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PREMESSA 

Il presente documento informativo (il “Documento Informativo”) è stato predisposto da KME Group 

S.p.A. (la “Società”, l’“Emittente” o “KME”) ai sensi dell’art. 5 del Regolamento Consob n. 
17221/2010 (di seguito il “Regolamento”) ed in ottemperanza alla “Procedura in materia di Operazioni con 

Parti Correlate” come da ultimo aggiornata dal Consiglio di Amministrazione della Società il 30 giugno 

2021 (la “Procedura”).  

Il Documento Informativo fa riferimento alla delibera del Consiglio di Amministrazione del 10 maggio 

2023, avente ad oggetto la sottoscrizione dell’Investment Agreement e del Terms and Conditions (infra definiti), 

sottostanti e funzionali all’Operazione (infra definita), che discendono dall’accettazione, occorsa in data 

28 marzo 20231, della Binding Offer (infra definita). La Binding Offer prevede la conclusione di un’operazione 
avente a oggetto, inter alia, la promozione da parte di KME, di concerto con Quattroduedue S.p.A. 

(“Quattroduedue”), con riferimento a taluni specifici impegni relativi a KME – come meglio precisati 

al successivo Paragrafo 2.1.6 – al fine di supportare quest’ultima nello svolgimento dell’Operazione, 

previo ottenimento delle necessarie autorizzazioni e subordinatamente al verificarsi di alcune condizioni, 

oltre che alla definizione di una serie di accordi, di offerte pubbliche di acquisto su azioni ordinarie, azioni 

di risparmio e “Warrant KME Group S.p.A. 2021-2024”, da regolarsi con corrispettivo in contanti, 
nell’ambito di un progetto finalizzato, sussistendone i presupposti, al delisting dei predetti strumenti 

finanziari (rispettivamente, le “Offerte” e l’“Operazione”); 

L’Operazione, come infra precisato, si configura come operazione tra parti correlate in ragione del 

rapporto di controllo esercitato da Quattroduedue sulla Società, e ciò in quanto quest’ultima detiene, alla 

data del presente Documento Informativo, una partecipazione in azioni ordinarie pari al 47,46%, pari al 

63,59% dei diritti di voto esercitabili nelle assemblee dell’Emittente. 

Come illustrato nel prosieguo, l’Operazione si configura altresì come operazione con parti correlate di 
“Maggiore Rilevanza” ai sensi dell’Allegato 3 al Regolamento. 

L’Operazione è stata approvata dal Consiglio di Amministrazione di KME tenutosi il 10 maggio 2023, 

previo ottenimento del Parere favorevole del Comitato (come infra definiti) emesso in data 6 maggio 

2023. 

Il presente Documento Informativo, pubblicato in data 17 maggio 2023, è a disposizione del pubblico 

presso la sede legale della Società in Milano, Foro Buonaparte, n. 44, e sul sito internet della Società 

(www.itkgroup.it) nella sezione Governance/Parti correlate. 

 

  

                                                 
1 Cfr. Comunicato Stampa del 28 marzo 2023, raggiungibile sul sito internet della Società al seguente link: 
www.itkgroup.it/assets/files/upload/2023/03/CS_280323_linee_guida_KME.pdf.  

http://www.itkgroup.it/
https://www.itkgroup.it/assets/files/upload/2023/03/CS_280323_linee_guida_KME.pdf
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DEFINIZIONI 

Oltre ai termini definiti nel testo, si riporta di seguito un elenco dei principali termini impiegati nel 

presente Documento Informativo. 

Addendum alla Fairness Opinion L’addendum alla Fairness Opinion rilasciato dall’Esperto 
Indipendente in data 6 maggio 2023. 

Azioni O Le azioni ordinarie KME Group S.p.A.. 

Azioni R Le azioni di risparmio KME Group S.p.A.. 

Comitato OPC o Comitato Il Comitato per le Operazioni con Parti Correlate della Società, 
composto esclusivamente da amministratori indipendenti e non 
correlati. 

Consiglio di Amministrazione o 
CdA 

Il Consiglio di Amministrazione della Società. 

Documento Informativo  Il presente Documento Informativo redatto ai sensi dell’articolo 
5 del Regolamento e dell’Allegato 4 del medesimo, nonché 
dell’articolo 20 della Procedura. 

Emittente o Società o KME  KME Group S.p.A., con sede legale in Milano, Foro Buonaparte, 
n. 44, Codice Fiscale e numero di iscrizione al Registro delle 
Imprese di Milano n. 00931330583, Partita IVA n. 00944061001.  

Esperto Indipendente o Esperto o 
DGPA 

DGPA & Co. S.p.A., esperto indipendente selezionato dal 
Comitato OPC ai sensi dell’art. 7 della Procedura e dell’art. 8 del 
Regolamento, al quale è stato chiesto il rilascio della Fairness 
Opinion. 

Fairness Opinion La fairness opinion rilasciata dall’Esperto Indipendente in data 5 
maggio 2023, e allegata SUB A al Parere. 

Finanziamento Infragruppo Il finanziamento infragruppo, come descritto al Paragrafo 2.1.7 
del Documento Informativo. 

JPM o Investitore JP Morgan Asset Management (UK) Limited. 

KMH  KMH S.p.A., società controllata interamente da KME. 

Lynstone II Lynstone SSF Holdings II S.à.r.l., fondo di investimento in “special 
situations”, il cui gestore è JPM. 

Offerte Collettivamente, le offerte pubbliche d’acquisto aventi a oggetto 
(i) le Azioni O; (ii) le Azioni R; e (iii) i Warrant, come descritte al 
Paragrafo 2 del Documento Informativo. 

Operazione  L’operazione, come descritta al Paragrafo 2 del Documento 
Informativo. 
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Parere Il parere vincolante e favorevole rilasciato dal Comitato OPC al 
Consiglio di Amministrazione ai sensi dell’art. 8 del Regolamento 
e dell’art. 11 della Procedura, in data 6 maggio 2023, e allegato 
SUB A al presente Documento Informativo. 

Pegno Quattroduedue Collettivamente, le garanzie assunte da Quattroduedue a favore di 
Lynstone II, relative alla costituzione di un pegno sulle Azioni O, 
sulle Azioni R, nonché sui Warrant di cui è titolare Quattroduedue 
in garanzia del corretto adempimento da parte di KMH delle 
obbligazioni derivanti dal Prestito Obbligazionario (come 
descritto al Paragrafo 2.1.6 del presente Documento 
Informativo). 

Procedura  La “Procedura in materia di Operazioni con Parti Correlate”, come da 
ultimo aggiornata dal Consiglio di Amministrazione il 30 giugno 
2021. 

Quattroduedue Quattroduedue S.p.A., azionista di controllo dell’Emittente. 

Regolamento Il Regolamento Consob n. 17221 del 12 marzo 2010, recante 
disposizioni in materia di operazioni con parti correlate. 

Regolamento Emittenti Il Regolamento Consob n. 11971/1999, come successivamente 
modificato. 

TUF Il D. Lgs. 58/1998, come successivamente modificato. 

Warrant I “Warrant KME Group S.p.A. 2021-2024”. 
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1. AVVERTENZE 

In relazione all’Operazione non si segnalano, alla data del Documento Informativo, ulteriori situazioni di 
potenziale conflitto di interessi diverse da quelle tipiche delle operazioni con parti correlate, né rischi 
diversi da quelli tipicamente inerenti a operazioni di analoga natura. 

Si segnala al riguardo, come meglio precisato al paragrafo 2.7, che sono coinvolti nell’Operazione, quali 
parti correlate, i seguenti componenti del Consiglio di Amministrazione: 

- Vincenzo Manes, Presidente Esecutivo di KME e titolare del 98,13% di Mapa S.r.l., che detiene il 
35,12% di Quattroduedue; 

- Ruggero Magnoni, membro del Consiglio di Amministrazione di KME e titolare del 75,54% di RFM 
& Partners S.p.A., che detiene il 32,44% del capitale sociale di Quattroduedue. 

Il Comitato OPC, chiamato ad esprimersi sull’Operazione, in conformità al Regolamento e alla 
Procedura, è stato informato dei termini e delle condizioni dell’Operazione e, come meglio precisato al 
successivo paragrafo 2.8.1, è stato coinvolto nelle trattative, nonché nella fase istruttoria attraverso la 
ricezione di un flusso di informazioni tempestivo ed adeguato, e ha rilasciato il proprio parere circa la 
sussistenza dell’interesse della Società al compimento dell’Operazione, della sua convenienza, e della 
correttezza delle condizioni applicate. 

2. INFORMAZIONI RELATIVE ALL’OPERAZIONE 

2.1. Descrizione delle caratteristiche, modalità, termini e condizioni dell’Operazione 

Si segnala che l’oggetto del presente Documento Informativo è la deliberazione, da parte del Consiglio 
di Amministrazione, relativa alla sottoscrizione dell’Investment Agreement e del Terms and Conditions (infra 
definiti), sottostanti e funzionali all’Operazione, che è caratterizzata da un disegno unitario, come infra 
meglio precisato al paragrafo 2.1.1. 

Ai fini dell’inquadramento e di una migliore comprensione dell’Operazione, si premette quanto segue: 

- in data 28 marzo 2023, l’Emittente ha comunicato al mercato, mediante diffusione di apposito 
comunicato stampa (il “CS 28.03”), di aver ricevuto da Lynstone II, fondo di investimento gestito 
da JPM, una binding offer (la “Binding Offer”) finalizzata a finanziare un’operazione che prevede, 
tra l’altro, la promozione da parte di KME, di concerto con Quattroduedue – previo ottenimento 
delle necessarie autorizzazioni e subordinatamente al verificarsi di alcune condizioni, oltre che alla 
definizione di una serie di accordi – di offerte pubbliche di acquisto su Azioni O, Azioni R e 
Warrant, da regolarsi con corrispettivo in contanti, nell’ambito di un progetto finalizzato, 
sussistendone i presupposti, al delisting dei predetti strumenti finanziari (il “Delisting”); 

- l’Operazione, in considerazione della peculiarità della sua struttura, non è soggetta alla disciplina di 
cui all’art. 39-bis del Regolamento Emittenti, ed è stata trattata, dal Comitato OPC, ai sensi del 
Regolamento e della Procedura; 

- l’Operazione non è, neppure, soggetta agli obblighi di cui all’art. 103 del TUF. Infatti, secondo 
quanto affermato nella Comunicazione Consob n. 0579256 del 26 settembre 2019, “nei casi di offerte 
promosse dall’emittente l’orientamento della Consob è stato quello di ritenere non obbligatorio il comunicato in parola 
Comunicato ex art. 103 n.d.r.]; tale orientamento si riferisce ad offerte promosse su azioni proprie dallo stesso 
emittente, in cui vi è una “perfetta” identità con l’offerente – sì da rendere inutile la diffusione del comunicato stesso”. 

L’Operazione, il cui scopo, in ultima istanza, è quello di dar corso alle Offerte, finalizzate al Delisting, è 
caratterizzata, come anticipato, da una complessiva unitarietà e si sviluppa in una serie di componenti, tra 
loro connesse e mutualmente necessarie, che vengono di seguito riepilogate, al fine, tra l’altro, di 
specificare i rapporti e gli aspetti rilevanti ai sensi della disciplina in materia di operazioni con parti 
correlate. 
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2.1.1. Le Offerte 

Come indicato nel CS 28.03, l’Offerta: 

(i) Azioni O sarà promossa:  

- in forma totalitaria (l’“OPA Totalitaria”), qualora siano intervenuti in tempo utile i necessari 
consensi da parte delle banche finanziatrici del gruppo KME (il “Gruppo”) ai sensi dei 
rapporti di finanziamento in essere (“Waiver”). L’OPA Totalitaria consisterebbe in 
un’offerta pubblica di acquisto volontaria totalitaria su n. 154.432.623 Azioni O, pari al 
50,28% del capitale ordinario, al prezzo unitario di Euro 1,00 (il “Corrispettivo OPA Azioni 
O”). Non sono oggetto dell’OPA Totalitaria le n. 145.778.198 Azioni O possedute 
dall’azionista Quattroduedue e le n. 6.937.311 Azioni O proprie già in portafoglio della 
Società. Il controvalore complessivo dell’OPA Totalitaria, in caso di integrale adesione alla 
stessa, sarebbe pari a circa Euro 154,4 milioni; 

- in forma parziale su n. 130.000.000 Azioni O, ove non siano intervenuti in tempo utile i 
necessari Waiver (l’“OPA Parziale”). L’OPA Parziale consisterebbe in un’offerta pubblica 
di acquisto volontaria parziale su n. 130.000.000 Azioni O, pari al 42,32% del capitale 
ordinario, al prezzo unitario di Euro 1,00. Non sono oggetto dell’OPA Parziale le n. 
145.778.198 Azioni O possedute dall’azionista Quattroduedue e le n. 6.937.311 Azioni O 
proprie già in portafoglio della Società. Il controvalore complessivo dell’OPA Parziale, in 
caso di integrale adesione alla stessa, sarebbe pari a Euro 130,0 milioni. Qualora il numero di 
Azioni O portate in adesione all’offerta dovesse essere superiore a n. 130.000.000 azioni, la 
Società ha dichiarato che si effettuerà il riparto secondo il metodo del “pro rata”, ovverosia 
l’Emittente acquisterà da tutti gli azionisti ordinari la stessa proporzione delle Azioni O da 
essi apportate all’Offerta; 

(ii) Azioni R sarà promossa su n. 13.822.473 Azioni R (l’“OPA Azioni R”), corrispondenti alla totalità 
delle Azioni R in circolazione, escluse le n. 1.424.032 Azioni R possedute dall’azionista 
Quattroduedue. Il controvalore complessivo dell’OPA Azioni R, in caso di integrale adesione alla 
stessa, è pari a circa Euro 13,6 milioni (ex dividendo2), tenuto conto che il corrispettivo offerto per 
ogni Azione R portata in adesione all’OPA Azioni R è pari Euro 1,20 (cum dividendo) (il 
“Corrispettivo OPA Azioni R”). 

Ad esito dell’OPA Azioni R e in funzione delle adesioni alla stessa, ove si verificasse una scarsità 
del flottante, non ne è prevista la ricostituzione per un ammontare idoneo a garantire il regolare 
andamento delle negoziazioni delle Azioni R sull’Euronext Milan. In ogni caso, la Società ha 
comunicato che si riserva di proporre ai propri competenti organi sociali la conversione 
(eventualmente anche obbligatoria) delle Azioni R in Azioni O; 

(iii) Warrant sarà promossa su massimi n. 78.635.148 Warrant, corrispondenti alla totalità dei Warrant 
in circolazione alla data odierna, esclusi gli ulteriori n. 73.680.892 Warrant posseduti dall’azionista 
Quattroduedue, al prezzo unitario di Euro 0,45 (rispettivamente, l’“OPA Warrant” e il 
“Corrispettivo OPA Warrant”, e, unitamente al Corrispettivo OPA Azioni O e al Corrispettivo 
OPA Azioni R, i “Corrispettivi Offerte”). Il controvalore complessivo dell’OPA Warrant, in caso 
di integrale adesione, è pari a circa Euro 35,4 milioni. 

Ad esito dell’OPA Warrant e in funzione delle adesioni alla stessa, ove si verificasse una scarsità 
del flottante, la Società (i) ha dichiarato che non ne è prevista la ricostituzione per un ammontare 
idoneo a garantire il regolare andamento delle negoziazioni dei Warrant sull’Euronext Milan e che, 
(ii) in ogni caso, intende promuovere, successivamente, un’offerta pubblica volontaria di scambio 
sui Warrant che risulteranno ancora in circolazione a conclusione dell’OPA Warrant, con 
corrispettivo di n. 1 Azione O ogni n. 2,3 Warrant portati in adesione. 

                                                 
2 Come indicato nel CS, il “controvalore calcolato tenendo conto della distribuzione di un dividendo alle azioni di risparmio per complessivi Euro 
3,3 milioni”. 
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Il CdA del 28 marzo 2023, ha deliberato, a maggioranza3 l’accettazione della Binding Offer, ritenendo le 
Offerte significativamente migliorative rispetto alle offerte prospettate nel comunicato stampa 
precedentemente divulgato dalla Società lo scorso 28 febbraio4 (il “CS Febbraio”), in quanto: 

- prevedono un corrispettivo da liquidarsi in denaro; 

- sono estese anche agli azionisti titolari di Azioni R e di Warrant; 

- con riferimento alle Azioni O, è previsto un incremento di corrispettivo ed un numero più elevato 
di titoli oggetto dell’offerta.  

Posto che le Offerte sono condizionate al raggiungimento di adesioni per un controvalore complessivo 
non inferiore ad Euro 120,0 milioni, in considerazione del controvalore complessivo di ciascuna di esse, 
il soddisfacimento della predetta condizione dipenderà in larga misura dal numero di adesioni all’OPA 
Azioni O.  

Inoltre, l’Operazione e, conseguentemente, la promozione delle Offerte, è subordinata all’approvazione 
da parte dell’assemblea della Società dell’autorizzazione all’acquisto di azioni proprie e di Warrant ai sensi 
dell’art. 2357 del Codice Civile e 132 del TUF, nonché all’ottenimento di tutte le autorizzazioni - anche 
regolamentari - necessarie, ivi compresa quella connessa agli obblighi di cui al D.L. 21/2012 come 
successivamente integrato e modificato (c.d. “Golden Power”) e alle relative disposizioni attuative, oltre che 
alla finalizzazione di una serie di accordi, infra meglio precisati5 (le “Condizioni”). 

Tenuto conto che la finalità dell’Operazione nel suo complesso è il Delisting, questo potrà essere 
conseguito attraverso:  

(i) in caso di promozione dell’OPA Totalitaria, ove ne ricorrano i presupposti, l’adempimento degli 
obblighi di acquisto ai sensi dell’art. 108 del TUF e l’esercizio del diritto di acquisto ai sensi dell’art. 
111 del TUF sulle Azioni O, da parte di KME quale soggetto che agisce di concerto con 
Quattroduedue;  

(ii) in caso di promozione dell’OPA Parziale, l’eventuale promozione di ulteriori offerte volontarie su 
azioni ordinarie, anche totalitarie previo ottenimento dei Waiver (le “Ulteriori Offerte”); 

(iii) a seguito dell’OPA Azioni R, l’eventuale proposta di conversione delle Azioni R in Azioni O (la 
“Proposta di Conversione”);  

(iv) a seguito dell’OPA Warrant, la promozione di un’offerta pubblica di scambio volontaria sui 
Warrant che risulteranno ancora in circolazione, ad un rapporto di n. 1 Azione O ogni n. 2,3 
Warrant portati in adesione (l’“OPS”); e/o  

(v) l’eventuale proposta all’assemblea degli Azionisti di KME di procedere alla fusione inversa della 
Società nella controllata KMH ai sensi dell’art. 2501 e ss. del Codice Civile (la “Fusione”), 

                                                 
3 Si segnala che il Dott. Alberto Previtali si è astenuto. 
4 Cfr. Comunicato Stampa del 28 febbraio 2023 “Approvate dal CDA di KME Group SpA le linee guida di una operazione che prevede: 
OPAS su Azioni Ordinarie e OPSC su Warrant”, avente a oggetto, in sintesi, (i) l’approvazione da parte del CdA delle linee guida 
di un’operazione relativa: (a) alla promozione, previo ottenimento della necessaria autorizzazione assembleare, di un’offerta 
pubblica di acquisto e scambio volontaria parziale su massime n. 100.000.000 Azioni O, pari al 32,6% del capitale di categoria 
e al 31,0% del capitale sociale ad un prezzo unitario di Euro 0,90; e (b) successivamente alla conclusione dell’OPAS, alla 
promozione di un’offerta pubblica di scambio volontaria sui Warrant che sarebbero risultati in circolazione alla data di 
promozione della medesima, ad un rapporto di 1 Azione O ogni 2,3 Warrant portati in adesione; nonché (ii) alla sottoscrizione, 
da parte della controllata KMH con Goldman Sachs Bank Europe SE, di un contratto di finanziamento bancario per un 
importo complessivo pari a massimi Euro 90 milioni.  
5 La Binding Offer, infatti, prevede quanto segue: “This Offer Letter and the obligations of Lynstone II to consummate the Potential 
Transaction is subject only to the following conditions (the date of satisfaction of such conditions shall be referred to herein as the “Conditions”):  
successful finalization and the execution of the Required Documentation, in forms satisfactory to JPM, it being understood that the final forms of 
the Required Documentation shall not substantially deviate from those attached to this Offer Letter;  
obtainment of all relevant regulatory and/or governmental authorisations and clearances (including, if applicable, the Italian Foreign Direct 
Investment Screening under Law Decree no. 21/2012)”. 
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finalizzata al Delisting, da realizzare entro il 31 gennaio 2025, e che consenta a Lynstone II di 
detenere una partecipazione nell’entità risultante dalla Fusione pari al 20,82% del capitale sociale. 

