio Intek derivano dalla fusione con GIM, storica controllante di
KME; si evidenzia come in seguito a tali raggruppamenti si possono rendere necessari alcuni arrotondamenti sui diritti patrimoniali
delle azioni KME post frazionamento, che ovviamente non rappresentano alcun problema se positivi;

> il singolo Azionista Intek si veda assicurato nel suo complesso lo stesso dividendo garantito che aveva ante scissione; a titolo di
esempio un Azionista di risparmio Intek che era possessore di 5 azioni di risparmio che gli garantivano ciascuna 1 Euro (totale
annuo garantito 5 Euro) deve vedersi riconosciuto, in seguito al la scissione, non solamente un’azione di risparmio KME con diritti
patrimoniali analoghi, ma anche un ammontare di dividendi annui garantiti coerenti; tale obbiettivo (nel caso in esame e per effetto di
cui al punto precedente) viene raggiunto in caso di un concambio di 1:1.
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Ai fini dell’ analisi presentata in questo Documento il Rapporto di Cambio non include l’impatto dell’aumento di capitale che KME post
scissione emetterà a favore di tutti i Soci in ragione del fatto che, essendo offerto a tutti gli Azionisti, lascerà potenzialmente inalterate le
percentuali di partecipazione al capitale.

Il secondo aumento di capitale, destinato al management della società (stock option plan) in ottemperanza dell’art. 2441, comma 4, II periodo,
C.C. viene emesso con esclusione del diritto di opzione e dunque andrà ad influenzare le percentuali di partecipazione sia dei Soci di KME
pre scissione sia dei Soci di Intek che in seguito alla scissione diventeranno soci di KME; il calcolo dell’impatto di questo aumento di capitale
sul Rapporto di Cambio risulta d’altro canto di difficile previsione in quanto legato alla percentuale di adesione dei Soci al primo aumento di
capitale.

Considerata l’incertezza di tali eventi i range dei Rapporti di Cambio riportati nel presente Documento non riflettono l’impatto di questo
aumento di capitale.

Si è comunque provveduto ad effettuare un’analisi di sensitività sul Rapporto di Cambio ipotizzando che il primo aumento di capitale venga
interamente sottoscritto e che la capitalizzazione post scissione di KME sia in linea con quella attuale.
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Di seguito riportiamo all’attenzione dei Consigli di Amministrazione le principali difficoltà incontrate nello svolgimento dell’incarico:

• scarsa significatività delle quotazioni di Borsa sia per Intek sia per KME;

• limitata equiparabilità delle aziende utilizzate come campione di società quotate comparabili con KME;

• limitata equiparabilità delle aziende utilizzate come campione di società quotate comparabili con Gruppo Drive;

• individuazione di una metodologia idonea a valutare Culti;

• individuazione di una metodologia appropriata per la valutazione di ErgyCapital;

• presenza di differenti categorie di azioni per Intek e KME; in particolare presenza di azioni di risparmio sia in Intek che in KME che
danno agli Azionisti diritti patrimoniali differenti;

• presenza di Warrant per Intek e KME;

• presenza di un aumento di capitale post scissione, destinato a tutti i soci di KME;

• presenza di un piano di Stock option destinato al Management di KME post scissione;

• peculiarità dell’esercizio valutativo su IntekCapital in relazione alle specifiche attività svolte dalla società (special situations);

• perizie immobiliari relative agli asset IntekCapital non aggiornate;

• mancanza di dati al 30 giugno 2009 per le seguenti società: Culti, Newcocot, Gruppo Selecta, Isno 3, Franco Vago, Ducati Energia;

• le proiezioni 2009-2013 di KME su cui si basa l’esercizio valutativo sono un aggiornamento sintetico (high level) rispetto alle proiezioni
approvate dalla Società nel marzo 2009 e tengono conto delle evoluzioni del Business nel secondo trimestre 2009; tali proiezioni sono
state approvate nel corso del Consiglio del 6 agosto 2009.