Successivamente, come meglio precisato ai paragrafi 2.4.2 e 2.4.3, il Consiglio di Amministrazione, 
riunitosi il 10 maggio 2023, come indicato nel comunicato stampa diffuso in pari data (il “CS 10.05”)6, 
anche sulla base delle considerazioni espresse dal Comitato OPC, ha approvato un incremento del 
Corrispettivo OPA Azioni R e del Corrispettivo OPA Warrant, rispettivamente, a Euro 1,30 per ogni 
Azione R portata in adesione e a Euro 0,60 per ogni Warrant portato in adesione. 

Pertanto, il controvalore complessivo, in caso di integrale adesione: 

- dell’OPA Azioni R, è pari a Euro 14.966.559,09 (ex dividendo7); 

- dell’OPA Warrant, è pari a Euro 47.181.088,80. 

Sempre in caso di integrale adesione, il controvalore complessivo delle Offerte: 

- è pari a Euro 216.580.270,89 in caso di OPA Totalitaria; 

- è pari a Euro 192.147.647,89 in caso di OPA Parziale. 

2.1.2. La Binding Offer 

In data 28 marzo 2023, la Società ha comunicato di aver ricevuto da fondi di investimento gestiti da JPM, 
la Binding Offer, volta a regolare le modalità di finanziamento dell’Operazione, come infra meglio precisato, 
a condizione che vengano finalizzati, tra l’altro, gli accordi indicati ai paragrafi che seguono. 

La Binding Offer è stata ritenuta meritevole di indagine da parte del Comitato ai fini del Parere, in quanto 
Quattroduedue (come detto, parte correlata di KME), insieme a KME, ne è firmataria e destinataria, con 
riferimento, in particolare, ad alcuni impegni di garanzia connessi al Prestito Obbligazionario. 

Da un punto di vista generale, detto accordo rappresenta un atto prodromico all’avvio dell’Operazione, 
la cui efficacia – e, pertanto, anche la vincolatività degli impegni ivi previsti a carico della Società – è 
condizionata al perfezionamento degli accordi ad essa sottostanti – nonché alle Condizioni – la cui 
definizione è successiva alla sottoscrizione della Binding Offer. 

Sulla base di tale assunto e, quindi, dell’unitarietà del disegno, il Comitato ha espresso il Parere 
sull’Operazione avendo compiuta contezza del contenuto e della portata delle obbligazioni e degli effetti 
che conseguono agli accordi stessi, con la volontà di assolvere i propri compiti nel pieno rispetto del 
principio di trasparenza informativa, essenziale per un corretto apprezzamento dell’Operazione da parte 
del CdA e, in ultima istanza, del mercato. 

2.1.3. L’Investment Agreement 
La Binding Offer prevede la sottoscrizione di un investment agreement volto a regolare i rapporti tra KME e 
Lynstone II, e a cui partecipa anche Quattroduedue con riferimento a taluni specifici impegni relativi a 
KME, al fine di supportare quest’ultima nello svolgimento dell’Operazione (l’“Investment Agreement”, 
sottoscritto dalla Società il 10 maggio 2023, come reso noto al mercato con il CS 10.05), e l’impegno delle 
parti alla sottoscrizione di ulteriori accordi, le cui caratteristiche principali sono riportate nei successivi 
sottoparagrafi. 

L’Investment Agreement prevede, tra l’altro, l’impegno da parte di: 

(i) Quattroduedue, in qualità di azionista di KME, di proporre e, conseguentemente, esercitare il 
proprio diritto di voto al fine del permanere in carica di (i) Vincenzo Manes quale Presidente 
esecutivo di KME, fino alla data del 31 dicembre 2025 o, se successivo, fino al momento in cui 

                                                 
6 Cfr. Comunicato Stampa del 10 maggio 2023, raggiungibile sul sito internet della Società al seguente link:  
https://www.emarketstorage.it/sites/default/files/comunicati/2023-05/20230510_131893.pdf.  
7 Come indicato nel CS 28.03, il “controvalore calcolato tenendo conto della distribuzione di un dividendo alle azioni di risparmio per complessivi 
Euro 3,3 milioni”. 

https://www.emarketstorage.it/sites/default/files/comunicati/2023-05/20230510_131893.pdf
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Lynstone II non dismetterà la sua intera partecipazione nel capitale sociale di KMH; (ii) Diva 
Moriani quale Vice Presidente esecutivo di KME; 

(ii) KME di assicurare che la carica di amministratore delegato di KMH sia ricoperta da uno fra (i) 
Vincenzo Manes; e (ii) Diva Moriani, fino alla data di dismissione da parte di Lynstone II delle 
partecipazioni da esso detenute in KMH o, se successivo fino al 31 dicembre 2025. 

Inoltre, è ivi previsto l’impegno da parte di KME affinché, Vincenzo Manes e Diva Moriani non 
trasferiscano o esercitino o convertano alcun Warrant8 da essi detenuto fino al 30 settembre 2023. 

L’Investment Agreement prevede, altresì: 

- l’impegno da parte di KME, oltre a promuovere le Offerte, ad annullare gli strumenti finanziari 
acquistati a seguito dell’Operazione, ad eccezione delle Azioni O che potrebbero essere utilizzate 
quale corrispettivo nell’ambito all’eventuale OPS volontaria sui Warrant o della proposta di 
conversione (eventualmente obbligatoria), delle Azioni R in Azioni O, così decrementando il 
numero di Azioni O in circolazione, senza ridurre il capitale sociale dell’Emittente; 

- che, in caso di dismissione da parte di KME delle partecipazioni in Culti Milano S.p.A. e/o Ducati 
Energia S.p.A., KME utilizzerà i proventi della cessione esclusivamente per i seguenti scopi e nel 
seguente ordine: (i) rimborso del finanziamento erogato a KME da Banco BPM S.p.A.; (ii) 
rimborso parziale delle Notes (infra definite) in quota capitale, in modo da avere un debito 
outstanding non inferiore a Euro 108 milioni; (iii) pagamento agli azionisti di KME e a Lynstone II 
secondo determinate proporzioni.  

2.1.4. Il Contribution Agreement 

L’Investment Agreement prevede, tra l’altro, la sottoscrizione, da parte di KME e dell’Investitore, del 
contribution agreement (il “Contribution Agreement”), ai sensi del quale KME si impegna a far sì che 
l’assemblea straordinaria di KMH deliberi un aumento di capitale per massimi Euro 70 milioni, con 
esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441 del Codice Civile, riservato in sottoscrizione a 
Lynstone II, il quale, a sua volta, si è impegnato alla sua integrale sottoscrizione in contanti. 

2.1.5. Lo Shareholders’ Agreement 
L’Investment Agreement prevede, tra l’altro, la sottoscrizione, da parte di KME, Quattroduedue e 
dell’Investitore, di un patto parasociale (lo “Shareholders’ Agreement”) avente la finalità di (i) 
disciplinare i profili di governance di KMH (o, in caso di Fusione, della società risultante dalla Fusione), (ii) 
introdurre alcune restrizioni al trasferimento delle azioni di KMH (o della Società risultante dalla Fusione); 
e (iii) regolare una serie di impegni di uscita di Lynstone II dall’investimento9. 

Le previsioni di tale patto parasociale dovranno essere, altresì, richiamate nello statuto di KMH, come 
emendato a seguito della relativa delibera da parte dell’assemblea straordinaria che sarà appositamente 
convocata. 

2.1.6. Terms and Conditions - l’Emissione Obbligazionaria e l’Aumento di Capitale 

A copertura dei Corrispettivi Offerte, KME utilizzerà i fondi rinvenienti dal Finanziamento Infragruppo 
concesso a KME da KMH, la quale otterrà i mezzi finanziari necessari tramite:  

(i) un’emissione di un prestito obbligazionario senior secured a tasso fisso per massimi Euro 135,1 
milioni. Sottoscrittore delle obbligazioni (le “Notes”) sarà Lynstone II, mentre KME e 
Quattroduedue presteranno le relative garanzie, ivi inclusi pegni su azioni e sui conti correnti 

                                                 
8 Vincenzo Manes e Diva Moriani sono assegnatari di Warrant Management previsti dal “Piano di Incentivazione Amministratori 
Esecutivi KME Group 2021/2024”. 
9 L’Investment Agreement contiene una serie di accordi in merito all’implementazione di un’offerta pubblica iniziale (“IPO”) o il 
lancio di un processo di vendita di KMH o dell’entità risultante dalla Fusione tra la fine del 2025 e l’inizio del 2026. Nel caso 
in cui né l’IPO né il processo di vendita abbiano successo, Quattroduedue e Lynstone II avvieranno degli ulteriori processi di 
vendita congiunti, a termini e condizioni da concordarsi in buona fede e tali da garantire il massimo ritorno possibile 
all’investimento di entrambe le parti, con un minimo ritorno sull’investimento per Lynstone II. Per ulteriori informazioni si 
rinvia al paragrafo 1.3.2 del Parere.  
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bancari, come infra meglio precisato (l’“Emissione Obbligazionaria” o il “Prestito 
Obbligazionario”); 

(ii) un aumento di capitale offerto in sottoscrizione a Lynstone II, con esclusione del diritto di opzione 
ai sensi dell’art. 2441 del Codice Civile per massimi Euro 70,0 milioni (l’“Aumento di Capitale”). 

In particolare, si precisa che è previsto che le Notes, le quali avranno scadenza al 31 dicembre 2025, 
saranno sottoscritte da Lynstone II esclusivamente per:  

- finanziare indirettamente, anche per il tramite del Finanziamento Infragruppo, l’acquisto da parte 
di KME delle Azioni O e delle Azioni R, oltre che dei Warrant, e dei relativi costi di transazione;  

- rimborsare la Società per un ammontare fino a Euro 41,6 milioni oltre agli interessi maturati, come 
prezzo differito per l’acquisto da parte di KMH delle azioni rappresentative del 6,83% del capitale 
di KME SE, e delle azioni rappresentative del 100% del capitale di KME Germany Bet. Gmbh 
(“KME Bet”) detenute da KME, assunto che i proventi derivanti dal rimborso di tale debito 
saranno impiegati dalla Società esclusivamente per finanziare l’acquisto di azioni proprie e i relativi 
costi di transazione;  

- finanziare la liquidazione da parte della Società del diritto di recesso ai detentori di Azioni R che 
non consentiranno alla conversione obbligatoria dei titoli in Azioni O;  

- finanziare la liquidazione da parte della Società del diritto di recesso agli azionisti di minoranza 
(diversi dalla Società e da Lynstone II) conseguente alla Fusione. 

Il piano di rimborso delle Notes, salvo si verifichino rimborsi per motivi specifici, prevede il pagamento 
da parte di KMH, insieme ad interessi, costi e commissioni: (i) del 33,33% del valore nominale originario 
al 31 dicembre 2023; (ii) del 33,33% del valore nominale originario al 31 dicembre 2024; e (iii) della quota 
capitale residua al 31 dicembre 2025.  

In caso di cessioni delle partecipazioni (diverse dalle dismissioni consentite10) da parte di KME, le Notes 
saranno rimborsate, in tutto o in parte, da KMH applicando un importo pari al 50% dei proventi della 
dismissione, con pagamento di una commissione se il rimborso delle Notes avviene entro un anno dalla 
data di emissione.  

Con riferimento alle Dismissioni Consentite, è previsto che i relativi proventi vengano impiegati nel 
seguente ordine:  

- rimborso del finanziamento erogato da Banco BPM S.p.A. alla Società ai termini e alle condizioni 
previsti dal relativo contratto di finanziamento;  

- rimborso parziale delle Notes in modo che l’importo nominale in circolazione delle medesime sia 
non inferiore a Euro 108 milioni, con pagamento di una commissione se il rimborso delle Notes 
avviene entro un anno della data di emissione;  

- pagamento a Lynstone II di un importo calcolato (per qualsiasi ipotesi di possesso di Lynstone II 
in KMH) secondo le formule di calcolo previste ai sensi dell’Investment Agreement.  

Quanto ai tassi di interesse applicabili alle Notes, si segnala che è previsto il: 

i) 10% per anno per i periodi che scadono il 30 giugno 2023, 30 settembre 2023 e 31 dicembre 2023;  

ii) 12% per anno per i periodi che scadono il 31 marzo 2024, 30 giugno 2024, 30 settembre 2024 e 31 
dicembre 2024;  

iii) 15% per anno per i periodi che scadono il 31 marzo 2025, 30 giugno 2025, 30 settembre 2025 e 31 
dicembre 2025. 

                                                 
10 Le partecipazioni in: Culti Milano, Ducati Energia, Serravalle Copper Tubes S.r.l., Trefimetaux S.a.S., Bakel S.r.l., Natural 
Capital Italia S.p.A. S.B., KMD (HK) Holding Ltd., Intek Investimenti S.p.A., KM Copper Bars GmbH, Magnet Joint Venture 
GmbH; il business aerospaziale di KME Germany e KME Mansfeld GmbH; il business rame di Trefimetaux S.a.S. (le 
“Dismissioni Consentite”). 
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Posto che la sottoscrizione, da parte di KMH del “Terms and Conditions of the Notes” (“Terms and 
Conditions”) non configura, di per sé, un’operazione con parti correlate, essendo Lynstone II una parte 
terza, tale rapporto – che è stato approfondito e indagato dal Comitato OPC nell’ambito dello 
svolgimento del proprio ruolo in ottemperanza alla Procedura – rileva in ragione delle garanzie che KME 
e Quattroduedue forniscono al sottoscrittore delle Notes.  

Le garanzie assunte da: 

- KME attengono, tra l’altro, all’impegno, a richiesta di Lynstone II, di accollarsi gli impegni di 
rimborso delle Notes in caso di mancato adempimento da parte di KMH, oltre alla costituzione 
dei seguenti pegni a favore di Lynstone II, a garanzia dell’adempimento da parte di KMH delle 
obbligazioni derivanti dall’Emissione Obbligazionaria stessa nonché di tutti gli obblighi di 
pagamento relativi ai diritti di exit di Lynstone II ai sensi dello Shareholders’ Agreement: 
- pegno sulle azioni da essa detenute di (i) KME SE, pari al 10% del suo capitale sociale; (ii) 

KMH, pari al 100% del capitale sociale della controllata (collettivamente, il “Pegno su 
Azioni”);  

- pegno sul conto corrente bancario funzionale alla ricezione del Finanziamento Infragruppo, 
a garanzia dell’adempimento da parte di KMH delle obbligazioni derivanti dall’Emissione 
Obbligazionaria nonché di tutti gli obblighi di pagamento relativi ai diritti di exit di Lynstone 
II ai sensi dello Shareholders’ Agreement (il “Pegno sul C/C” e, collettivamente al Pegno su 
Azioni, le “Garanzie”);  

- Quattroduedue, attengono nello specifico, al Pegno Quattroduedue, ossia alla costituzione di un 
pegno sulle Azioni O, sulle Azioni R, nonché sui Warrant di cui è titolare Quattroduedue. 

2.1.7. Il Finanziamento Infragruppo 

Gli accordi di cui sopra sono funzionali alla copertura del fabbisogno finanziario derivante dagli obblighi 
di pagamento connessi alle Offerte, pari – in ipotesi di integrale adesione alle stesse – a complessivi 
massimi Euro 203,4 milioni (ex dividendo) in caso di OPA Totalitaria o complessivi massimi Euro 179,0 
milioni (ex dividendo) in caso di OPA Parziale, rispetto alla quale la Società farà prevalentemente ricorso 
agli importi rivenienti da un finanziamento infragruppo, da erogarsi da parte di KMH a favore di KME 
(il “Finanziamento Infragruppo”). 

A tal riguardo, si segnala che le risorse finanziarie sottese al Finanziamento Infragruppo riverranno, a loro 
volta, dall’Emissione Obbligazionaria (per massimi Euro 135,1 milioni) e dall’Aumento di Capitale con 
esclusione del diritto di opzione (per massimi Euro 70,0 milioni), da deliberarsi da parte di KMH e 
interamente da sottoscriversi, per un importo complessivo di massimi Euro 205,1 milioni, da Lynstone 
II. 

Si precisa che il Finanziamento Infragruppo gode dell’esenzione di cui all’art. 16 della Procedura, non 
ravvisandosi i presupposti per la sussistenza dei c.d. “interessi significativi”11. 

Ciononostante, si segnala che, il Comitato OPC, nello svolgimento del proprio ruolo in ottemperanza alla 
Procedura, ha ritenuto, comunque, opportuno tenerne conto nell’ambito della valutazione complessiva 
dell’Operazione – la quale, come detto, è caratterizzata da un disegno unitario – fatta avvertenza che le 
parti hanno convenuto che la documentazione contrattuale ad esso relativa verrà definita in un momento 

                                                 
11 Al riguardo, si osserva che, ai sensi dell’art. 16 della Procedura OPC, non si considerano Interessi Significativi “1. la mera 
condivisione di uno o più amministratori o dirigenti con responsabilità strategiche tra la Società e le società controllate e collegate; 2. la sussistenza di 
rapporti di natura patrimoniale, esclusi quelli di cui al n. 3 che segue e in generale quelli derivanti da remunerazioni di dirigenti con responsabilità 
strategiche, di entità non superiore ad Euro 200.000,00 (importo determinato anche cumulativamente su base annua) tra le società controllate e 
collegate, da un lato, ed altre parti correlate della Società, dall’altro e che comunque influenzano, o siano influenzati, dalla operazione in discussione; 
3. l’esistenza di Piani di Incentivazione basati su strumenti finanziari (o comunque di remunerazioni variabili) dipendenti dai risultati conseguiti 
dalle società controllate o collegate con le quali l’operazione è svolta i cui beneficiari siano amministratori o dirigenti con responsabilità strategiche 
anche della Società, e quando l’operazione in discussione abbia un’incidenza inferiore al 5% rispetto ai risultati conseguiti dalle società controllate e 
collegate sui quali sono calcolate le incentivazioni; 4. la società controllata o collegata sia partecipata dal soggetto che controlla la Società qualora il 
peso effettivo di tale partecipazione non superi il peso effettivo della partecipazione detenuta dal medesimo soggetto nella Società”. 
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successivo a quello previsto per la sottoscrizione dell’Investment Agreement e del Terms and Conditions da parte 
del CdA. 