Nel corso delle analisi svolte, si ritiene di aver considerato tali tematiche e le eventuali implicazioni nell’applicazione delle metodologie e nelle
relative conclusioni raggiunte.
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• Le nostre conclusioni devono essere lette ed interpretate nell’ambito delle finalità per le quali il Documento è stato predisposto ed alla luce
delle ipotesi e delle limitazioni descritte nella Sezione 2.

• Le tabelle seguenti riportano una sintesi delle analisi dei valori economici di Intek scissa e Intek ramo scisso e della relativa allocazione del
numero di azioni. La sensitivity è relativa al valore di KME AG (principale asset di Intek ramo scisso); MIN e MAX si riferiscono ai valori delle
altre partecipazioni minori di Intek Ramo Scisso (delta limitato a €5,4 mln). Si è ipotizzato un rapporto tra azioni ordinarie e di risparmio
(parità interna) pari a 1:1; i numeri non considerano l’impatto dell’esercizio dei Warrant Intek e KME.

Fonte: Elaborazioni PwC CF

Limite minimo e massimo
(su cui sono calcolati i
numeri riportati nella slide
successiva)

Numero azioni ordinarie Intek ante scissione 347.788.154
Numero azioni ordinarie in seguito ad esercizio warrant ante scissione FALSE
Numero azioni di risparmio ante scissione 15.179.677

Ipotesi valore KME AG
340.000 Intek ramo scisso Intek scissa Totale

MIN MAX MIN MAX MIN MAX MIN MAX
30.6.2009 30.6.2009 30.6.2009 30.6.2009 30.6.2009 30.6.2009 30.6.2009 30.6.2009

Valore del capitale economico
(equity value) in €000 231.090 236.506 145.056 145.056 376.146 381.562 61,4% 62,0%

Numero azioni ordinarie Intek Ramo scisso 213.668.069 215.571.806
Numero azioni ordinarie in seguito ad esercizio warrant Ramo scisso - -
Numero azioni di risparmio Ramo scisso 9.325.827 9.408.918

Ipotesi valore KME AG
370.000 Intek ramo scisso Intek scissa Totale

MIN MAX MIN MAX MIN MAX MIN MAX
30.6.2009 30.6.2009 30.6.2009 30.6.2009 30.6.2009 30.6.2009 30.6.2009 30.6.2009

Valore del capitale economico
(equity value) in €000 246.399 251.815 145.056 145.056 391.455 396.871 62,9% 63,5%

Numero azioni ordinarie Intek Ramo scisso 218.913.304 220.672.025
Numero azioni ordinarie in seguito ad esercizio warrant Ramo scisso - -
Numero azioni di risparmio Ramo scisso 9.554.763 9.631.524

Ipotesi valore KME AG
400.000 Intek ramo scisso Intek scissa Totale

MIN MAX MIN MAX MIN MAX MIN MAX
30.6.2009 30.6.2009 30.6.2009 30.6.2009 30.6.2009 30.6.2009 30.6.2009 30.6.2009

Valore del capitale economico
(equity value) in €000 261.709 267.125 145.056 145.056 406.765 412.181 64,3% 64,8%

Numero azioni ordinarie Intek Ramo scisso 223.763.714 225.393.379
Numero azioni ordinarie in seguito ad esercizio warrant Ramo scisso - -
Numero azioni di risparmio Ramo scisso 9.766.465 9.837.594

Percentuale di Attribuzione a Intek Ramo Scisso

Percentuale di Attribuzione a Intek Ramo Scisso

Percentuale di Attribuzione a Intek Ramo Scisso
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• Le tabelle seguenti riportano una sintesi delle analisi dei valori economici e del valore per azione per il ramo di Intek scisso e per KME nelle
ipotesi di minimo e massimo evidenziate nelle slide precedenti. Anche in questo caso si è ipotizzato un rapporto tra azioni ordinarie e di
risparmio pari a 1:1 (parità interna) e il non esercizio dei Warrant Intek e KME. Il box azzurro evidenzia il valore per azione di KME nell’ipotesi
di frazionamento 3:2.