Tenuto conto di quanto sopra, e, in particolare, dell’Investment Agreement e del Terms and Conditions, di 
seguito sono rappresentati i soggetti e i relativi impegni che discendono dalla loro sottoscrizione. 

SOGGETTO AMBITO IMPEGNI PRINCIPALI 

KME 

Offerte 

Al fine di conseguire il Delisting: 

- promuovere le Offerte o, eventualmente, le Ulteriori Offerte, la 

Proposta di Conversione, l’OPS o la Fusione, alle condizioni e nei 
termini indicati nell’Investment Agreement stesso, tutte finalizzate al 

Delisting; 

- concedere un diritto di esclusiva a Lynstone II, quale soggetto 

finanziatore dell’Operazione, per la durata ivi indicata; 
- convocare l’assemblea straordinaria di KME al fine di deliberare 

l’acquisto, la disposizione e l’annullamento delle Azioni O, Azioni R e 
dei Warrant. 

Emissione 

Obbligazionaria 

- prestare garanzie a favore di Lynstone II, a garanzia dell’adempimento 
da parte di KMH delle obbligazioni derivanti dall’Emissione 
Obbligazionaria stessa nonché di tutti gli obblighi di pagamento relativi 

ai diritti di exit di Lynstone II ai sensi dello Shareholders’ Agreement. Tali 

garanzie attengono, nello specifico, a un pegno sulle azioni da essa 

detenute di (i) KME SE, pari al 10% del suo capitale sociale; (ii) KMH, 

pari al 100% del capitale sociale della controllata (collettivamente, il 

“Pegno su Azioni”);  
- costituire un pegno a favore di Lynstone II sul conto corrente bancario 

funzionale alla ricezione del Finanziamento Infragruppo, a garanzia 

dell’adempimento da parte di KMH delle obbligazioni derivanti 
dall’Emissione Obbligazionaria nonché di tutti gli obblighi di 
pagamento relativi ai diritti di exit di Lynstone II ai sensi dello 

Shareholders’ Agreement (il “Pegno sul C/C” e, collettivamente al Pegno 
su Azioni, le “Garanzie”). 

Contribution 
Agreement 

- impegno da parte di KME a convocare un’assemblea straordinaria di 
KMH al fine di deliberare l’Aumento di Capitale, riservato in 
sottoscrizione a Lynstone II. 

Shareholders’ 
Agreement 

- sottoscrivere entro la data di diffusione della comunicazione ex art. 102 

del TUF, con Lynstone II e Quattroduedue, un patto parasociale 

contenente alcune pattuizioni sulla governance di KMH; 

- assicurare che la carica di amministratore delegato di KMH sia 

ricoperta da uno fra (i) Vincenzo Manes; e (ii) Diva Moriani; 

- diritto di far nominare a Lynstone II un amministratore e un membro 

del Collegio Sindacale di KMH. 

Quattroduedue 

(e, indirettamente, 

Vincenzo Manes e 

Ruggero Magnoni) 

Offerte 

- non aderire alle Offerte e alle Ulteriori Offerte; 

- aderire all’OPS; 
- costituire un pegno sulle Azioni O, Azioni R e Warrant di propria 

titolarità a favore di Lynstone II a garanzia dell’adempimento da parte 
di KMH delle obbligazioni derivanti dal Prestito Obbligazionario. 

Emissione 

Obbligazionaria 

- sottoscrivere entro la data di diffusione della comunicazione ex art. 102 

del TUF, con Lynstone II e KME, un patto parasociale contenente 

alcune pattuizioni sulla governance di KMH; 

- nella sua qualità di azionista di KME, proporre ed esercitare il proprio 

diritto di voto affinché (i) Vincenzo Manes rimanga in carica quale 

Presidente esecutivo di KME, fino alla data del 31 dicembre 2025 o, se 

successivo, fino al momento in cui Lynstone II dismetterà la sua intera 

partecipazione al capitale sociale di KMH; (ii) Diva Moriani rimanga in 

carica quale Vice Presidente esecutivo di KME. 
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Shareholders’ 
Agreement 

- prevedere nello Shareholders’ Agreement alcune disposizioni sul cambio 

di controllo e in base alle quali (i) Vincenzo Manes non potrà diminuire 

la propria partecipazione in Quattroduedue; e (ii) gli attuali azionisti di 

Quattroduedue, diversi da Vincenzo Manes, non potranno aumentare 

la propria partecipazione azionaria né i propri diritti di voto in 

Quattroduedue (direttamente o indirettamente), né ridurli, a meno che 

non vengano trasferiti a Vincenzo Manes e/o a Quattroduedue. 

Nonostante KMH non sia firmataria dell’Investment Agreement, essendo una parte correlata, nella tabella 

che segue, vengono riportati gli impegni a suo carico, ai sensi dell’Investment Agreement. 

SOGGETTO IMPEGNO 

KMH 

- sottoscrivere, con KME, il Finanziamento Infragruppo; 

- costituire un pegno sui crediti derivanti dal Finanziamento Infragruppo a favore di Lynstone II; 

- effettuare l’Emissione Obbligazionaria, dalla quale discendono parte dei fondi del Finanziamento 
Infragruppo; 

- effettuare l’Aumento di Capitale, funzionale all’ottenimento del capitale, pure funzionale al 

Finanziamento Infragruppo; 

- allocare parte dei fondi ricevuti da Lynstone II, tramite sottoscrizione delle Notes o dell’Aumento 
di Capitale, per il pagamento a KME del corrispettivo degli atti di trasferimento delle azioni di 

KME SE e KME Bet. sottoscritti nel giugno 2022; 

- costituire a favore di Lynstone II un pegno (i) sulle azioni di KME SE da essa detenute, pari all’89% 
del capitale sociale della società, a garanzia del corretto adempimento delle obbligazioni derivanti 

dal Prestito Obbligazionario, nonché di tutti gli obblighi di pagamento relativi ai diritti di exit di 

Lynstone II ai sensi dello Shareholders’ Agreement; (ii) sul conto corrente bancario di propria titolarità 

a garanzia del corretto adempimento delle obbligazioni derivanti dal Prestito Obbligazionario, 

nonché di tutti gli obblighi di pagamento relativi ai diritti di exit di Lynstone II ai sensi dello 

Shareholders’ Agreement. Si precisa che il Prestito Obbligazionario prevede che le Notes possono 

essere rimborsate, in tutto o in parte, ad opzione di KMH a determinate condizioni (la c.d. “Call 

Option”), e allo stesso modo, in caso di determinati eventi, il detentore di Notes potrà avere il diritto 
(la c.d. “Put Option”) di richiedere a KMH il riacquisto di tutte o parte delle Notes detenute; 

- adottare uno statuto aggiornato che rifletta le principali previsioni di cui allo Shareholders’ Agreement. 

Sulla base di quanto sopra riportato, il Comitato OPC ha considerato prudentemente l’Investment 

Agreement, unitamente agli accordi ad esso connessi (il Contribution Agreement e lo Shareholders’ Agreement) 
rilevante ai fini della Procedura OPC, in quanto disciplina una serie di impegni con e tra parti correlate – 

quanto, in particolare, (i) alle garanzie, a vario titolo da prestarsi a favore di Lynstone II – sul presupposto 

che detti impegni possano essere ragionevolmente ricondotti nell’ambito del “trasferimento di [omissis] 

obbligazioni tra una società e una parte correlata, indipendentemente dal fatto che sia stato pattuito un corrispettivo”; e (ii) 
al concerto tra la Società e Quattroduedue che ne consegue al fine delle Offerte. A tale ultimo riguardo, 

si segnala e si sottolinea che nessuno degli impegni assunti da Quattroduedue (e, quindi, indirettamente, 

dai suoi azionisti indiretti, Vincenzo Manes e Ruggero Magnoni) a favore di Lynstone II è a titolo 

oneroso. Pertanto, detti impegni non comportano alcun aggravio o esborso a carico dell’Emittente, né di 
KMH12. 

2.2. Indicazione delle Parti correlate con cui l’Operazione è stata posta in essere, del relativo 
grado di correlazione, della natura e della portata degli interessi di tali parti 
nell’Operazione 

Al fine di valutare la sussistenza dei rapporti di correlazione, nello schema che segue, sono riportati i 

nominativi di tutte le persone fisiche o giuridiche, che: (i) a vario titolo rientrano nella definizione di “parte 

correlata” rispetto a KME ai sensi dell’Appendice 1 al Regolamento, come richiamata dall’art. 5 della 

                                                 
12 Per ulteriori informazioni si rinvia al paragrafo 3 del Parere. 
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Procedura; (ii) rilevano ai fini dell’applicazione all’Operazione della Procedura e, quindi, delle valutazioni 

da effettuare da parte del Comitato ai fini dell’emissione del Parere. 

PARTI CORRELATE RISPETTO ALL’OPERAZIONE 

SOGGETTO13 RUOLO NATURA DELLA CORRELAZIONE 

Quattroduedue Azionista di controllo di KME14 Titolare del 47,46% del capitale di KME 

KMH Società controllata da KME 
KME è titolare del 100% del capitale sociale 

di KMH 

Vincenzo Manes 

Azionista indiretto di Quattroduedue 
Titolare del 98,13% di Mapa S.r.l., che 

detiene il 35,12% di Quattroduedue15 

Presidente Esecutivo di KME Esponente aziendale 

Presidente Esecutivo di KMH Esponente aziendale 

Ruggero Magnoni 
Azionista indiretto di Quattroduedue 

Titolare del 75,54% di RFM & Partners 

S.p.A.16, che detiene il 32,44% del capitale 

sociale di Quattroduedue 

Consigliere non esecutivo di KME Esponente aziendale 

A completamento dell’esercizio, nella tabella che segue vengono riportate le correlazioni rispetto ai vari 
accordi di cui si compone l’Operazione, avendo riguardo alle parti coinvolte. 

FATTISPECIE DI RIFERIMENTO PARTI CORRELATE RAGIONE DELLA CORRELAZIONE/ASSENZA 

Binding Offer 

Quattroduedue Parte contrattuale  

Vincenzo Manes Azionisti indiretti, per il tramite di Quattroduedue, di 

KME ed esponenti aziendali Ruggero Magnoni 

Investment Agreement 

Quattroduedue Parte contrattuale  

Vincenzo Manes Azionisti indiretti, per il tramite di Quattroduedue, di 

KME ed esponenti aziendali Ruggero Magnoni 

Finanziamento Infragruppo KMH Parte contrattuale 

Shareholders’ Agreement 
Quattroduedue Parte contrattuale  

Vincenzo Manes Azionisti indiretti, per il tramite di Quattroduedue, di 

KME ed esponenti aziendali Ruggero Magnoni 

Contribution Agreement Non applicabile 
Il Contribution Agreement stabilisce obblighi contrattuali 

in capo al CdA di KME.  

Emissione Obbligazionaria* 

KMH 
Società controllata da KME e soggetto emittente il 

Prestito Obbligazionario  

KME 
Soggetto che rilascia alcune garanzie in relazione al 

corretto adempimento delle obbligazioni di KMH 

Quattroduedue 

Società controllante (rilascia, insieme a KME, delle 

garanzie in relazione al corretto adempimento delle 

obbligazioni di KMH) 

Vincenzo Manes Azionisti indiretti di KME e Quattroduedue. 

Ruggero Magnoni 

                                                 
13 Si segnala che Duncan James Macdonald non è stato considerato rilevante ai fini della correlazione di cui al presente Parere 
in quanto, pur essendo consigliere di KME, non detiene partecipazioni in Quattroduedue, ricoprendo il ruolo di consigliere 
in Hanseatic Europe S.à.r.l. (la quale possiede il 32,44% del capitale sociale di Quattroduedue). La posizione può 
eventualmente essere rilevante a fini dell’applicazione della disciplina in materia di conflitti di interesse di cui all’art. 2391 del 
Codice Civile. 
14 Si segnala che la Società, pur essendo controllata da Quattroduedue, non è soggetta all’attività di direzione e coordinamento 
da parte di quest’ultima ai sensi dell’art. 2497 e ss. c.c., nonché dell’art. 37 del Regolamento Mercati, in quanto (i) è provvista 
di un’autonoma capacità negoziale nei rapporti con la clientela e i fornitori; (ii) non ha in essere con la controllante o altre 
società facenti capo ad essa, alcun rapporto di tesoreria. 
15 In data 19 aprile 2023, è divenuta efficace la fusione per incorporazione transfrontaliera inversa di Quattroduedue Holding 
BV (ex socio unico di Quattroduedue) in Quattroduedue S.p.A.. 
16 Likipi Holding SA ha trasferito la propria sede dal Lussemburgo in Italia assumendo la denominazione di RFM & Partners 
S.p.A.. 
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2.3. Indicazione delle motivazioni economiche e della convenienza per la Società 
dell’Operazione 

2.3.1. Il razionale strategico dell’intera Operazione 

Premesso che: 

- l’Operazione si prefigge, in ultima istanza, il Delisting, mediante la sottoscrizione di una serie di 
accordi – e il compimento di una serie di atti – finalizzati al buy back delle Azioni O, delle Azioni R 
e dei Warrant; 

- le valutazioni sulla sostenibilità finanziaria dell’Operazione, incluse quelle relative alla congruità dei 
Corrispettivi Offerte, e le considerazioni sulle Garanzie e del Pegno Quattroduedue sono infra 
descritte, 

rileva, innanzitutto, soffermarsi sulla valutazione sul razionale strategico dell’intera Operazione e, quindi, sul 
suo obiettivo ultimo, ossia il Delisting. 

A questo proposito, si segnala che il Consiglio di Amministrazione ha ampiamente discusso e considerato 
il razionale strategico dell’intera Operazione, tenuto conto, anche delle valutazioni esposte al riguardo nel Parere 
e nella Fairness Opinion. 

A tal proposito, è stato condiviso che – come indicato nel Parere – il Delisting si pone nel solco delle 
valutazioni avviate dal CdA, già nel 2022, funzionali al raggiungimento degli obiettivi industriali della 
Società, che prevedono, in sintesi, (i) una maggiore focalizzazione del business nell’attività facente capo a 
KME SE, relativa ai laminati in rame e sue leghe, e (ii) la riorganizzazione del Gruppo, per rafforzarne il 
posizionamento competitivo sui mercati di riferimento, e consolidarne la leadership, a livello mondiale, 
nella produzione e commercializzazione dei semilavorati in rame. 

Ciò premesso, per una migliore comprensione delle motivazioni inerenti il razionale strategico 
dell’Operazione, si riepiloga quanto segue: 

- il 22 aprile 2022, il Consiglio di Amministrazione della Società (già “Intek Group S.p.A.”, poi 
ridenominata KME) ha deliberato di adottare una nuova strategia industriale (la “Nuova 
Strategia”); 

- in luogo dell’attività di holding di partecipazioni diversificate, mediante la gestione attiva e dinamica 
degli investimenti e degli asset in portafoglio, mirante alla loro migliore valorizzazione, la Nuova 
Strategia è focalizzata esclusivamente sulla gestione industriale di KME SE, e alla sua progressiva 
valorizzazione; 

- la Nuova Strategia prevede, inoltre, che gli altri investimenti – diversi, quindi, da KME SE (ossia, 
Culti Milano S.p.A., Ducati Energia S.p.A. e altri asset detenuti indirettamente attraverso Intek 
Investimenti S.p.A.) – vengano conseguentemente valorizzati mediante dismissione a terzi o 
assegnazioni ai soci della Società; 

- tenuto conto di tale nuova configurazione degli assetti strategici, il management della Società ha 
ritenuto che la nuova struttura del Gruppo, anche a fronte dell’attesa maggiore capacità di 
generazione di cassa, necessitasse di un minor livello di dotazione patrimoniale17; 

- sempre il 22 aprile 2022, al fine di conformare la dotazione patrimoniale alla Nuova Strategia, il 
CdA ha deliberato l’avvio di n. 3 offerte pubbliche di scambio volontarie, e, segnatamente: 

- un’offerta pubblica di scambio volontaria parziale su massime n. 133.674.937 Azioni O, con 
corrispettivo rappresentato da circa massime n. 80,2 milioni di nuove “obbligazioni Intek Group 
2022-2027” (le “Obbligazioni 2022”), per un controvalore pari a complessivi Euro 80,2 
milioni, quotate sul MOT; 

                                                 
17 Cfr. Comunicato Stampa del 22 aprile 2022, raggiungibile sul sito internet della Società al seguente link: 
www.itkgroup.it/assets/files/upload/2022/04/CS_220422_linee_guida.pdf. 

https://www.itkgroup.it/assets/files/upload/2022/04/CS_220422_linee_guida.pdf
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- un’offerta pubblica di scambio volontaria totalitaria sulle n. 16.325.063 Azioni R, con 
corrispettivo rappresentato da circa massime n. 13,1 milioni di Obbligazioni 2022, per un 
controvalore pari a complessivi Euro 13,1 milioni, quotate sul MOT;  

- un’offerta pubblica di scambio volontaria parziale su massimi n. 72.000.000 “Warrant Intek 
Group S.p.A. 2021-2024”, con corrispettivo rappresentato da circa massime n. 14,4 milioni 
Obbligazioni 2022, per un controvalore pari a complessivi Euro 14,4 milioni, quotate sul 
MOT18, 

(collettivamente, le “OPS 2022”); 

- il 16 giugno 2022, in esecuzione della Nuova Strategia, l’Assemblea ordinaria e straordinaria della 
Società ha approvato: (i) l’autorizzazione all’acquisto e successivo annullamento di azioni proprie 
ordinarie, azioni proprie di risparmio e warrant, propedeutiche alle OPS 2022; (ii) le modifiche dello 
statuto sociale subordinate all’eventuale acquisto e annullamento di tutte le Azioni R, ove portate 
in adesione alla relativa offerta; (iii) le modifiche dello statuto sociale per meglio evidenziare la 
Nuova Strategia societaria; (iv) la riduzione del capitale sociale, mediante imputazione a riserva 
disponibile ai sensi e per gli effetti dell’art. 2445 c.c., per l’importo di nominali Euro 135 milioni, 
senza annullamento di azioni (l’“Assemblea del 16 giugno 2022”); 

- il 23 settembre 2022, in esecuzione delle deliberazioni adottate dall’Assemblea del 16 giugno 2022, (i) 
la denominazione sociale di “Intek Group S.p.A.” è stata modificata in “KME Group S.p.A.”; e (ii) a 
seguito della conclusione delle OPS 2022, sono state emesse n. 628 nuove Azioni O, a fronte 
dell’esercizio, nell’agosto 2022, dei “Warrant Intek Group S.p.A. 2021-2024”, e annullati n. 
82.302.194 Azioni O, n. 1.078.558 Azioni R, e n. 20.235.530 Warrant, senza procedere ad alcuna 
riduzione di capitale, con conseguente automatico incremento della c.d. “parità contabile implicita” 
delle azioni residue19; 

- il 28 febbraio 2023, la Società ha comunicato, mediante la diffusione del CS Febbraio20, 
l’approvazione da parte del CdA delle linee guida di un’operazione che prevedeva: (i) la 
promozione, previo ottenimento della necessaria autorizzazione assembleare, di un’offerta 
pubblica di acquisto e scambio volontaria parziale su massime n. 100.000.000 Azioni O, pari al 
32,6% del capitale di categoria e al 31,0% del capitale sociale ad un prezzo unitario di Euro 0,90 
(l’“OPAS”); (ii) successivamente alla sua conclusione, la promozione di un’offerta pubblica di 
scambio volontaria sui Warrant in circolazione alla data di promozione della medesima, ad un 
rapporto di 1 Azione Ordinaria ogni 2,3 Warrant portati in adesione (l’“OPSC” e, collettivamente 
all’OPAS, l’“OPAS Febbraio”). 