Fonte: Elaborazioni PwC CF

MIN Max MIN Max
Intek ramo scisso 30.6.2009 30.6.2009 KME Group 30.6.2009 30.6.2009

Patrimonio Netto rivalutato (Euro 000) 231.090 267.125 Patrimonio Netto rivalutato (Euro 000) 378.947 438.947
Aumento di capitale per esecizio warrant - - Aumento di capitale per esecizio warrant - -

Azioni ordinarie Azioni ordinarie
Azioni ordinarie 213.668.069 225.393.379 Azioni ordinarie 235.489.347 235.489.347
Azioni per esercizio warrant - - Azioni per esercizio warrant (corrispondenti a 3 Warrants) FALSE FALSE

Azioni proprie ordinarie detenute da KME group (5.475.170) (5.475.170)

Azioni risparmio Azioni risparmio
N. azioni risparmio (numero) 9.325.827 9.837.594 Azioni risparmio (numero) 19.072.110 19.072.110

Azioni proprie di risparmio detenute da KME group (numero) (90.555) (90.555)
Totale azioni risparmio ante premio/sconto (numero) 18.981.555 18.981.555

Premio/Discount vs azioni ordinarie (%) 0% 0% Premio/Discount vs azioni ordinarie (%) 0% 0%
Azioni di risparmio (equivalenti ordinarie) (numero) 9.325.827 9.837.594 Azioni di risparmio (equivalenti ordinarie) (numero) 18.981.555 18.981.555

Valore per azione ordinaria (Euro) 1,04 1,14 Valore per azione ordinaria (Euro) 1,52 1,76
Valore per azione di risparmio (Euro) 1,04 1,14 Valore per azione di risparmio (Euro) 1,52 1,76

Valore per azione ordinaria (Euro) post frazionamento 3:2 1,01 1,18
Valore per azione di risparmio (Euro) post frazionamento 3:2 1,01 1,18
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• Ci è stato riferito dal Management che, al fine di rendere praticabile il frazionamento delle azioni KME, per le finalità indicate nella Sezione 4,
si procederà ad un frazionamento in un rapporto di 3:2 (rapporto che sostanzialmente allinea i diritti delle azioni di risparmio Intek e KME); al
fine di allineare perfettamente tali diritti, l’Organo Amministrativo di KME approverà una modifica (di importo marginale) ai diritti delle azioni di
risparmio KME post frazionamento;

• La tabella seguente riporta una sintesi delle analisi sul Rapporto di Cambio al variare del valore di KME A.G. e delle altre partecipazioni di
Intek ramo scisso (ipotesi MIN, MAX, delta limitato a €5,4 mln), ipotizzando il frazionamento sopra evidenziato e senza considerare l’effetto
nel concambio dell’esercizio dei warrant Intek e KME (in considerazione delle quotazioni di Borsa dei titoli Intek e KME che rendono poco
probabile l’esercizio dei Warrant nel medio periodo). Come illustrato precedentemente, tale intervallo di valori riflette il cd. concambio teorico
che non tiene conto della natura delle Parti, della loro forza contrattuale e degli specifici interessi per eventuali negoziazioni;

• Portiamo all’attenzione dei Consigli di Amministrazione che, come evidenziato nella tabella, il frazionamento di 3:2 approssima ma non
determina la parità assoluta 1:1, che garantisce la perfetta uniformità tra azioni di risparmio Intek e KME;

• evidenziamo come il prezzo di esercizio dei Warrant Intek debba essere rettificato sulla base del Rapporto di Cambio scelto;

• evidenziamo che il Rapporto di Cambio è sensibilmente influenzato (“neutralizzato”) dalla circostanza che circa l ’85% del ramo scisso di
Intek è rappresentato dalla partecipazione in KME, società beneficiaria della scissione.

• l’analisi di sensitività da noi effettuata sull’impatto di un premio del 10% sulle azioni risparmio Intek e KME rispetto alle relative ordinarie
evidenzia scostamenti sul rapporto di cambio non significativi.

• l’analisi di sensitività da noi effettuata sull’impatto dello stock plan nel Rapporto di Cambio, calcolata con le limitazioni precedentemente
descritte, evidenzia scostamenti inferiori al 2%.

Sensitivity: KME AG e Intek Ramo scisso
Ipotesi di parità interna 1:1 tra azioni ordinarie e risparmio

Valore economico di KME AG (Euro 000)
Valore economico di 340.000 370.000 400.000

Intek ramo scisso MIN 1,02 0,98 0,95
MAX 1,04 1,00 0,97

Rapporto di concambio KME/Intek Ramo scisso: numero di azioni KME da concambiarsi con 1 azione
Intek Ramo scisso; (ipotesi di frazionamento azioni KME in rapporto di 3:2)
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• La tabella seguente riporta la sensitivity sul rapporto di cambio che considera l’impatto dell’esercizio dei Warrant, sia per Intek che per KME.

• Valgono le considerazioni riportate nella slide precedente.

Sensitivity: KME AG e Intek Ramo scisso
Ipotesi di parità interna 1:1 tra azioni ordinarie e risparmio
Ipotesi: no esercizio warrant Intek e KME

Valore economico di KME AG (Euro 000)
Valore economico di 340.000 370.000 400.000

Intek ramo scisso MIN 1,02 0,98 0,95
MAX 1,03 0,99 0,96

Rapporto di concambio KME/Intek Ramo scisso: numero di azioni KME da concambiarsi con 1 azione
Intek Ramo scisso; (ipotesi di frazionamento azioni KME in rapporto di 3:2)
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Allegato 9.6: Relazione rilasciata dal Prof. Luca Maria Manzi in data 30 settembre 
2009 in ordine ai criteri adottati da Intek e KME per la determinazione del 
Rapporto di Cambio 
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Spett.le 

Consiglio di amministrazione Intek S.p.A. 

Consiglio di amministrazione KME Group S.p.A. 

 

 

OGGETTO: Scissione parziale proporzionale inversa Intek. - KME Group 

 

Torino, 30 settembre 2009 

 

In data 25 settembre 2009 è stato richiesto al sottoscritto Luca Maria Manzi, professore 

associato presso l’Università degli Studi di Torino Facoltà di Economia, dottore 

commercialista con Studio in Torino, di integrare la “fairness opinion” rilasciata il 5 

agosto 2009 esprimendo un parere in merito: 

− Alla data a partire dalla quale, le eventuali future distribuzioni di dividendi della 

società scissa e della società beneficiaria dovranno essere attribuite agli azionisti 

sulla base dei rapporti partecipativi delineati dal rapporto di concambio 

individuato;  

− Al trattamento proposto dall’organo amministrativo per i warrant Intek S.p.A. 

2005/2011, con particolare riferimento all’annullamento e concambio di parte 

dei medesimi e alle caratteristiche dei nuovi titoli da emettere da parte di KME 

Group S.p.A.; 

 

Prima di procedere alla trattazione di quanto richiestomi ritengo opportuno fornire le 

seguenti precisazioni in relazione alla mia precedente “fairness opinion” del 5 agosto 

2009. 

In tale sede venne richiesto al sottoscritto di verificare che il rapporto di concambio 

proposto dagli amministratori si iscrivesse all’interno del range di valori di concambio 

individuati dall’advisor, ferme le seguenti ipotesi: 

− il frazionamento delle azioni di risparmio KME Group secondo un 

moltiplicatore 3/2; 
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− il conseguente frazionamento delle azioni ordinarie e dei warrant KME Group in 

ragione di quanto sopra; 

− il rapporto di concambio interno ed esterno per le azioni di risparmio pari a 1:1; 

− il rapporto di annullamento pari a 5 azioni (ordinarie e/o di risparmio) Intek ogni 

8 azioni (ordinarie e/o di risparmio) Intek. 

Sulla base dell’analisi svolta il sottoscritto concluse come il rapporto di cambio 

individuato dall’organo amministrativo in: 

 

1 azione ordinaria KME post frazionamento per ogni 1 azione ordinaria Intek 

e 

1 azione di risparmio KME post frazionamento per ogni 1 azione di risparmio Intek 

 

si iscriveva all’interno del range di valori individuato dall’advisor (cfr pag. 24 fairness 

opinion 5 agosto 2009). 