In particolare, l’OPAS Febbraio prevedeva il riconoscimento a ciascun aderente all’offerta di un 
corrispettivo complessivo unitario composto da:  

- Euro 0,50 per ciascuna Azione O, per un controvalore complessivo pari ad Euro 50 milioni; 

- n. 0,0174 azioni Culti Milano S.p.A. per ogni n. 1 Azione O, per un ammontare complessivo 
massimo pari a n. 1.740.000 azioni Culti Milano S.p.A., 

per un controvalore complessivo, in caso di integrale adesione, pari a circa Euro 90 milioni (il 
“Corrispettivo OPAS Febbraio”); 

                                                 
18 Si precisa che, il 5 settembre 2022, è stato approvato dal CdA un incremento del corrispettivo offerto, per un controvalore 
complessivo dell’offerta pubblica di acquisto su (i) Azioni O, pari a circa Euro 93,6 milioni, e Warrant, pari a circa Euro 18,0 
milioni. Il corrispettivo offerto per l’adesione all’offerta pubblica di acquisto su Azioni R non ha subìto modifiche. Per ulteriori 
informazioni si rinvia al Comunicato Stampa del 5 settembre 2022, raggiungibile sul sito internet della Società al seguente link: 
https://www.itkgroup.it/assets/files/upload/2022/09/CS_050922_incremento_corrispettivo+proroga.pdf.   
19 Cfr. Comunicato Stampa del 23 settembre 2022, raggiungibile sul sito internet della Società al seguente link: 
www.itkgroup.it/assets/files/upload/2022/09/CS_230922_variaz_cap_e_dir_voto_es_warrant_082022.pdf.  
20 Cfr. Comunicato Stampa del 28 febbraio 2023, raggiungibile sul sito internet della Società al seguente link: 
www.itkgroup.it/assets/files/upload/2023/02/CS_280223_linee_guida_operazione.pdf.  

https://www.itkgroup.it/assets/files/upload/2022/09/CS_050922_incremento_corrispettivo+proroga.pdf
https://www.itkgroup.it/assets/files/upload/2022/09/CS_230922_variaz_cap_e_dir_voto_es_warrant_082022.pdf
http://www.itkgroup.it/assets/files/upload/2023/02/CS_280223_linee_guida_operazione.pdf
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- sempre il 28 febbraio 2023, la Società ha comunicato che, ai fini del sostegno finanziario dell’OPAS 
Febbraio, KMH ha sottoscritto con Goldman Sachs Bank Europe SE (“Goldman Sachs”) un 
contratto di finanziamento bancario per un importo complessivo pari a massimi Euro 90 milioni 
(il “Finanziamento GS”); 

- il 28 marzo 2023, la Società, mediante la diffusione del CS, ha comunicato di aver accettato la 
Binding Offer, ritenendo le Offerte significativamente migliorative rispetto alle OPAS Febbraio, in 
quanto (i) prevedono tutte un corrispettivo da liquidarsi in denaro; (ii) sono estese anche agli 
azionisti di risparmio ed ai Warrant; e (iii) per le Azioni O, prevedono un incremento di 
corrispettivo ed un numero più elevato di titoli oggetto dell’offerta.  

Più in dettaglio, il CdA, come anticipato, ha ritenuto che le Offerte risultano più vantaggiose 
rispetto alle OPAS Febbraio (e, quindi, anche al Finanziamento GS), per: 

- la Società, tenuto conto, tra l’altro, che: 

- l’Operazione, rispetto all’OPAS Febbraio, consente la promozione di Offerte sulla 
totalità degli strumenti finanziari di KME; 

- consentirebbe l’ingresso nel capitale sociale di KMH, per una quota massima pari al 
20,82%, dell’Investitore, primario investitore di standing internazionale, la cui presenza 
agevolerebbe l’accesso a opportunità di mercato e a fonti di capitale di equity e di private 
debt, alternative e più flessibili rispetto al funding bancario; e 

- il piano di rimborso offerto dall’Investitore è più sostenibile per il Gruppo rispetto al 
Finanziamento GS, essendo dilazionato in n. 3 anni, anziché concentrato in un anno; 

- i suoi azionisti, in ragione del fatto che i Corrispettivi Offerte, rispetto al Corrispettivo OPAS 
Febbraio: 

- verrebbero liquidati in denaro;  

- sarebbero maggiori rispetto a quelli comunicati il 28 febbraio 2023, in considerazione 
del maggior numero di strumenti finanziari oggetto delle Offerte. 

Ciò premesso, il Consiglio di Amministrazione ha condiviso con il management che il Delisting va 
inquadrato nell’ambito della Nuova Strategia, dal momento che detta Strategia (i) potrebbe essere più 
agevolmente attuata senza i vincoli che caratterizzano le società quotate, a esempio, in termini di 
flessibilità organizzativa; e (ii) implica il perfezionamento di una serie di operazioni straordinarie, che, 
attualmente, risentono del fatto che il prezzo di borsa degli strumenti finanziari KME non ne esprime 
l’effettivo valore.  

Il management della Società ha rappresentato, quindi, che la quotazione comporta un limite, a esempio, 
relativamente a: 

- potenziali transazioni ritenute strategiche, in quanto, in più occasioni, si è già avuta evidenza di 
controparti negoziali che, a fini valutativi della Società, hanno avuto riguardo più alle quotazioni di 
borsa rispetto ai risultati da questa conseguiti o del valore delle singole attività. Tale percezione ha 
contribuito, talvolta, al fallimento di trattative;  

- l’esecuzione di operazioni straordinarie fully priced, basate su valorizzazioni di tipo industriale, 
rivelando come la Società sia ancora percepita dal mercato – nonostante gli atti posti in essere in 
esecuzione della Nuova Strategia –, quale “holding di investimento”, come dimostra il fatto che, a 
seguito dell’annuncio della Nuova Strategia, non si è verificato il riallineamento delle valutazioni di 
borsa da “holding di investimento” con sconto, a “industriale” fully priced.  

Pertanto, il CdA ha ritenuto il Delisting – ovverosia lo scopo ultimo dell’Operazione – effettivamente 
funzionale al perseguimento della Nuova Strategia, che si pone come obiettivo la valorizzazione della 
Società, al fine di consentire di cogliere al meglio le opportunità presenti sul mercato, nei termini sopra 
sintetizzati. Dunque, il Delisting: 
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- è coerente con il percorso intrapreso dall’Emittente dall’annuncio della Nuova Strategia, la quale 
(i) assume che la nuova struttura del Gruppo necessiti di un minor livello di dotazione patrimoniale; 
e (ii) si prefigge di concentrare l’attività sociale nella gestione industriale di KME SE. Ciò in 
funzione delle attese di crescita del settore dei laminati in rame, per coglierne le opportunità e 
rafforzare il posizionamento competitivo e la leadership del Gruppo in tale ambito, mediante 
operazioni di acquisizione; 

- è effettivamente funzionale al raggiungimento degli obiettivi industriali della Società, che attengono, 
come detto, alla concentrazione dell’attività della Società nella gestione industriale di KME SE, al 
fine, tra l’altro, di poter usufruire di una maggiore flessibilità nel perseguimento delle proprie 
strategie, che assume la crescita del Gruppo anche mediante il deleverage, tramite disinvestimenti, e 
la conseguente rifocalizzazione delle risorse nel core business (i.e. laminati); 

- favorirebbe, oltre che una semplificazione societaria, con correlato risparmio di costi, la possibilità 
di implementare, con maggiore efficacia, eventuali opportunità di riorganizzazione del Gruppo, che 
risulterebbero più facilmente perseguibili con lo status di società chiusa. 

Come evidenziato nel Parere e nella Fairness Opinion (la quale è riportata nella sua versione integrale 
nell’allegato SUB A al Parere), la valutazione della convenienza dell’Operazione, e, quindi, di riflesso, della 
sottoscrizione dell’Investment Agreement e del Terms and Conditions, non può prescindere, rispetto 
all’Emittente, anche da un giudizio sulla sua sostenibilità finanziaria, avendo riguardo, in particolare, al 
fatto che: 

- la sottoscrizione dell’Investment Agreement determinerebbe, di fatto, la sostituzione di equity con 
debito;  

- il successo delle Offerte comporterebbe l’annullamento degli strumenti finanziari acquistati a 
seguito dell’Operazione, ad eccezione di parte delle Azioni O, che potrebbero essere utilizzate quale 
corrispettivo nell’ambito dell’eventuale OPS volontaria sui Warrant o della proposta di conversione 
(eventualmente obbligatoria) delle Azioni R in Azioni O, così decrementando il numero di Azioni 
O in circolazione, senza ridurre il capitale sociale dell’Emittente. 

Si segnala, per completezza informativa, che, a seguito della sottoscrizione della Binding Offer, è stata 
trasmessa a Goldman Sachs una notice of cancellation per l’estinzione del Finanziamento GS, che comporterà 
il pagamento di una up front fee contrattuale da parte di KMH pari ad Euro 3,2 milioni. Detto esborso, in 
ragione del suo ammontare, non comporterà impatti rilevanti, da un punto di vista finanziario, sulla 
solidità del Gruppo, né, tantomeno, sulla sostenibilità della struttura finanziaria dell’Operazione nel suo 
complesso. 

2.3.2. Razionale industriale e finanziario dell’Operazione 

Con riferimento alla convenienza dell’Operazione, come evidenziato nel Parere e nella Fairness Opinion, 
ai quali il CdA si è associato, a livello metodologico, occorre valutare il suo razionale industriale e 
finanziario – il quale può essere sintetizzato nella volontà di attuare la Nuova Strategia – e se da tale 
valutazione possano derivare, direttamente o indirettamente, effetti depauperativi in potenziale danno 
agli azionisti di minoranza di KME e/o ai suoi stakeholder, inclusi i creditori, tenuto conto che 
dall’Operazione conseguirebbe, tra l’altro, una struttura finanziaria del Gruppo meno sbilanciata verso 
l’equity. 

Al riguardo, si segnala che sono stati approfonditi tre aspetti principali: 

- il rendimento per gli azionisti, posto che per effetto del contestuale Aumento di Capitale ed emissione 
delle Notes, contabilmente – per qualsiasi livello di adesione alle Offerte – si determina una 
riduzione del patrimonio netto pari e contraria all’incremento di posizione finanziaria netta, con ciò 
mantenendo costante il capitale investito del Gruppo; 

- la valorizzazione del capitale dell’impresa, al fine di comprendere se dalla riduzione del patrimonio netto 
derivante dall’Operazione, dalla quale discende, altresì, un incremento della posizione finanziaria 
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netta, consegua un incremento del costo del capitale, provocando una riduzione del valore 
aziendale; 

- la ricerca dell’equilibrio e della flessibilità finanziaria, per valutare gli impatti dell’Operazione sulla struttura 
finanziaria del Gruppo, in termini di sostenibilità e percezione del rischio da parte degli stakeholder. 

Al riguardo, è stato rilevato, come evidenziato nel Parere e nella Fairness Opinion, quanto segue: 

- rendimento per gli azionisti: sulla base dell’indicatore return on equity (il “ROE”), che esprime il rapporto 
tra il risultato netto e il patrimonio netto, risulta “incontrovertibile che la riduzione del capitale proprio tramite 
buyback, a parità di capitale investito e di condizioni di operatività, generi un risultato proporzionalmente maggiore 
per l’azionista”21, conseguendo dunque dall’Operazione un incremento del ROE, in quanto “a parità 
di risultato netto, la riduzione del patrimonio netto conseguente all’acquisto e successivo annullamento delle azioni 
proprie portate in adesione contribuisce alla riduzione del denominatore dell’indicatore stesso”22; 

- valorizzazione del capitale dell’impresa: l’Esperto Indipendente, su richiesta del Comitato, ha effettuato 
una simulazione sul costo del capitale medio ponderato della Società prima e dopo l’Operazione, 
volta ad individuare il punto di flesso in corrispondenza del quale il costo medio ponderato del 
capitale raggiunge il punto di minimo, e in cui il valore di impresa è massimo, tenuto conto che, 
l’indebitamento (i) da una parte, consente di godere di un costo assoluto inferiore rispetto al capitale 
proprio (equity) e aumenta i benefici legati alla deducibilità fiscale degli oneri finanziari23; e (ii) 
dall’altra parte, incrementa i costi attesi dell’insolvenza e i costi di agenzia.  

I risultati di tale simulazione hanno condotto l’Esperto Indipendente a concludere che “la variazione 
della struttura finanziaria di KME per effetto dell’Operazione - riduzione del patrimonio netto e incremento della 
posizione finanziaria netta - non comporti un incremento del costo del capitale (e anzi entro certe condizioni e limiti 
ne produca una riduzione), e dunque una riduzione del valore aziendale, a parità di flussi reddituali o finanziari 
futuri”24; 

- ricerca dell’equilibrio e della flessibilità finanziaria: il Comitato ha invitato DGPA a effettuare anche un 
approfondimento sugli impatti dell’Operazione sugli indicatori economici e finanziari della Società, 
al fine di vagliare (i) la sostenibilità della risultante struttura finanziaria, nonché degli eventuali 
elementi di tensione finanziaria, potenzialmente segnaletici di un pregiudizio per la continuità 
aziendale dell’Emittente; (ii) il valore strategico dell’ingresso di JPM nel capitale di KMH.  

Nella ricerca dell’equilibrio e della flessibilità finanziaria, l’Esperto Indipendente ha analizzato, in 
particolare, i principali termini e condizioni del Prestito Obbligazionario, in quanto esso, unitamente 
all’Aumento di Capitale, è lo strumento per mezzo del quale l’Investitore finanzia (indirettamente) 
la Società nell’Operazione. 

Dalle analisi effettuate da DGPA è emerso che il ricorso a nuovo capitale di debito da parte della 
Società avverrebbe secondo le modalità caratteristiche degli interventi di private debt, sempre più 
comuni nell’ambito dei mercati di capitale per operazioni di rilevanza significativa. 

L’Esperto Indipendente ha esaminato, quindi, i tassi di private debt diffusi sul mercato e ha concluso 
che “i termini e condizioni delle Notes non sembrano dunque disallineati, in termini di tasso applicato, rispetto alla 
prassi recente di mercato, pur essendo vero che, a partire dal 2024, le condizioni di applicazione degli interessi 
prevedono un incremento al 12%, e poi al 15% (seppur su un’esposizione progressivamente minore)”25 e “i Covenant 
stabiliti per la verifica periodica della capacità di rimborso delle Notes rientrano tra le condizioni tipicamente applicate 
per finanziamenti relativi ad operazioni straordinarie simili a quella in oggetto”26. 

                                                 
21 Cfr. Fairness Opinion, pag. 26. 
22 ibidem. 
23 Cfr. Fairness Opinion, paragrafo 10.4 “Variazione del costo del capitale e del valore aziendale”. 
24 Cfr. Fairness Opinion, pag. 34. 
25 Cfr. Fairness Opinion, pag. 30. 
26 Ibidem. 
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Infine, il Comitato ha richiesto all’Esperto Indipendente di effettuare le valutazioni sulle garanzie 
cui il Prestito Obbligazionario accede, ivi incluso il Pegno Quattroduedue, che, come anticipato, 
sono prestate a titolo gratuito. Al proposito, DGPA ha confermato che il Pegno Quattroduedue 
non è atipico in circostanze similari, concordando con il Comitato anche sul valore strategico che 
per la Società ha la partecipazione di JPM al suo capitale sociale, affermando che “l’ulteriore 
partecipazione del partner finanziario a titolo di capitale proprio, testimonia il coinvolgimento dell’investitore ad un 
livello di rischio più elevato, anche se con un orizzonte temporale di medio periodo, avendo l’Investment Agreement 
previsto meccanismi di exit entro scadenze predefinite”27. 

Per maggiori dettagli sull’impostazione del lavoro dell’Esperto Indipendente e sugli esiti degli esercizi 
effettuati, si fa espresso rinvio alla Fairness Opinion.  

2.3.3. La sostenibilità della struttura finanziaria risultante dall’Operazione 

Quanto alla sostenibilità della struttura finanziaria della Società e del Gruppo, come risultante ad 
esito del perfezionamento dell’Operazione, il Consiglio di Amministrazione ha condiviso gli esiti 
dell’analisi condotta dall’Esperto Indipendente, il quale ha simulato differenti scenari in termini di 
adesione all’OPA Azioni O e OPA Azioni R, valutando, sulla base delle situazioni patrimoniali che 
emergono dall’eventuale fusione tra KME e KMH, l’impatto dell’Operazione sui seguenti indici:  

- indebitamento finanziario netto/patrimonio netto;  

- margine operativo lordo/oneri finanziari netti; 

- reddito operativo netto/oneri finanziari netti; 

- indebitamento finanziario netto/EBITDA.  

Al riguardo, con la precisazione che le valutazioni effettuate scontano la limitazione significativa dovuta 
dall’assunzione dell’integrale adesione all’OPA Warrant, si segnala che l’analisi ha permesso di verificare, 
seppur con i limiti citati e le dovute approssimazioni, che sussistono ragionevoli ed oggettivi presupposti 
per “la copertura del fabbisogno finanziario derivante dal pagamento degli oneri finanziari e del rimborso del Prestito 
Obbligazionario mediante i flussi di cassa generati dall’attività aziendale, tenuto anche conto dell’ammontare atteso dai 
proventi derivanti dalla dismissione delle partecipazioni non core, nonché il rispetto dei covenant previsti dai termini e 
condizioni delle Notes”28. 

Per completezza, si evidenzia anche che DGPA ha replicato l’esercizio anche con riferimento all’analisi 
di sensitività sui dati prospettici forniti dal management della Società, esercizio caratterizzato da uno 
scenario più pessimistico per l’intero orizzonte temporale. Anche in questo secondo scenario è emersa la 
capacità del Gruppo di coprire il fabbisogno finanziario derivante dagli oneri finanziari, ma non quella di 
coprire integralmente il fabbisogno finanziario per il rimborso delle quote capitale dei debiti finanziari, 
pur con l’apporto eventuale dei proventi derivanti dalla dismissione delle partecipazioni non core.  

L’Esperto ha anche confermato di ritenere “che al 2025 tale eventuale sbilancio, stimabile in un importo prossimo 
all’intero valore nominale del prestito obbligazionario KME Group 2020-2025, possa essere rifinanziabile tramite ricorso 
ad altri capitali di terzi, tenuto conto dell’equilibrio patrimoniale della Società, testimoniato dagli indicatori economici 
patrimoniali e finanziari emersi dalla simulazione svolta”29, e di “non ravvisare, sulla base delle informazioni 
raccolte e rese disponibili, per l’Operazione intesa nel suo complesso, elementi di non 
convenienza o di non sostenibilità per la Società”30. 

Pertanto, avuto riguardo anche all’esito della valutazione da parte dell’Esperto Indipendente, nonché delle 
considerazioni del Comitato, il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto che l’impatto dell’Operazione 
sulla struttura finanziaria della Società e i livelli di indebitamento sono ritenuti accettabili, e, quindi, 
ragionevolmente sostenibili. 

                                                 
27 Ibidem. 
28 Cfr. Fairness Opinion, pag. 36. 
29 Cfr. Fairness Opinion, pagg. 36-37. 
30 Cfr. Fairness Opinion, pag. 37. 
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2.4. Modalità di determinazione del corrispettivo dell’Operazione e valutazioni circa la sua 
congruità rispetto ai valori di mercato di operazioni similari 

I termini e le condizioni del corrispettivo dell’Operazione sono stati negoziati dalle parti.  

In particolare, il corrispettivo dell’Operazione è rappresentato dal suo costo complessivo, il quale, come 
anticipato, varia in caso di OPA Parziale ovvero OPA Totalitaria. 

Si segnala, infine, che il CdA ha esaminato, tra l’altro, le analisi sulla congruità dei Corrispettivi Offerte 
contenute nella Fairness Opinion, condividendone le risultanze. 

2.4.1. Congruità Corrispettivo OPA Azioni O 

Per la valutazione del Corrispettivo OPA Azioni O, l’Esperto Indipendente, dopo aver condiviso 
l’impostazione metodologica con il Comitato, ha utilizzato i seguenti metodi: (i) dei premi registrati sulle 
offerte pubbliche (“Bid Premia”); e (ii) del net asset value (“NAV”). 

DGPA, con riferimento: 

- al metodo dei Bid Premia, dopo aver preliminarmente verificato la significatività dei corsi di Borsa 
delle Azioni O (in termini di turnover velocity, bid ask spread e volatilità degli strumenti finanziari di 
KME rispetto al paniere di società quotate in Borsa comparabili a KME), ne ha calcolato i valori 
medi ponderati per differenti orizzonti temporali, e applicato un premio sulla base degli incrementi 
medi di corrispettivo verificati per operazioni similari negli ultimi tre anni, come indicato nella 
Fairness Opinion 31. 

Sulla base delle analisi effettuate ha concluso che “il valore unitario delle Azioni Ordinaria KME emergente 
dall’applicazione del Metodo dei Bid Premia può essere stimato in un intervallo compreso tra 0,87 e 1,01 Euro”32; 

- al metodo del NAV, ha stimato i principali asset mediante (i) l’approccio di mercato, tramite ricorso 
a prezzi di borsa o moltiplicatori di aziende comparabili; (ii) l’approccio basato sui risultati futuri, 
tramite ricorso a metodi di attualizzazione di flussi prospettici, e sulla base delle valutazioni così 
effettuate, ha stimato “un valore unitario delle Azioni Ordinarie compreso tra 0,84 Euro e 1,33 Euro, con un 
valore centrale di 1,08 Euro”33. 

Da ultimo, DGPA ha: 

- individuato i valori centrali degli intervalli desunti mediante applicazione, rispettivamente, del 
metodo dei Bid Premia e del metodo del NAV, stimando “un valore unitario delle Azioni Ordinarie 
compreso tra 0,94 Euro e 1,08 Euro, con un valore centrale di 1,01 Euro”34; 

- conseguentemente, concluso che, alla data di riferimento del 28 marzo 2023, il Corrispettivo 
“Azioni Ordinarie determinato dall’Offerente pari a 1,00 Euro risulti congruo, in quanto prossimo al valore 
centrale dell’intervallo individuato dall’Esperto”35. 

Il Comitato OPC, dopo aver approfondito e vagliato a fondo e con spirito critico le risultanze ottenute 
dall’Esperto, ha ritenuto che il Corrispettivo OPA Azioni O, pari a Euro 1,00 sia congruo dal punto 
di vista finanziario, e, quindi, conveniente, oltre che fair nei confronti del mercato. 

2.4.2. Congruità Corrispettivo OPA Azioni R 

Per la valutazione del Corrispettivo OPA Azioni R, l’Esperto Indipendente ha fatto ricorso ai medesimi 
metodi utilizzati per la valutazione del Corrispettivo OPA Azioni O, concludendo che il valore unitario 
dell’Azione R che emerge dall’applicazione del metodo: 

- dei Bid Premia può essere stimato in un intervallo compreso tra 1,20 e 1,28 Euro; 

                                                 
31 Cfr. Fairness Opinion, pag, 38 e ss. 
32 Cfr. Fairness Opinion, pag, 46. 
33 Cfr. Fairness Opinion, pag, 55. 
34 Cfr. Fairness Opinion, pag, 58. 
35 Cfr. Fairness Opinion, pag, 60. 
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- del NAV, un valore unitario delle Azioni R (cum dividendo) compreso tra 1,14 Euro e 1,68 Euro. 

Da ultimo, DGPA ha individuato i valori centrali degli intervalli desunti mediante applicazione, 
rispettivamente, del metodo dei Bid Premia e del metodo del NAV, stimando “un valore unitario delle Azioni 
di Risparmio (cum dividendo) compreso tra 1,24 Euro e 1,41 Euro, con un valore centrale di 1,33 Euro”36 
e concluso che, alla data di riferimento del 28 marzo 2023, il Corrispettivo “Azioni di Risparmio, [omissis] 
proposto dall’Offerente in un ammontare pari a 1,20 Euro (cum dividendo), si riscontra la non inclusione nell’intervallo di 
valore “fair” determinato dall’Esperto” precisando di ritenere che “un valore ragionevole, equilibrato e 
dunque “fair” dal punto di vista finanziario possa collocarsi in un intorno di 1,30 Euro per Azione di Risparmio 
(cum dividendo)”37. 

Il Comitato, dopo aver approfondito e vagliato a fondo con spirito critico le risultanze ottenute 
dall’Esperto, le ha sottoposte all’attenzione del CdA il 5 maggio 2023, il quale ha convenuto di rivedere il 
Corrispettivo OPA Azioni R a Euro 1,3038 (il “Nuovo Corrispettivo OPA Azioni R”).  

Il Comitato, infine, ha ritenuto che il Nuovo Corrispettivo OPA Azioni R – come confermato, con 
delibera consiliare del 10 maggio – congruo, e ha dato atto che tale congruità è stata attestata anche da 
DGPA nell’Addendum alla Fairness Opinion, dove è riportato che “il Corrispettivo Azioni di Risparmio 
pari a Euro 1,30 (cum dividendo) per Azione di Risparmio risulti congruo”. 

2.4.3. Congruità Corrispettivo OPA Warrant 

Per la valutazione del Corrispettivo OPA Warrant, l’Esperto Indipendente ha valutato di utilizzare il 
medesimo metodo dei Bid Premia utilizzato per la valutazione del Corrispettivo OPA Azioni O e il 
metodo di valutazione delle opzioni finanziarie (nella versione del modello di Black & Scholes), 
concludendo che il valore unitario dei Warrant che emerge dall’applicazione del metodo: 

- dei Bid Premia può essere stimato in un intervallo compreso tra 0,35 e 0,41 Euro; 

- del modello di Black & Scholes, può essere compreso tra 0,45 Euro e 0,90 Euro, 

con la precisazione che, ai fini della stima del valore dell’intervallo derivante dal modello di Black & 
Scholes sono stati utilizzati i valori dell’Azione O sottostante stimati con il metodo del NAV. 

Da ultimo, DGPA ha individuato i valori centrali degli intervalli desunti mediante applicazione, 
rispettivamente, del metodo dei Bid Premia e del metodo di Black & Scholes, stimando “un valore unitario 
dei Warrant compreso tra 0,38 Euro e 0,67 Euro, con un valore centrale di 0,53 Euro”39, e ha concluso che, 
alla data di riferimento del 28 marzo 2023, il Corrispettivo “Warrant può in linea di principio ritenersi 
congruo, anche se in una logica di completa ragionevolezza ed equilibrio, si ritiene che un valore oggettivo e 
dunque “fair” dal punto di vista finanziario possa collocarsi in un intorno di 0,50 Euro”40. 

Il Comitato, dopo aver approfondito e vagliato a fondo con spirito critico le risultanze ottenute 
dall’Esperto, le ha sottoposte all’attenzione del CdA il 5 maggio 2023, il quale ha convenuto di rivedere 
il Corrispettivo OPA Warrant a Euro 0,6041 (il “Nuovo Corrispettivo OPA Warrant”).  

Il Comitato, infine, ha ritenuto che il Nuovo Corrispettivo OPA Warrant – come confermato, con 
delibera consiliare del 10 maggio – congruo, e ha dato atto che tale congruità è stata attestata anche da 
DGPA nell’Addendum alla Fairness Opinion, dove è riportato che “il Corrispettivo Warrant pari a Euro 
0,60 risulti congruo”. 

                                                 
36 Cfr. Fairness Opinion, pag, 58. 
37 Cfr. Fairness Opinion, pag, 60. 
38 Si precisa che, prudentemente, la deliberazione consiliare su tale condivisione è stata assoggettata ai presìdi stabiliti del 
Regolamento OPC per le operazioni di maggiore rilevanza, ritenendosi, dunque, che non possa essere assunta prima 
dell’emissione del Parere, in considerazione dell’unitarietà dell’Operazione. 
39 Cfr. Fairness Opinion, pag, 58. 
40 Cfr. Fairness Opinion, pag, 60. 
41 Si precisa che, prudentemente, la deliberazione consiliare su tale condivisione è stata assoggettata ai presìdi stabiliti del 
Regolamento OPC per le operazioni di maggiore rilevanza, ritenendosi, dunque, che non possa essere assunta prima 
dell’emissione del Parere, in considerazione dell’unitarietà dell’Operazione. 
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* * * 

Anche alla luce di quanto sopra, nonché del parere favorevole del Comitato, il Consiglio di 
Amministrazione della Società, in data 10 maggio 2023, ha approvato l’Operazione (e, in particolare, la 
sottoscrizione dell’Investment Agreement e del Terms and Conditions), avendo accertato l’interesse della Società 
al compimento della stessa nel suo complesso, nonché la convenienza, ivi inclusa la congruità del 
Corrispettivo OPA Azioni O, del Nuovo Corrispettivo OPA Azioni R e del Nuovo Corrispettivo OPA 
Warrant e la correttezza sostanziale delle relative condizioni. 

2.5. Illustrazione degli effetti economici, patrimoniali e finanziari dell’Operazione 

L’Operazione, complessivamente considerata, si configura quale operazione di “maggiore rilevanza” ai 
sensi del Regolamento e della Procedura, in quanto vengono superati gli indici di rilevanza di cui 
all’allegato 3 al Regolamento. Ai fini del calcolo della soglia di rilevanza, è stato preso in considerazione 
il controvalore complessivo (i) delle Offerte; (ii) del Prestito Obbligazionario; e (iii) del Finanziamento 
Infragruppo, come si evince dalla tabella che segue. 

Controvalore complessivo Offerte Valore Operazione Parametro Riferimento Indice 

Indice di Rilevanza del Controvalore 203.402 572.795 (A)42 35,51% 
Indice di Rilevanza dell’attivo 203.402 1.972.262 (B)43 10,31% 
Indice di Rilevanza delle passività n/a 572.795 (A) n/a 

     
Finanziamento Infragruppo Valore Operazione Parametro Riferimento Indice 

Indice di Rilevanza del Controvalore 161.300  572.795 (A) 28,16% 
Indice di Rilevanza dell’attivo 161.300  1.972.262 (B) 8,18% 
Indice di Rilevanza delle passività n/a 572.795 (A) n/a 
     

Prestito Obbligazionario Valore Operazione Parametro Riferimento Indice 
Indice di Rilevanza del Controvalore 135.068  572.795 (A) 23,58% 
Indice di Rilevanza dell’attivo 135.068  1.972.262 (B) 6,85% 
Indice di Rilevanza delle passività n/a 572.795 (A) n/a 

 

Gli indici di rilevanza sopra indicati sono stati calcolati sui corrispettivi dell’Offerta comunicati al mercato 
con il CS 28.03. A seguito dell’incremento del Corrispettivo OPA Azioni R e del Corrispettivo OPA 
Warrant, il controvalore complessivo delle Offerte è pari ad Euro 216.580 migliaia. L’indice di rilevanza del 
controvalore è pari al 37,81% e quello dell’attivo al 10,98%. 

* * * 

Gli effetti economici, finanziari e patrimoniali dell’emissione delle Notes e dell’acquisto delle Azioni O, 
delle Azioni R e dei Warrant sono stati oggetto di analisi all’interno della Fairness Opinion.  

L’acquisto di azioni non comporterà alcuna variazione del capitale sociale in quanto le azioni sono prive 

del valore nominale.  

Il patrimonio netto si ridurrà in misura pari al corrispettivo pagato per l’acquisto delle azioni. Le azioni 
acquistate saranno infatti iscritte come posta negativa di patrimonio netto ed al momento del loro 

annullamento sarà effettuata una contestuale riduzione di pari ammontare delle riserve disponibili. 

* * * 

Si segnala che KME ha aderito al regime di semplificazione (c.d. regime di opt out) previsto dagli articoli 

70, comma 8 e 71, comma 1-bis, del Regolamento Emittenti, avvalendosi della facoltà di derogare agli 

obblighi di pubblicazione dei documenti informativi previsti dall’Allegato 3B del Regolamento Emittenti 

                                                 
42 Patrimonio netto consolidato. 
43 Totale attivo consolidato. 
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stesso in occasione, tra l’altro, di operazioni significative di acquisizione. Pertanto, KME è esonerata 

dall’obbligo di pubblicazione di dati proforma, che non sono quindi esposti nel presente Documento 

Informativo. 

2.6. Incidenza dell’Operazione sui compensi dei componenti dell’organo di amministrazione 
della Società e/o di società da questa controllate 

Per effetto dell’Operazione non sono previste modifiche e/o variazioni ai compensi spettanti ai 
componenti del Consiglio di Amministrazione della Società e/o delle società da quest’ultima controllate. 

2.7. Informazioni relative agli strumenti finanziari dell’Emittente detenuti dai componenti degli 
organi di amministrazione e di controllo, direttori generali e dirigenti dell’Emittente 
eventualmente coinvolti nell’Operazione e agli interessi di questi ultimi in operazioni 
straordinarie 

Sono coinvolti nell’Operazione, quali parti correlate, i seguenti componenti del Consiglio di 

Amministrazione: 

- Vincenzo Manes, Presidente Esecutivo di KME e titolare del 98,13% di Mapa S.r.l., che detiene il 

35,12% di Quattroduedue; 

- Ruggero Magnoni, membro del Consiglio di Amministrazione di KME e titolare del 75,54% di 

RFM & Partners S.p.A., che detiene il 32,44% del capitale sociale di Quattroduedue. 

Si segnala, infine, che non vi sono ulteriori soggetti costituenti parti correlate coinvolti nell’Operazione. 

Al riguardo, si segnala che, come anticipato, ai sensi dell’Investment Agreement, non sono oggetto delle 

Offerte, 

- le n. 145.778.198 Azioni O; e 

- le n. 1.424.032Azioni R; nonché 

- i n. 73.680.892 Warrant  

posseduti dall’azionista Quattroduedue. 

Oltre a quanto sopra rilevato, si segnala il possesso da parte: 

- Dott. Luca Ricciardi, di n. 121.081 Azioni R, pari allo 0,794% del totale delle Azioni R (le quali 

provengono da acquisti effettuati autonomamente in un momento antecedente alla data di prima 

nomina in qualità di consigliere di amministrazione dell’Emittente) e n. 48.432 Warrant (i quali non 

provengono da investimenti autonomi ma dalla loro assegnazione gratuita avvenuta a favore di tutti 

gli azionisti nel corso del 2021), rappresentanti lo 0,032% del totale dei Warrant in circolazione; 

- del Dott. Alberto Previtali, unitamente al coniuge, di n. 18.798.740 Azioni O e di n. 7.046.000 

Warrant; 

- del Dott. Marcello Gallo, di n. 835.931 Azioni O, di n. 337.384 Warrant e di n. 5.250.000 Warrant 

Management; 

- della Dott.ssa Diva Moriani, di n. 16.000.000 Warrant Management, 

- del Dott. Vincenzo Manes di n. 16.750.000 Warrant Management, 

ritenendo non sussistenti i conflitti connessi alle suddette partecipazioni, in quanto l’interesse (ancorché 
potenziale) connesso alla propria partecipazione nel capitale sociale dell’Emittente è, di fatto, convergente 
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con quello del mercato, oltre che con quello della Società, in quanto il buon esito dell’Operazione non può 
prescindere dall’apprezzamento dei Corrispettivi Offerte da parte del mercato stesso. 

2.8. Indicazione degli organi o degli amministratori che hanno condotto o partecipato alle 

trattative 

Come illustrato nei precedenti paragrafi del presente Documento Informativo, l’Operazione è stata 
sottoposta ai presìdi previsti dal Regolamento e dalla Procedura per le operazioni con parti correlate di 

“maggiore rilevanza” e, dunque, all’iter di approvazione prescritto dell’art. 11 della Procedura nel rispetto del 
Regolamento Consob. In particolare, l’art. 11 del Procedura prevede che l’Operazione sia sottoposta 
esclusivamente all’approvazione del Consiglio di Amministrazione che delibera al riguardo nel rispetto 
della Procedura, del Regolamento e della normativa di tempo in tempo vigente, previo parere motivato 

favorevole e vincolante del Comitato.  

La Società ha informato il Comitato in ordine all’Operazione tempestivamente, come descritto al 
paragrafo 2.1.2 che precede e al successivo paragrafo 2.8.1, e ha fornito al Comitato, nel continuo, gli 

aggiornamenti (i) sulla sua evoluzione; nonché (ii) sulla complessiva struttura dell’Operazione e i suoi 

principali elementi necessari alla valutazione dei termini e condizioni, con riferimento, in particolare, 

dell’Investment Agreement e del Terms and Conditions. 

2.8.1. Iter di approvazione dell’Operazione 

Con riferimento all’iter di approvazione dell’Operazione si segnala quanto segue: 

- il 28 marzo 2023, il Consiglio di Amministrazione ha approvato la sottoscrizione della Binding Offer, 

la quale rappresenta un atto prodromico all’avvio dell’Operazione, la cui efficacia – e, pertanto, 

anche la vincolatività degli impegni ivi previsti a carico della Società – è subordinata (i) al 

perfezionamento degli accordi ad essa sottostanti (e, quindi, in particolare, all’Investment Agreement 

e al Prestito Obbligazionario), la cui definizione è successiva alla sottoscrizione della Binding Offer; 

nonché, (ii) alle Condizioni. 