E’ chiaro che tale rapporto di cambio delle azioni Intek S.p.A. con azioni KME Group 

S.p.A. non poteva che fare riferimento alle sole azioni Intek da annullare per effetto 

della scissione. 

Pertanto la conclusione della fairness opinion da me rilasciata in data 5 agosto 2009 

deve essere letta nel seguente modo: 

 

1 azione ordinaria KME post frazionamento per ogni 1 azione ordinaria Intek annullata 

e 

1 azione di risparmio KME post frazionamento per ogni 1 azione di risparmio Intek 

annullata 

 

Effetti della scissione Intek S.p.A. - KME Group S.p.A. sui diritti di godimento dei 

titoli azionari 

Per quanto concerne il primo quesito sottopostomi, occorre osservare che l’operazione 

di scissione proporzionale parziale inversa proposta comporta per gli azionisti della 

società scissa il concambio delle azioni in loro possesso con azioni della società 

beneficiaria sulla base del rapporto fra i valori di capitale economico delle due entità: 
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compendio scisso e società beneficiaria (rapporto di concambio), e pertanto 

l’annullamento di una parte delle azioni della società scissa con emissione di nuove 

azioni della società beneficiaria. 

Nel caso di specie il suddetto rapporto è stato fissato nel corso del mese di agosto 2009. 

L’avvenuta fissazione del rapporto di concambio dovrebbe comportare che le 

distribuzioni di dividendi che avverranno successivamente debbano rispettare la nuova 

composizione della compagine azionaria come definita dal rapporto di cambio 

individuato. 

Infatti, le valutazioni di capitale economico utilizzate a base della determinazione del 

rapporto di concambio sono state effettuate dall’advisor avendo in considerazione la 

consistenza patrimoniale tanto del compendio scisso quanto della società beneficiaria, 

consistenza che verrebbe evidentemente modificata dalla fuoriuscita di risorse collegata 

al pagamento di dividendi. 

Tale affermazione, nel caso di scissione parziale proporzionale, riguarda essenzialmente 

i dividendi distribuiti dalla società beneficiaria e il trasferimento di risorse dal 

compendio scisso alla società scissa nel periodo intercorrente fra il momento di 

determinazione del rapporto di concambio e la data di effettuazione del concambio 

azionario, mentre non riguarda i dividendi distribuiti dalla società scissa che, 

evidentemente, vanno a vantaggio dei soli suoi azionisti, i quali pur diminuendo il 

numero di azioni detenute rimangono sempre i medesimi in ragione del carattere 

proporzionale dell’operazione di scissione. 

Per quanto riguarda i dividendi della società beneficiaria sarà pertanto opportuno che 

questi non vengano distribuiti prima dell’avvenuto concambio azionario, poiché tale 

operazione comporterebbe una distorsione dei rapporti di concambio riducendone il 

valore economico teorico a suo tempo determinato. 

Problema più complesso è non diminuire il valore economico del compendio scisso che 

impone a Intek di evitare qualunque modifica del ramo oggetto di trasferimento. 

Tale limitazione è particolarmente difficile da rispettare laddove si tratti di scindere 

rami aziendali, mentre nella proposta scissione il compendio è essenzialmente composto 

da numero 4 partecipazioni: 

− KME Group S.p.A.; 
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− Culti s.r.l.; 

− Gruppo Drive; 

− ErgyCapital. 

oltre ad altre attività per 3.870 K/euro e a un debito finanziario per euro 30.000 K/euro. 

In tal caso la diminuzione del valore economico del compendio oggetto di scissione 

attraverso la fuoriuscita di risorse a favore della società scissa può essere essenzialmente 

evitata attraverso la non distribuzione di dividendi dalle partecipate e il mantenimento 

del valore delle altre attività (per 3.870 K/euro) e delle passività finanziarie (per K/euro 

30.000) comprese nel patrimonio oggetto di trasferimento per effetto della scissione. 