A seguito della riunione consiliare, il Comitato è stato tempestivamente informato e coinvolto nella 

trattazione dei profili rilevanti dell’Operazione ai fini della disciplina in materia di operazioni con 

parti correlate; 

- il 6 aprile 2023, il Comitato si è riunito al fine di individuare un advisor legale a cui affidare l’incarico 
di assisterlo nell’esame della documentazione rilevante, nella conduzione dell’attività istruttoria, 
nell’elaborazione e nella redazione del Parere, nonché nello svolgimento delle attività a ciò 

accessorie, inclusa l’assistenza nel coordinamento con l’Esperto Indipendente. Nel corso di tale 

riunione, il Comitato ha attribuito l’incarico a Starclex – Studio Legale Associato Guglielmetti quale 

advisor legale a suo supporto (l’“Advisor Legale)”. In tale occasione, ha, inoltre, condiviso 

l’opportunità di usufruire, ai sensi dell’art. 10 della Procedura, della consulenza di un advisor 

finanziario, ai fini di essere supportato nelle valutazioni relative alla convenienza dell’Operazione, 
mediante il rilascio della Fairness Opinion;  

- il 7 aprile 2023, il Comitato ha avviato, con il supporto dell’Advisor Legale, il processo di selezione 
dell’advisor finanziario. In particolare, tenuto conto della ristrettezza delle tempistiche, il Comitato ha 

convenuto di non avviare un beauty contest, bensì di ricorrere all’affidamento diretto dell’incarico, 
stabilendo quali criteri di idoneità al ruolo: (i) l’assenza di relazioni economiche, patrimoniali e 

finanziarie che possano comprometterne l’indipendenza; (ii) la disponibilità a poter avviare le attività 

di propria competenza nell’immediato; (iii) l’elevato standing professionale, per tale intendendosi 

l’aver maturato un track record adeguato e una expertise specifica in settori pertinenti a quelli in cui 
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l’Emittente opera; (iv) l’elevato standing del team dedicato, in termini di seniority e di competenze 

specifiche; (v) in via residuale, l’economicità della proposta di incarico. A seguito del confronto, il 

Comitato, il quale, ai sensi dell’art. 7 della Procedura, non ha limite di spesa per le operazioni con 

parti correlate di maggior rilevanza, ha convenuto che il Prof. Dallocchio, founding partner di DGPA, 

potesse soddisfare i criteri sopra indicati, e, quindi, di contattarlo, per un incontro conoscitivo e per 

verificarne la disponibilità ad assistere il Comitato, previa verifica dei necessari presupposti 

regolamentari. A seguito di tali valutazioni, il Comitato ha conferito mandato al Dott. Ricciardi di 

sondare la disponibilità del Prof. Dallocchio a presentare un’offerta, previo rilascio di un’apposita 
attestazione di indipendenza, e sottoscrizione di un non disclosure agreement a tutela della riservatezza 

delle informazioni inerenti all’Operazione; 

- il 12 aprile 2023, dopo aver esaminato la dichiarazione di indipendenza di cui al punto precedente, 

nonché la proposta d’incarico ricevuta in pari data, previo incontro conoscitivo con il Prof. 

Dallocchio, il Comitato ha unanimemente approvato il conferimento dell’incarico a DGPA, 

nominandolo, quindi, quale Esperto Indipendente. Il Comitato ha dato atto di aver mantenuto uno 

stretto contatto con il management al fine di essere coinvolto, e, quindi, aggiornato nel continuo, nelle 

trattative inerenti all’Operazione; 

- il 21 aprile 2023, il Comitato ha (i) esaminato lo stato di avanzamento dei lavori dell’Esperto 
Indipendente per il rilascio della Fairness Opinion; (ii) discusso le metodologie applicabili alle 

valutazioni di cui alla Fairness Opinion; (iii) esaminato i documenti di lavoro acquisiti ed elaborati 

dall’Esperto Indipendente per il rilascio della Fairness Opinion; nonché (iv) monitorato i flussi 

informativi resi dal management all’Esperto sotto la propria costante supervisione; 

- il 27 aprile 2023, il CdA ha ricevuto un aggiornamento da parte del Comitato sulle attività condotte 

sino a tale data, ed è stato informato, in particolare, sulla nomina dell’Advisor Legale e dell’Esperto 
Indipendente, oltre degli approfondimenti svolti nel corso delle riunioni. 

Inoltre, in tale occasione, il CdA ha (i) effettuato, prudenzialmente, in ragione della maggiore 

rilevanza dell’Operazione, una verifica sulla permanenza dei requisiti di indipendenza in capo al 

Dott. Luca Ricciardi e della Dott.ssa Francesca Marchetti, e sull’assenza di rapporti di correlazione 
in relazione all’Operazione; (ii) confermato, con il parere favorevole del Collegio sindacale, l’assenza 
di criticità al riguardo. 

In particolare, il Consiglio di Amministrazione ha valutato positivamente la sussistenza dei requisiti 

di indipendenza richiesti dalla legge e dallo Statuto della Dott. Francesca Marchetti e del Dott. Luca 

Ricciardi, come indicato anche al paragrafo 6 del Parere; 

- il 30 aprile 2023, il Comitato ha (i) esaminato l’avanzamento dei lavori dell’Esperto Indipendente, 
nonché una prima bozza del Parere, al fine di condividerne l’impostazione di massima, ad esito delle 

considerazioni emerse nelle precedenti riunioni. In tale sede è stato, altresì, acquisito formalmente 

il calcolo dell’indice di rilevanza dell’Operazione come indicato al paragrafo 7 del Parere; e (ii) 

condiviso l’opportunità di rappresentare al CdA che un corrispettivo fair del Corrispettivo OPA 

Azioni R e del Corrispettivo OPA Warrant si dovrebbe attestare, rispettivamente, ad almeno Euro 

1,30 e Euro 0,50; 

- il 3 maggio 2023, il Comitato si è riunito allo scopo di acquisire ed esaminare, con il contributo 

dell’Esperto Indipendente, una bozza preliminare della Fairness Opinion e di definire la tempistica 

per il rilascio del Parere; 
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- il 5 maggio 2023, il CdA, a seguito del confronto con i membri del Comitato, ha (i) effettuato una 

serie di approfondimenti, anche con il contributo dell’Esperto Indipendente, all’uopo invitato; e (ii) 

convenuto di rivedere il Corrispettivo OPA Azioni R a Euro 1,3044 e il Corrispettivo OPA Warrant 

a Euro 0,60; 

- il 6 maggio 2023, il Comitato, acquisiti la Fairness Opinion definitiva e l’Addendum alla Fairness Opinion, 

ha approvato il Parere, che è stato immediatamente trasmesso al CdA; 

- il 10 maggio 2023, il Consiglio di Amministrazione, dato atto di aver attentamente esaminato il Parere, 

ha approvato la sottoscrizione dell’Investment Agreement e del Terms and Conditions, e, quindi, 

l’Operazione, oltre che il Nuovo Corrispettivo Azioni R e il Nuovo Corrispettivo Warrant.  

La suddetta delibera è stata assunta con il voto favorevole di tutti i membri del Consiglio di 

Amministrazione, ad eccezione (i) del Dott. Vincenzo Manes e del Dott. Ruggiero Magnoni, i quali 

hanno dichiarato di essere portatori di interessi propri potenzialmente in conflitto ai sensi dell’art. 
2391 del Codice Civile, in quanto azionisti indiretti di Quattroduedue nei termini indicati al 

precedente Paragrafo 2.7, e si sono astenuti dalla votazione ai sensi dell’art. 8 del Regolamento; e (ii) 

del Dott. Alberto Previtali, il quale, pur partecipando alla votazione, ha espresso la propria 

astensione ritenendo che il Corrispettivo Azioni O non sia congruo in quanto troppo basso e che 

non vi debba essere differenziale tra il Corrispettivo Azioni O ed il Corrispettivo Azioni R (al netto 

del dividendo). 

2.9. Rilevanza derivante da cumulo di operazioni 

Si precisa che la rilevanza dell’Operazione oggetto del presente Documento Informativo non deriva dal 
cumulo di più operazioni compiute nel corso dell’esercizio con una stessa parte correlata, o con soggetti 
correlati sia a quest’ultima sia alla Società. 

 

La Vice-Presidente del Consiglio di Amministrazione 

f.to Diva Moriani 

 

 

Allegati  

A - Parere del Comitato e Fairness Opinion 

                                                 
44 Al riguardo si segnala che, prudentemente, la deliberazione consiliare su tale condivisione è stata assoggettata ai presìdi 
stabiliti del Regolamento per le operazioni di maggiore rilevanza, ritenendosi, dunque, che non potesse essere assunta prima 
dell’emissione del Parere, in considerazione dell’unitarietà dell’Operazione. 
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PREMESSA 

Ai fini di inquadramento dell’Operazione (infra definita), si premette quanto segue: 

- in data 28 marzo 2023, KME Group S.p.A. (la “Società”, “KME” o l’“Emittente”) ha comunicato 

al mercato, mediante diffusione di apposito comunicato stampa (il “CS”, reperibile alla sezione 

“Comunicati” del sito internet di KME Group S.p.A. (www.itkgroup.it), al quale viene fatto espresso 

rinvio), di aver ricevuto da fondi di investimento gestiti da JP Morgan Asset Management (UK) 

Limited (“JPM”)1 una binding offer (la “Binding Offer”) finalizzata a finanziare un’operazione che 

prevede, tra l’altro, la promozione da parte di KME, di concerto con Quattroduedue S.p.A. 

(“Quattroduedue”), previo ottenimento delle necessarie autorizzazioni e subordinatamente al 

verificarsi di alcune condizioni, oltre che alla definizione di una serie di accordi, di offerte pubbliche 

di acquisto su azioni ordinarie, azioni di risparmio e “Warrant KME Group S.p.A. 2021-2024” 

(rispettivamente, le “Azioni O”, le “Azioni R”, i “Warrant”), da regolarsi con corrispettivo in 

contanti, nell’ambito di un progetto finalizzato, sussistendone i presupposti, al delisting dei predetti 

strumenti finanziari (rispettivamente, il “Delisting” e le “Offerte” e l’“Operazione”); 

- l’Operazione, in considerazione della peculiarità della sua struttura, non è soggetta alla disciplina di 

cui all’art. 39-bis del Regolamento Consob n. 11971/1999 ( il “Regolamento Emittenti”), e viene 

trattata, in questa sede, dagli amministratori indipendenti di KME in veste di Comitato per le 

Operazioni con Parti Correlate (il “Comitato OPC”), ai sensi del regolamento Consob 

17221/2010 (il “Regolamento OPC”), nonché della “Procedura in materia di Operazioni con Parti 

Correlate” (la “Procedura OPC”); 

- inoltre, l’Operazione non è, neppure, soggetta agli obblighi di cui all’art. 103 del D. Lgs. 58/1998 

(il “TUF”). Infatti, secondo quanto affermato nella Comunicazione Consob n. 0579256 del 26 

settembre 2019, “nei casi di offerte promosse dall’emittente l’orientamento della Consob è stato quello di ritenere 

non obbligatorio il comunicato in parola [Comunicato ex art. 103 n.d.r.]; tale orientamento si riferisce ad offerte 

promosse su azioni proprie dallo stesso emittente, in cui vi è una “perfetta” identità con l’offerente – sì da rendere 

inutile la diffusione del comunicato stesso”; 

- in ottemperanza al disposto del Regolamento OPC e della Procedura OPC, il Comitato OPC, con 

l’assistenza di un esperto indipendente all’uopo nominato, ha effettuato le valutazioni di sua 

competenza, oltre che sull’interesse della Società al compimento dell’Operazione nel suo 

complesso e sulla sua correttezza sostanziale e convenienza, anche sulla congruità (rilevante, tra 

l’altro, anche ai fini della convenienza per le finalità di cui al Regolamento OPC), del corrispettivo 

offerto per le (i) Azioni O; (ii) le Azioni R; e (iii) i Warrant; 

- le attività di cui sopra vengono condotte assumendo la maggiore rilevanza dell’Operazione, in 

quanto il suo controvalore risulta superiore agli indici di rilevanza di cui all’Allegato 3 del 

Regolamento OPC, come infra meglio precisato. 

Tutto ciò premesso, si osserva e si segnala preliminarmente che, ai fini di un’applicazione lineare 

della disciplina ordinaria prevista per le operazioni con parti correlate, è importante soffermarsi sulla 

struttura dell’Operazione nel suo insieme e delle fasi e atti di cui essa si compone. 

 
1 L’investimento è effettuato da Lynstone SSF Holdings II S.à.r.l., fondo di investimento in “special situations”, il cui gestore è 

JPM. 
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1. L’Operazione 

L’Operazione – il cui scopo, in ultima istanza, è quello di dar corso alle Offerte, finalizzate al 

Delisting – è caratterizzata da una complessiva unitarietà e si sviluppa in una serie di componenti, tra loro 

connesse e mutualmente necessarie, che vengono di seguito riepilogate, per assolvere all’esigenza del 

Comitato di sistematizzarne i contenuti, vagliare i rapporti ed indagarne gli aspetti di eventuale 

correlazione, in modo da circoscrivere gli ambiti meritevoli di essere approfonditi nel presente parere (il 

“Parere”). 

1.1 Le Offerte  

Come indicato nel CS, l’offerta pubblica d’acquisto volontaria su: 

(i) Azioni O sarà promossa:  

- in forma totalitaria (l’“OPA Totalitaria”), qualora siano intervenuti in tempo utile i necessari 

consensi da parte delle banche finanziatrici del gruppo KME (il “Gruppo”) ai sensi dei 

rapporti di finanziamento in essere (“Waiver”). L’OPA Totalitaria consisterebbe in 

un’offerta pubblica di acquisto volontaria totalitaria su n. 154.432.623 Azioni O, pari al 

50,28% del capitale ordinario, al prezzo unitario di Euro 1,00 (il “Corrispettivo OPA Azioni 
O”). Non sono oggetto dell’OPA Totalitaria le n. 145.778.198 Azioni O possedute 

dall’azionista Quattroduedue e le n. 6.937.311 Azioni O già proprie in portafoglio della 

Società. Il controvalore complessivo dell’OPA Totalitaria, in caso di integrale adesione alla 

stessa, sarebbe pari a circa Euro 154,4 milioni; 

- in forma parziale su n. 130.000.000 Azioni O, ove non siano intervenuti in tempo utile i 

necessari Waiver (l’“OPA Parziale”). L’OPA Parziale consisterebbe in un’offerta pubblica 

di acquisto volontaria parziale su n. 130.000.000 Azioni O, pari al 42,32% del capitale 

ordinario, al prezzo unitario di Euro 1,00. Non sono oggetto dell’OPA Parziale le n. 

145.778.198 Azioni O possedute dall’azionista Quattroduedue e le n. 6.937.311 Azioni O 

proprie già in portafoglio della Società. Il controvalore complessivo dell’OPA Parziale, in 

caso di integrale adesione alla stessa, sarebbe pari a Euro 130,0 milioni. Qualora il numero 

di Azioni O portate in adesione all’offerta dovesse essere superiore a n. 130.000.000 azioni, 

la Società ha dichiarato che si effettuerà il riparto secondo il metodo del “pro rata”, ovverosia 

l’Emittente acquisterà da tutti gli azionisti ordinari la stessa proporzione delle Azioni O da 

essi apportate all’Offerta; 

(ii) Azioni R sarà promossa su n. 13.822.473 Azioni R (l’“OPA Azioni R”), corrispondenti alla totalità 

delle Azioni R in circolazione, escluse le n. 1.424.032 Azioni R possedute dall’azionista 

Quattroduedue. Il controvalore complessivo dell’OPA Azioni R, in caso di integrale adesione alla 

stessa, è pari a circa Euro 13,6 milioni (ex dividendo
2), tenuto conto che il corrispettivo offerto per 

ogni Azione R portata in adesione all’OPA Azioni R è pari Euro 1,20 (cum dividendo) (il 

“Corrispettivo OPA Azioni R”). 

Ad esito dell’OPA Azioni R e in funzione delle adesioni alla stessa, ove si verificasse una scarsità 

del flottante, non ne è prevista la ricostituzione per un ammontare idoneo a garantire il regolare 

andamento delle negoziazioni delle Azioni R sull’Euronext Milan. In ogni caso, la Società ha 

 
2 Come indicato nel CS, il “controvalore calcolato tenendo conto della distribuzione di un dividendo alle azioni di risparmio per complessivi Euro 
3,3 milioni”. 
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comunicato che si riserva di proporre ai propri competenti organi sociali la conversione 

(eventualmente anche obbligatoria) delle Azioni R in Azioni O; 

(iii) Warrant sarà promossa su massimi n. 78.635.148 Warrant, corrispondenti alla totalità dei Warrant 

in circolazione alla data odierna, esclusi gli ulteriori n. 73.680.892 Warrant posseduti dall’azionista 

Quattroduedue, al prezzo unitario di Euro 0,45 (rispettivamente, l’“OPA Warrant” e il 

“Corrispettivo OPA Warrant”, e, unitamente al Corrispettivo OPA Azioni O e al Corrispettivo 

OPA Azioni R, i “Corrispettivi Offerte”). Il controvalore complessivo dell’OPA Warrant, in caso 

di integrale adesione, è pari a circa Euro 35,4 milioni. 

Ad esito dell’OPA Warrant e in funzione delle adesioni alla stessa, ove si verificasse una scarsità 

del flottante, non ne è prevista la ricostituzione per un ammontare idoneo a garantire il regolare 

andamento delle negoziazioni dei Warrant sull’Euronext Milan. In ogni caso, la Società ha 

comunicato che intende promuovere successivamente un’offerta pubblica volontaria di scambio 

sui Warrant che risulteranno ancora in circolazione a conclusione dell’OPA Warrant, con 

corrispettivo di n. 1 azione ordinaria ogni n. 2,3 Warrant portati in adesione. 

Il consiglio di amministrazione di KME (il “CdA”) del 28 marzo 2023, ha deliberato, a 

maggioranza 3  l’accettazione della Binding Offer, ritenendo le Offerte significativamente migliorative 

rispetto alle offerte prospettate nel comunicato stampa precedentemente divulgato dalla Società lo scorso 

28 febbraio4 (il “CS Febbraio”), in quanto: 

- prevedono un corrispettivo da liquidarsi in denaro; 

- sono estese anche agli azionisti titolari di Azioni R e di Warrant; 

- con riferimento alle Azioni O, è previsto un incremento di corrispettivo ed un numero più elevato 

di titoli oggetto dell’offerta.  

Posto che le Offerte sono condizionate al raggiungimento di adesioni per un controvalore 

complessivo non inferiore ad Euro 120,0 milioni, in considerazione del controvalore complessivo di 

ciascuna di esse, il soddisfacimento della predetta condizione dipenderà in larga misura dal numero di 

adesioni all’OPA Azioni O.  

Inoltre, l’Operazione e, conseguentemente, la promozione delle Offerte è subordinata 

all’approvazione da parte dell’assemblea della Società dell’autorizzazione all’acquisto di azioni proprie e 

di Warrant ai sensi dell’art. 2357 del Codice Civile e 132 del TUF, nonché all’ottenimento di tutte le 

autorizzazioni - anche regolamentari - necessarie, ivi compresa quella connessa agli obblighi di cui al D. 

L. 21/2012 come successivamente integrato e modificato (c.d. “Golden Power”) e alle relative disposizioni 

attuative, oltre che alla finalizzazione di una serie di accordi, infra meglio precisati5 (le “Condizioni”). 

 
3 Si segnala che il Dott. Alberto Previtali si è astenuto dalla votazione. 
4 Cfr. Comunicato Stampa del 28 febbraio 2023 “Approvate dal CDA di KME Group SpA le linee guida di una operazione che prevede: 
OPAS su Azioni Ordinarie e OPSC su Warrant”, avente a oggetto, in sintesi, (i) l’approvazione da parte del CdA delle linee guida 

di un’operazione relativa: (a) alla promozione, previo ottenimento della necessaria autorizzazione assembleare, di un’offerta 

pubblica di acquisto e scambio volontaria parziale su massime n. 100.000.000 Azioni O, pari al 32,6% del capitale di categoria 

e al 31,0% del capitale sociale ad un prezzo unitario di Euro 0,90; e (b) successivamente alla conclusione dell’OPAS, alla 

promozione di un’offerta pubblica di scambio volontaria sui Warrant che sarebbero risultati in circolazione alla data di 

promozione della medesima, ad un rapporto di 1 Azione O ogni 2,3 Warrant portati in adesione; nonché (ii) alla sottoscrizione, 

da parte della controllata KMH con Goldman Sachs Bank Europe SE, di un contratto di finanziamento bancario per un 

importo complessivo pari a massimi Euro 90 milioni.  
5 La Binding Offer, infatti, prevede quanto segue: “This Offer Letter and the obligations of Lynstone II to consummate the Potential 
Transaction is subject only to the following conditions (the date of satisfaction of such conditions shall be referred to herein as the “Conditions”):  
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Tenuto conto che la finalità dell’Operazione nel suo complesso è il Delisting, questo potrà essere 

conseguito attraverso:  

(i) in caso di promozione dell’OPA Totalitaria, ove ne ricorrano i presupposti, l’adempimento degli 

obblighi di acquisto ai sensi dell’art. 108 del TUF e l’esercizio del diritto di acquisto ai sensi dell’art. 

111 del TUF sulle Azioni O, da parte di KME quale soggetto che agisce di concerto con 

Quattroduedue;  

(ii) in caso di promozione dell’OPA Parziale, l’eventuale promozione di ulteriori offerte volontarie su 

azioni ordinarie, anche totalitarie previo ottenimento dei Waiver (le “Ulteriori Offerte”); 

(iii) a seguito dell’OPA Azioni R, l’eventuale proposta di conversione delle Azioni R in Azioni O (la 

“Proposta di Conversione”);  

(iv) a seguito dell’OPA Warrant, la promozione di un’offerta pubblica di scambio volontaria sui 

Warrant che risulteranno ancora in circolazione, ad un rapporto di n. 1 azione ordinaria ogni 2,3 

Warrant portati in adesione (l’“OPS”); e/o  

(v) l’eventuale proposta all’Assemblea degli Azionisti di KME di procedere alla fusione inversa della 

Società nella controllata KMH S.p.A. (“KMH”) 6 ai sensi dell’art. 2501 e ss. del c.c. (la “Fusione”), 

finalizzata al Delisting, da realizzare entro il 31 gennaio 2025, e che consenta a Lynstone SSF 

Holdings II S.à.r.l., fondo di investimento in “special situations” il cui gestore è JPM (“Lynstone II”) 

di detenere una partecipazione nell’entità risultante dalla Fusione pari al 20,82% del capitale sociale. 

1.2 La Binding Offer 

In data 28 marzo 2023, la Società ha comunicato di aver ricevuto da fondi di investimento gestiti 

da JPM, in pari data, la Binding Offer, volta a regolare le modalità di finanziamento dell’Operazione, come 

infra meglio precisato, a condizione che vengano finalizzati, tra l’altro, gli accordi di seguito indicati. 

1.3 L’Investment Agreement 

La Binding Offer prevede la sottoscrizione di un investment agreement volto a regolare i rapporti tra 

KME e Lynstone II e a cui partecipa anche Quattroduedue con riferimento a taluni specifici impegni 

relativi a KME al fine di supportare quest’ultima nello svolgimento dell’Operazione (l’“Investment 
Agreement”), e l’impegno delle parti alla sottoscrizione di ulteriori accordi, le cui caratteristiche principali 

sono di seguito riportate. 

L’Investment agreement prevede, tra l’altro, l’impegno da parte di: 

 
successful finalization and the execution of the Required Documentation, in forms satisfactory to JPM, it being understood that the final forms of 
the Required Documentation shall not substantially deviate from those attached to this Offer Letter;  
obtainment of all relevant regulatory and/or governmental authorisations and clearances (including, if applicable, the Italian Foreign Direct 
Investment Screening under Law Decree no. 21/2012)”. 
6  Si segnala che, nel mese di gennaio 2022, KME ha realizzato il closing dell’accordo con Paragon Partners G.m.b.H. 

(“Paragon”), fondo di private equity tedesco, per la cessione del controllo del business “Speciali”. L’accordo ha comportato la 

creazione di una società, posseduta al 55% da Paragon e al 45% da KME SE, in cui è stato conferito il predetto ramo d’azienda. 

In particolare, si sottolinea che tale cessione ha consentito a KME di generare risorse finanziarie per complessivi Euro 200 

milioni, oltre al rimborso di circa Euro 20 milioni di finanziamenti infragruppo relativi al capitale circolante, e dopo la 

concessione di un prestito Euro 32 milioni che verrà rimborsato dalla stessa società di nuova costituzione.  
KME ha poi provveduto alla costituzione della sub-holding KME Group S.r.l – trasformata in società per azioni assumendo la 

ragione sociale di KMH S.p.A. – interamente posseduta dalla Società, a cui sono state trasferite attraverso conferimento e 

cessione, l’89% della partecipazione in KME SE e il 100% della partecipazione in KME Germany Bet. G.m.b.H. (“KME 
Germany”).  
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(i) Quattroduedue, in qualità di azionista di KME, di proporre e, conseguentemente, esercitare il 

proprio diritto di voto al fine del permanere in carica di (i) Vincenzo Manes quale Presidente 

esecutivo di KME, fino alla data del 31 dicembre 2025 o, se successivo, fino al momento in cui 

Lynstone II non dismetterà la sua intera partecipazione al capitale sociale di KMH; (ii) Diva Moriani 

quale Vice Presidente esecutivo di KME; 

(ii) KME di assicurare che la carica di amministratore delegato di KMH sia ricoperta da uno fra (i) 

Vincenzo Manes; e (ii) Diva Moriani, fino alla data di dismissione da parte di Lynstone II delle 

partecipazioni da esso detenute in KMH o, se successivo fino al 31 dicembre 2025. 

Inoltre, è ivi previsto l’impegno da parte di KME affinché, Vincenzo Manes e Diva Moriani non 

trasferiscano o esercitino o convertano alcun Warrant7 da essi detenuto fino al 30 settembre 2023. 

L’Investment Agreement prevede, altresì: 

- l’impegno da parte di KME, oltre a promuovere le Offerte, ad annullare gli strumenti finanziari 

acquistati a seguito dell’Operazione, ad eccezione delle Azioni O che potrebbero essere utilizzate 

quale corrispettivo nell’ambito all’eventuale OPS volontaria sui Warrant o della proposta di 

conversione (eventualmente obbligatoria), delle Azioni R in Azioni O, così decrementando il 

numero di Azioni O in circolazione, senza ridurre il capitale sociale dell’Emittente; 

- che, in caso di dismissione da parte di KME delle partecipazioni in Culti Milano e/o Ducati 

Energia, KME utilizzerà i proventi della cessione esclusivamente per i seguenti scopi e nel seguente 

ordine: (i) rimborso del finanziamento erogato a KME da Banco BPM S.p.A.; (ii) rimborso parziale 

delle Notes (infra definite) in quota capitale, in modo da avere un debito outstanding non inferiore a 

Euro 108 milioni; (iii) pagamento agli azionisti di KME e a Lynstone II secondo determinate 

proporzioni.  

1.3.1 Il Contribution Agreement 

L’Investment Agreement prevede, tra l’altro, la sottoscrizione, da parte di KME e di JPM, del contribution 

agreement (il “Contribution Agreement”), ai sensi del quale KME si impegna a far sì che l’assemblea 

straordinaria di KMH deliberi un aumento di capitale per massimi Euro 70 milioni, con esclusione del 

diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441 del Codice Civile, riservato in sottoscrizione a Lynstone II, il 

quale, a sua volta, si è impegnato alla sua integrale sottoscrizione in contanti. 

1.3.2 Lo Shareholders’ Agreement 

L’Investment Agreement prevede, tra l’altro, la sottoscrizione, da parte di KME, Quattroduedue e JPM, 

di un patto parasociale (lo “Shareholders’ Agreement”) avente la finalità di (i) disciplinare i profili di 

governance di KMH (o, in caso di Fusione, della società risultante dalla Fusione), (ii) introdurre alcune 

restrizioni al trasferimento delle azioni di KMH (o della Società risultante dalla Fusione); e (iii) regolare 

una serie di impegni di uscita di Lynstone II dall’investimento8. 

 
7 Vincenzo Manes e Diva Moriani sono assegnatari di Warrant Management previsti dal “Piano di Incentivazione KME Group 
2021/2024”. 
8 L’Investment Agreement contiene una serie di accordi in merito all’implementazione di un’offerta pubblica iniziale (“IPO”) o il 

lancio di un processo di vendita di KMH o dell’entità risultante dalla Fusione tra la fine del 2025 e l’inizio del 2026. Nel caso 

in cui né l’IPO né il processo di vendita abbiano successo, Quattroduedue e Lynstone II avvieranno degli ulteriori processi di 

vendita congiunti, a termini e condizioni da concordarsi in buona fede e tali da garantire il massimo ritorno possibile 

all’investimento di entrambe le parti, con un minimo ritorno sull’investimento per Lynstone II, e comunque, non inferiore a 

2,5 volte l’ammontare dell’Aumento di Capitale, al netto dei dividendi percepiti.  
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Le previsioni di tale patto parasociale dovranno essere, altresì, richiamate nello statuto di KMH, 

come emendato a seguito della relativa delibera da parte dell’assemblea straordinaria che sarà 

appositamente convocata.  

1.4 Il Finanziamento Infragruppo 

Gli accordi di cui sopra sono funzionali alla copertura del fabbisogno finanziario derivante dagli 

obblighi di pagamento connessi alle Offerte, pari – in ipotesi di integrale adesione alle stesse – a 

complessivi massimi Euro 203,4 milioni (ex dividendo) in caso di OPA Totalitaria o complessivi massimi 

Euro 179,0 milioni (ex dividendo) in caso di OPA Parziale, rispetto alla quale la Società farà 

prevalentemente ricorso agli importi rivenienti da un finanziamento infragruppo, da erogarsi da parte di 

KMH a favore di KME (il “Finanziamento Infragruppo”). 

A tal riguardo, si segnala che le risorse finanziarie sottese al Finanziamento Infragruppo riverranno, 

a loro volta, dall’emissione obbligazionaria (per massimi Euro 135,1 milioni) e da un aumento di capitale 

con esclusione del diritto di opzione (per massimi Euro 70,0 milioni), da deliberarsi da parte di KMH e 

interamente da sottoscriversi, per un importo complessivo di massimi Euro 205,1 milioni, da Lynstone 

II. 

1.5 L’Emissione Obbligazionaria e l’Aumento di Capitale 

Come anticipato, a copertura dei Corrispettivi Offerte, KME utilizzerà i fondi rinvenienti dal 

Finanziamento Infragruppo concesso a KME da KMH, la quale otterrà i mezzi finanziari necessari 

tramite:  

(i) un’emissione di un prestito obbligazionario senior secured a tasso fisso per massimi Euro 135,1 

milioni. Sottoscrittore delle obbligazioni (le “Notes”) sarà Lynstone II, mentre KME e 

Quattroduedue presteranno le relative garanzie, ivi inclusi pegni su azioni e sui conti correnti 

bancari, come infra meglio precisato (l’“Emissione Obbligazionaria” o il “Prestito 
Obbligazionario”); 

(ii) un aumento di capitale offerto in sottoscrizione a Lynstone II, con esclusione del diritto di opzione 

ai sensi dell’art. 2441 del Codice Civile per massimi Euro 70,0 milioni (l’“Aumento di Capitale”) 

(l’Investment Agreement, lo Shareholders’ Agreement, il Contribution Agreement, l’Emissione 

Obbligazionaria e l’Aumento di Capitale, collettivamente, gli “Accordi”). 

In particolare, si precisa che le Notes, le quali avranno scadenza al 31 dicembre 2025, saranno 

sottoscritte da Lynstone II esclusivamente per:  

- finanziare indirettamente, anche per il tramite del Finanziamento Infragruppo alla Società, 

l’acquisto da parte di KME delle Azioni O e delle Azioni R, oltre che dei Warrant, e dei relativi 

costi di transazione;  

- rimborsare la Società per un ammontare fino a Euro 41,6 milioni oltre agli interessi maturati, come 

prezzo differito per l’acquisto da parte di KMH da KME delle azioni rappresentative del 6,83% del 

 
In caso di non fattibilità della cessione di KME e/o di mancata Fusione, KME contribuirà alla cessione a KMH della propria 

partecipazione del 10% nel capitale sociale di KME SE e Lynstone II avrà il diritto di avviare la cessione del capitale di KMH, 

o del 100% della partecipazione in KME SE (post acquisizione del residuo 1% del capitale in capo a European Properties 

Acquisition Partners Sàrl).  

KME garantisce, inoltre, a Lynstone II un diritto di vendita (put option) alla Società dei titoli azionari posseduti nel capitale di 

KMH, da esercitare a partire dal 31 dicembre 2026, o in caso di cambio del controllo ad un prezzo pari a 2,5 volte l’ammontare 

dell’Aumento di Capitale, al netto dei dividendi percepiti.  
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capitale di KME SE, e delle azioni rappresentative del 100% del capitale di KME Germany, assunto 

che i proventi derivanti dal rimborso di tale debito saranno impiegati dalla Società esclusivamente 

per finanziare l’acquisto di azioni proprie e i relativi costi di transazione;  

- finanziare la liquidazione da parte della Società del diritto di recesso ai detentori di Azioni R che 

non consentiranno alla conversione obbligatoria dei titoli in Azioni O;  

- finanziare la liquidazione da parte della Società del diritto di recesso agli azionisti di minoranza 

(diversi dalla Società e da Lynstone) conseguente alla Fusione. 

Il piano di rimborso delle Notes, salvo si verifichino rimborsi per motivi specifici, prevede il 

pagamento da parte di KMH, insieme ad interessi, costi e commissioni: i) del 33,33% del valore nominale 

originario al 31 dicembre 2023; ii) del 33,33% del valore nominale originario al 31 dicembre 2024 e iii) 

della quota capitale residua al 31 dicembre 2025.  

In caso di cessioni delle partecipazioni (diverse dalle dismissioni consentite9) da parte di KME le 

Notes saranno rimborsate, in tutto o in parte, da KMH applicando un importo pari al 50% dei proventi 

della dismissione, con pagamento di una commissione se il rimborso delle Notes avviene entro un anno 

dalla data di emissione.  

Con riferimento alle Dismissioni Consentite, i relativi proventi saranno impiegati nel seguente 

ordine:  

- rimborso del finanziamento erogato da Banco BPM S.p.A. alla Società ai termini e alle condizioni 

previsti dal relativo contratto di finanziamento;  

- rimborso parziale delle Notes in modo che l’importo nominale in circolazione delle medesime sia 

non inferiore a 108 milioni di Euro, con pagamento di una commissione se il rimborso delle Notes 

avviene entro un anno della data di emissione;  

- pagamento a Lynstone II di un importo calcolato (per qualsiasi ipotesi di possesso di Lynstone II 

in KMH) secondo le formule di calcolo previste ai sensi dell’Investment Agreement.  

Quanto ai tassi di interesse applicabili alle Notes, si segnala che è previsto il: 

i) 10% per anno per i periodi che scadono il 30 giugno 2023, 30 settembre 2023 e 31 dicembre 2023;  

ii) 12% per anno per i periodi che scadono il 31 marzo 2024, 30 giugno 2024, 30 settembre 2024 e 31 

dicembre 2024;  

iii) 15% per anno per i periodi che scadono il 31 marzo 2025, 30 giugno 2025, 30 settembre 2025 e 31 

dicembre 2025.  

2. La correlazione  

Al fine di valutare la sussistenza dei rapporti di correlazione, il Comitato OPC ritiene opportuno 

riepilogare, nello schema che segue, tutte le persone fisiche o giuridiche, che: (i) a vario titolo rientrano 

nella definizione di “parte correlata” rispetto a KME ai sensi dell’Appendice 1 al Regolamento OPC, come 

richiamata dall’art. 5 della Procedura OPC; (ii) rilevano ai fini dell’applicazione all’Operazione della 

 
9 Le partecipazioni in: Culti Milano, Ducati Energia, Serravalle Copper Tubes S.r.l., Trefimetaux S.a.S., Bakel S.r.l., Natural 

Capital Italaia S.p.A., KMD (HK) Holding Ltd., Intek Investimenti S.p.A., KM Copper Bars G.m.b.H., Magnet Joint Venture 

G.m.b.H.; il business aerospaziale di KME Germany e KME Mansfeld G.m.b.H.; il business rame di Trefimetaux S.a.S. (le 

“Dismissioni Consentite”). 
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Procedura OPC e, quindi, delle valutazioni da effettuare da parte del Comitato ai fini dell’emissione del 

presente Parere. 

PARTI CORRELATE RISPETTO ALL’OPERAZIONE 
SOGGETTO10 RUOLO NATURA DELLA CORRELAZIONE 

Quattroduedue Azionista di controllo di KME11 Titolare del 47,46% del capitale di KME 

KMH Società controllata da KME 
KME è titolare del 100% del capitale sociale 

di KMH 

Vincenzo Manes 
Azionista indiretto di Quattroduedue 

Titolare del 98,13% di Mapa S.r.l., che 

detiene il 35,12% di Quattroduedue12 

Presidente esecutivo di KME Esponente aziendale 

Presidente Esecutivo di KMH Esponente aziendale 

Ruggero Magnoni 
Azionista indiretto di Quattroduedue 

Titolare del 75,54% di RFM & Partners 

S.p.A.13, che detiene il 32,44% del capitale 

sociale di Quattroduedue 

Consigliere non esecutivo di KME Esponente aziendale 

A completamento dell’esercizio, nella tabella che segue vengono riportate le correlazioni rispetto 

ai vari accordi di cui si compone l’Operazione, avendo riguardo alle parti coinvolte e rimettendo al 

paragrafo successivo la valutazione sulla loro rispettiva configurazione quale “operazione con parti correlate” 

ai sensi dell’art. 4 della Procedura OPC, che, a sua volta, coincide con la definizione di cui all’Appendice 

1 al Regolamento OPC. 

FATTISPECIE DI RIFERIMENTO PARTI CORRELATE RAGIONE DELLA CORRELAZIONE/ASSENZA 

Binding Offer 
Quattroduedue Parte contrattuale  

Vincenzo Manes Azionisti indiretti, per il tramite di Quattroduedue, di 

KME ed esponenti aziendali Ruggero Magnoni 

Investment Agreement 
Quattroduedue Parte contrattuale  

Vincenzo Manes Azionisti indiretti, per il tramite di Quattroduedue, di 

KME ed esponenti aziendali Ruggero Magnoni 

Finanziamento Infragruppo KMH Parte contrattuale 

Shareholders’ Agreement 
Quattroduedue Parte contrattuale  

Vincenzo Manes Azionisti indiretti di KME ed esponenti aziendali 

Ruggero Magnoni 

Contribution Agreement Non applicabile 
Il Contribution Agreement stabilisce obblighi contrattuali 

in capo al CdA di KME.  

Emissione Obbligazionaria* 

KMH 
Società controllata da KME e soggetto emittente il 

Prestito Obbligazionario  

KME 
Soggetto che rilascia alcune garanzie in relazione al 

corretto adempimento delle obbligazioni di KMH 

Quattroduedue 

Società controllante (rilascia, insieme a KME, delle 

garanzie in relazione al corretto adempimento delle 

obbligazioni di KMH) 

 
10 Si segnala che James MacDonald non è stato considerato rilevante ai fini della correlazione di cui al presente Parere in 

quanto, pur essendo consigliere di KME, non detiene partecipazioni in Quattroduedue, ricoprendo il ruolo di consigliere in 

Hanseatic Group S.à.r.l. (la quale possiede il 32,44% del capitale sociale di Quattroduedue). La posizione può eventualmente 

essere rilevanti a fini dell’applicazione della disciplina in materia di conflitti di interesse di cui all’art. 2391 del codice civile. 
11 Si segnala che la Società, pur essendo controllata da Quattroduedue, non è soggetta all’attività di direzione e coordinamento 

da parte di quest’ultima ai sensi dell’art. 2497 e ss. c.c., nonché dell’art. 37 del Regolamento Mercati, in quanto (i) è provvista 

di un’autonoma capacità negoziale nei rapporti con la clientela e i fornitori; (ii) non ha in essere con la controllante o altre 

società facenti capo ad essa, alcun rapporto di tesoreria. 
12 In data 19 aprile 2023, è divenuta efficace la fusione per incorporazione transfrontaliera inversa di Quattroduedue Holding 

BV (ex socio unico di Quattroduedue) in Quattroduedue S.p.A.. 
13 Likipi SA ha trasferito la propria sede dal Lussemburgo in Italia assumendo la denominazione di RFM & Partners S.p.A.. 
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Vincenzo Manes Azionisti indiretti di KME e Quattroduedue. 