Pertanto risulta opportuno non distribuire dividendi da tutte le quattro partecipate  

(compresa la società beneficiaria) fino alla data del concambio azionario e, 

successivamente all’esecuzione della scissione, dare godimento pieno e immediato a 

tutte le azioni senza nessuna distinzione. 

 

Trattamento proposto per i warrant Intek S.p.A. 2005/2011 

Per quanto concerne il trattamento proposto dall’organo amministrativo per i warrant 

Intek S.p.A. 2005/2011 in esecuzione alla proposta operazione di scissione, ed in 

particolare: 

A) Parziale annullamento e concambio dei warrant Intek 2005/2011; 

B) Mantenimento dello strike price di euro 0,90 in relazione ai warrant Intek non 

oggetto di annullamento; 

C) Creazione di una nuova categoria di warrant KME funzionale all’annullamento e al 

concambio dei warrant Intek 2005/2011 e loro caratteristiche (strike price: euro 0,90; 

rapporto di conversione 1 a 1). 

si osserva quanto di seguito. 

 

Per quanto riguarda il punto A), il parziale annullamento secondo il rapporto di 5/8 dei 

warrant Intek 2005/2011 destinati al concambio in nuovi warrant KME è coerente con 

l’operazione di scissione proposta in quanto, considerando che 

− un warrant Intek 2005/2011 era caratterizzato da un rapporto di conversione in 

azioni ordinarie pari a 1 azione per ogni 1 warrant; 
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− sulla base del rapporto fra il valore dei capitali economici del compendio scisso 

e della società Intek nel suo complesso il rapporto di annullamento delle azioni 

(ordinarie e di risparmio) è stato individuato in 5/8, 

è necessario procedere al parziale annullamento dei warrant secondo il medesimo 

rapporto di 5/8 al fine di mantenere inalterata la proporzione fra numero di azioni e di 

warrant in circolazione. 

D’altra parte l’operazione di annullamento così realizzata dei warrant Intek da destinarsi 

al concambio riflette il peso relativo del valore economico del compendio scisso rispetto 

ad Intek nel suo complesso impiegato per determinare il rapporto di annullamento delle 

azioni (ordinarie e di risparmio). 

 

Per quanto riguarda il punto B) il mantenimento dello strike price di euro 0,90 dei 

warrant Intek 2005/2011 non annullati trova giustificazione nello stesso rapporto di 

annullamento pari a 5/8 basato a sua volta, come detto, sul rapporto esistente fra il 

valore economico teorico del compendio oggetto di scissione rispetto al valore di 

capitale economico teorico di Intek nel suo complesso. 

Se infatti i warrant Intek vengono annullati sulla base del valore economico del 

compendio scisso, i warrant in circolazione successivamente all’operazione 

manterranno lo stesso valore economico unitario dei warrant originari e pertanto non 

possono che richiedere il medesimo strike price a suo tempo individuato.  

 

Per quanto concerne il punto C) la creazione di una nuova categoria di warrant KME 

Group funzionale al concambio e loro caratteristiche (strike price e rapporto di 

conversione), si deve rilevare quanto segue: 

 

In merito al rapporto di conversione (1 a 1) e al rapporto di concambio (1 a 1) dei 

warrant di nuova emissione KME Group S.p.A., considerando che: 

− Il rapporto di conversione warrant Intek 2005/2011 attualmente in circolazione è 

pari a 1 azione Intek per ogni 1 warrant Intek 2005/2011 
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Allegato 9.7: Relazione della società di revisione KPMG S.p.A. sulla congruità del 
Rapporto di Cambio 
 













































  

 

Allegato 9.8: Relazione della società di revisione KPMG S.p.A. sui dati economici e 
patrimoniali pro-forma di Intek 
 







  

 

Allegato 9.9: Relazione della società di revisione KPMG S.p.A. sui dati economici e 
patrimoniali pro-forma di KME 
 







  

 

Allegato 9.10: Regolamento dei “Warrant azioni ordinarie KME Group S.p.A. 
2009 - 2011” 
 