Ruggero Magnoni 

3. La rilevanza della correlazione rispetto alla disciplina in materia di operazioni con parti 
correlate  

Esaurita la disamina di cui sopra, a livello metodologico, il Comitato valuta, quindi, necessario 

comprendere quali delle fattispecie, caratterizzate da almeno un elemento di correlazione soggettiva, 

rilevino ai fini dell’applicazione della disciplina dettata in materia di OPC. 

A tal fine, si rammenta che: 

(i) per “operazione con parte correlata”, si intende “un trasferimento di risorse, servizi o obbligazioni tra una società 

e una parte correlata, indipendentemente dal fatto che sia stato pattuito un corrispettivo”; 

(ii) la ratio della disciplina in oggetto è quella di “assicurare la trasparenza e la correttezza sostanziale e 

procedurale delle operazioni con parti correlate realizzate direttamente o per il tramite di società controllate”. 

Ciò premesso, viene di seguito esaminato ciascuno degli Accordi sopra indicati, al fine di accertare 

quali, tra essi, siano suscettibili di essere effettivamente trattati ai sensi della disciplina in materia di 

operazioni con parti correlate, fermo restando che l’obiettivo del Parere è quello – in ultima istanza – di 

esprimere una valutazione sull’Operazione nel suo complesso. 

3.1. La Binding Offer 

La Binding Offer è meritevole di essere indagata ai fini del Parere in quanto Quattroduedue (come 

detto, parte correlata di KME), insieme a KME, ne è firmataria e destinataria, con riferimento, in 

particolare, ad alcuni impegni di garanzia connessi al Prestito Obbligazionario. 

Da un punto di vista generale, detto Accordo rappresenta un atto prodromico all’avvio 

dell’Operazione, la cui efficacia – e, pertanto, anche la vincolatività degli impegni ivi previsti a carico della 

Società –, è condizionata al perfezionamento degli Accordi, la cui definizione è successiva alla 

sottoscrizione della Binding Offer. 

Sulla base di tale assunto e, quindi, dell’unitarietà del disegno, il Comitato esprime il Parere 

sull’Operazione avendo compiuta contezza del contenuto e della portata delle obbligazioni e degli effetti 

che conseguono agli Accordi stessi, con la volontà di assolvere i propri compiti nel pieno rispetto del 

principio di trasparenza informativa, essenziale per un corretto apprezzamento dell’Operazione da parte 

del CdA e, in ultima istanza, del mercato. 

3.2. L’Investment Agreement 

Anche l’Investment Agreement è meritevole di essere vagliato per comprendere se, e in quale misura, 

debba trovare applicazione la Procedura OPC, considerate le obbligazioni ivi previste, che ne discendono 

in capo a soggetti a vario titolo correlati all’Emittente. 

In particolare, l’Investment Agreement prevede quanto segue. 
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SOGGETTO AMBITO IMPEGNI PRINCIPALI 

KME 

Offerte 

Al fine di conseguire il Delisting: 
- promuovere le Offerte o, eventualmente, le Ulteriori Offerte, la 

Proposta di Conversione, l’OPS o la Fusione, alle condizioni e nei 
termini indicati nell’Investment Agreement stesso, tutte finalizzate al 
Delisting; 

- concedere un diritto di esclusiva a Lynstone II, quale soggetto 
finanziatore dell’Operazione, per la durata ivi indicata; 

- convocare l’assemblea straordinaria di KME al fine di deliberare 
l’acquisto, la disposizione e l’annullamento delle Azioni O, Azioni 
R e dei Warrant 

Emissione 
Obbligazionaria 

- prestare garanzie a favore di Lynstone II, a garanzia 
dell’adempimento da parte di KMH delle obbligazioni derivanti 
dall’Emissione Obbligazionaria stessa nonché di tutti gli obblighi di 
pagamento relativi ai diritti di exit di Lynstone II ai sensi dello 
Shareholders’ Agreement. Tali garanzie attengono, nello specifico, a un 
pegno sulle azioni da essa detenute di (i) KME SE, pari al 10% del 
suo capitale sociale; (ii) KMH, pari al 100% del capitale sociale della 
controllata (collettivamente, il “Pegno su Azioni”);  

- costituire un pegno a favore di Lynstone II sul conto corrente 
bancario funzionale alla ricezione del Finanziamento Infragruppo, 
a garanzia dell’adempimento da parte di KMH delle obbligazioni 
derivanti dall’Emissione Obbligazionaria nonché di tutti gli 
obblighi di pagamento relativi ai diritti di exit di Lynstone II ai sensi 
dello Shareholders’ Agreement (il “Pegno sul C/C” e, collettivamente 
al Pegno su Azioni, le “Garanzie”). 

Contribution 
Agreement 

- impegno da parte di KME a convocare un’assemblea straordinaria 
di KMH al fine di deliberare l’Aumento di Capitale, riservato in 
sottoscrizione a Lynstone II. 

Shareholders’ 
Agreement 

- sottoscrivere entro la data di diffusione della comunicazione ex art. 
102 del TUF, con Lynstone II e Quattroduedue, un patto 
parasociale contenente alcune pattuizioni sulla governance di KMH; 

- assicurare che la carica di amministratore delegato di KMH sia 
ricoperta da uno fra (i) Vincenzo Manes; e (ii) Diva Moriani; 

- diritto di far nominare a Lynstone II un amministratore e un 
membro del Collegio Sindacale di KMH. 

Quattroduedue 
(e, 

indirettamente, 
Vincenzo Manes 

e Ruggero 
Magnoni) 

Offerte 

- non aderire alle Offerte e alle Ulteriori Offerte; 
- aderire all’OPS; 
- costituire un pegno sulle Azioni O, Azioni R e Warrant di propria 

titolarità a favore di Lynstone II a garanzia dell’adempimento da 
parte di KMH delle obbligazioni derivanti dal Prestito 
Obbligazionario. 

Emissione 
Obbligazionaria 

- sottoscrivere entro la data di diffusione della comunicazione ex art. 
102 del TUF, con Lynstone II e KME, un patto parasociale 
contenente alcune pattuizioni sulla governance di KMH; 

- nella sua qualità di azionista di KME, proporre ed esercitare il 
proprio diritto di voto affinché (i) Vincenzo Manes rimanga in 
carica quale Presidente esecutivo di KME, fino alla data del 31 
dicembre 2025 o, se successivo, fino al momento in cui Lynstone 
II dismetterà la sua intera partecipazione al capitale sociale di KMH; 
(ii) Diva Moriani rimanga in carica quale Vice Presidente esecutivo 
di KME. 
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Shareholders’ 
Agreement 

- prevedere nello Shareholders’ Agreement alcune disposizioni sul 
cambio di controllo e in base alle quali (i) Vincenzo Manes non 
potrà diminuire la propria partecipazione in Quattroduedue; e (ii) 
gli attuali azionisti di Quattroduedue, diversi da Vincenzo Manes, 
non potranno aumentare la propria partecipazione azionaria né i 
propri diritti di voto in Quattroduedue (direttamente o 
indirettamente), né ridurli, a meno che non vengano trasferiti a 
Vincenzo Manes e/o a Quattroduedue. 

Nonostante KMH non sia firmataria dell’Investment Agreement, essendo una parte correlata, nella 

tabella che segue, vengono riportati gli impegni a suo carico, ai sensi dell’Investment Agreement. 

SOGGETTO IMPEGNO 

KMH 

- sottoscrivere, con KME, il Finanziamento Infragruppo; 
- costituire un pegno sui crediti derivanti dal Finanziamento Infragruppo a favore di Lynstone 

II; 
- effettuare l’Emissione Obbligazionaria, dalla quale discendono parte dei fondi del 

Finanziamento Infragruppo; 
- effettuare l’Aumento di Capitale, funzionale all’ottenimento del capitale, pure funzionale al 

Finanziamento Infragruppo; 
- allocare parte dei fondi ricevuti da Lynstone II, tramite sottoscrizione delle Notes o 

dell’Aumento di Capitale, per il pagamento a KME del corrispettivo degli atti di trasferimento 
delle azioni di KME SE e KME Germany sottoscritti nel giugno 2022; 

- costituire a favore di Lynstone II un pegno (i) sulle azioni di KME SE da essa detenute, pari 
all’89% del capitale sociale della società, a garanzia del corretto adempimento delle 
obbligazioni derivanti dal Prestito Obbligazionario, nonché di tutti gli obblighi di pagamento 
relativi ai diritti di exit di Lynstone II ai sensi dello Shareholders’ Agreement; (ii) sul conto corrente 
bancario di propria titolarità a garanzia del corretto adempimento delle obbligazioni derivanti 
dal Prestito Obbligazionario, nonché di tutti gli obblighi di pagamento relativi ai diritti di exit 
di Lynstone II ai sensi dello Shareholders’ Agreement. Si precisa che il Prestito Obbligazionario 
prevede che le Notes possono essere rimborsate, in tutto o in parte, ad opzione di KMH a 
determinate condizioni (la c.d. “Call Option”), e allo stesso modo, in caso di determinati eventi, 
il detentore di Notes potrà avere il diritto (la c.d. “Put Option”) di richiedere a KMH il riacquisto 
di tutte o parte delle Notes detenute; 

- adottare uno statuto aggiornato che rifletta le principali previsioni di cui allo Shareholders’ 
Agreement. 

Sulla base di quanto sopra riportato, il Comitato OPC considera prudentemente l’Investment 

Agreement, unitamente agli Accordi ad esso connessi (il Contribution Agreement e lo Shareholders’ Agreement) 

rilevante ai fini della Procedura OPC, in quanto disciplina una serie di impegni con e tra parti correlate – 

quanto, in particolare, (i) alle garanzie, a vario titolo da prestarsi a favore di Lynstone II – sul presupposto 

che detti impegni possano essere ragionevolmente ricondotti nell’ambito del “trasferimento di [omissis] 

obbligazioni tra una società e una parte correlata, indipendentemente dal fatto che sia stato pattuito un corrispettivo”; e (ii) 

al concerto tra la Società e Quattroduedue che ne consegue al fine delle Offerte. A tale ultimo riguardo, 

si segnala e si sottolinea che nessuno degli impegni assunti da Quattroduedue (e, quindi, indirettamente, 

dai suoi azionisti indiretti, Vincenzo Manes e Ruggero Magnoni) a favore di Lynstone II è a titolo 

oneroso. Pertanto, detti impegni non comportano alcun aggravio o esborso a carico dell’Emittente, né di 

KMH. 
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3.2.1. L’Emissione Obbligazionaria 

Posto che la sottoscrizione, da parte di KMH del “Terms and Conditions of the Notes” (“Terms and 
Conditions”) non configura, di per sé, un’operazione con parti correlate, essendo Lynstone II una parte 

terza, il Comitato ritiene, comunque, opportuno approfondire tale rapporto, in particolare, in ragione 

delle garanzie che KME e Quattroduedue, forniscono al sottoscrittore delle Notes. Dunque, 

limitatamente a tale aspetto, il Terms and Conditions viene valutato dal Comitato ai fini del presente 

Parere, nell’ambito dell’apprezzamento dell’Operazione nel suo complesso. 

Le garanzie assunte da (i) KME attengono, tra l’altro, all’impegno, a richiesta di Lynstone II, di 

accollarsi gli impegni di rimborso delle Notes in caso di mancato adempimento da parte di KMH, oltre 

alla costituzione dei pegni di cui al precedente paragrafo 3.2; (ii) Quattroduedue, attengono nello 

specifico, alla costituzione di un pegno sulle Azioni O, sulle Azioni R, nonché sui Warrant di cui è titolare 

Quattroduedue (il “Pegno Quattroduedue”) in caso di inadempimento da parte di KMH delle 

obbligazioni derivanti dal Prestito Obbligazionario.  

4. Il Finanziamento Infragruppo 

Il Finanziamento Infragruppo gode dell’esenzione di cui all’art. 16 della Procedura OPC, non 

ravvisandosi i presupposti per la sussistenza dei c.d. “interessi significativi”14. 

Ciononostante, il Comitato ritiene, comunque, opportuno tenerne conto nell’ambito della 

valutazione complessiva dell’Operazione – la quale, come detto, è caratterizzata da un disegno unitario – 

fatta avvertenza che le parti hanno convenuto che la documentazione contrattuale ad esso relativa verrà 

definita in un momento successivo a quello previsto per la sottoscrizione dell’Investment Agreement e del 

Terms and Conditions da parte del CdA. 

5. Le Offerte e il Delisting 

Appurato, dunque, che, degli accordi che compongono l’Operazione, l’Investment Agreement, per le 

ragioni sopra esposte, è il solo ad essere connotato da elementi oggettivi e soggettivi suscettibili di essere 

ricondotti all’applicazione della Procedura OPC – ancorché gli impegni di Quattroduedue siano privi di 

componenti di onerosità a carico dell’Emittente e di KMH – il Comitato ha effettuato gli approfondimenti 

di sua competenza con riferimento alle Offerte. 

Ciò in quanto le Offerte costituiscono lo strumento mediante il quale l’Emittente intende conseguire 

l’obiettivo ultimo del Delisting, il quale, a sua volta, rappresenta il fine ultimo dell’Operazione. 

Le Offerte, come descritte nel paragrafo 1.1, non costituiscono, di per sé, un’operazione con parti 

correlate, in quanto comportano un trasferimento di titoli dal mercato all’Emittente, ma ne viene 

prudentemente indagata la portata a fini di trasparenza informativa e di valutazione dell’interesse sociale, 

in ragione dell’unitarietà dell’Operazione e delle componenti di correlazione implicita che potrebbero 

 
14 Al riguardo, si osserva che, ai sensi dell’art. 16 della Procedura OPC, non si considerano Interessi Significativi “1. la mera 
condivisione di uno o più amministratori o dirigenti con responsabilità strategiche tra la Società e le società controllate e collegate; 2. la sussistenza di 
rapporti di natura patrimoniale, esclusi quelli di cui al n. 3 che segue e in generale quelli derivanti da remunerazioni di dirigenti con responsabilità 
strategiche, di entità non superiore ad Euro 200.000,00 (importo determinato anche cumulativamente su base annua) tra le società controllate e 
collegate, da un lato, ed altre parti correlate della Società, dall’altro e che comunque influenzano, o siano influenzati, dalla operazione in discussione; 
3. l’esistenza di Piani di Incentivazione basati su strumenti finanziari (o comunque di remunerazioni variabili) dipendenti dai risultati conseguiti 
dalle società controllate o collegate con le quali l’operazione è svolta i cui beneficiari siano amministratori o dirigenti con responsabilità strategiche 
anche della Società, e quando l’operazione in discussione abbia un’incidenza inferiore al 5% rispetto ai risultati conseguiti dalle società controllate e 
collegate sui quali sono calcolate le incentivazioni; 4. la società controllata o collegata sia partecipata dal soggetto che controlla la Società qualora il 
peso effettivo di tale partecipazione non superi il peso effettivo della partecipazione detenuta dal medesimo soggetto nella Società”. 
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astrattamente discendere dal coinvolgimento di Quattroduedue, come disciplinato nell’Investment Agreement. 

Rispetto alle Offerte, giova ricordare che: 

- il loro lancio è subordinato all’approvazione assembleare all’acquisto da parte della Società delle 

Azioni O, delle Azioni R e dei Warrant; 

- le Azioni O e le Azione R acquistate mediante le relative Offerte sono destinate all’annullamento nei 

limiti di legge applicabili e tenuto conto delle esigenze della Società;  

- i Warrant acquistati mediante l’OPA Warrant verrebbero annullati, così come verrebbe revocato 

l’aumento di capitale a loro servizio; 

- le risorse finanziarie sottostanti al pagamento del corrispettivo rinverrebbero dal Finanziamento 

Infragruppo, oltre che dal rimborso delle attuali posizioni debitorie di KMH nei confronti di KME. 

Ciò premesso, si segnala che l’interesse sociale al lancio delle Offerte e la valutazione sugli impatti 

conseguenti in capo all’Emittente connessi a esempio, alla riduzione del capitale sociale e all’indebitamento 

vengono trattati nel paragrafo 8, mentre il tema della congruità dei Corrispettivi Offerte viene approfondito 

nel paragrafo 9. 

Si anticipa, tuttavia, sin d’ora, che la Società ha positivamente valutato la struttura delle Offerte nei 

termini già descritti, ovverosia, mediante acquisto delle Azioni O e delle Azioni R (oltre che dei Warrant), 

avendo riguardo al fatto che tale soluzione è market friendly, in quanto: 

- la quota di partecipazione degli azionisti che non aderissero alle Offerte, per effetto della riduzione 

degli strumenti finanziari della Società in circolazione, non determinerebbe una diversità di 

trattamento rispetto a Quattroduedue, in capo alla quale sussisterebbe, come anticipato, un impegno 

a non aderire alle Offerte; 

- rimette agli azionisti (diversi da Quattroduedue) l’apprezzamento sull’opportunità di aderire o meno 

alle Offerte, con possibilità, quindi, di mantenere le proprie partecipazioni nel capitale sociale di 

KME la quale, a seconda dell’esito delle Offerte stesse, potrebbe essere o meno delistata. 

6. Il Comitato 

Il presente Parere è reso dal Comitato OPC al CdA con riferimento all’Operazione, ai sensi dell’art. 

8 del Regolamento OPC, e dell’art. 7 della Procedura OPC. 

Alla data del presente Parere, il Comitato OPC risulta composto dai seguenti amministratori 

indipendenti ai sensi di legge e di Statuto, oltre che dell’art. 2, Raccomandazione 7 del Codice di Corporate 

Governance15: 

- Dott. Luca Ricciardi, in qualità di Presidente del Comitato; e  

- Dott.ssa Francesca Marchetti. 

Si precisa che il Dott. Ricciardi, alla data del presente Parere, detiene n. 121.081 Azioni R, pari allo 

0,794% del totale delle Azioni R, e n. 48.432 Warrant, rappresentanti lo 0,032% del totale dei Warrant in 

circolazione. Al riguardo, il Dott. Ricciardi dichiara di non ritenere sussistente alcun conflitto rilevante, in 

 
15 Al riguardo, si segnala che il CdA, in occasione della verifica del requisito di indipendenza, ha tenuto in considerazione che 

il Dott. Ricciardi è amministratore della Società da oltre 9 esercizi consecutivi. L’indipendenza ai sensi del Codice di Corporate 
Governance è stata valutata positivamente, in ragione dell’elevata professionalità del Dott. Ricciardi e dell’autonomia di giudizio 

dimostrata nell’espletamento del proprio ruolo, sia in sede consiliare che nei comitati.  
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quanto l’interesse (ancorché potenziale) connesso alla propria partecipazione nel capitale sociale 

dell’Emittente è, di fatto, convergente con quello del mercato, oltre che, con quello della Società, in quanto 

il buon esito dell’Operazione non può prescindere dall’apprezzamento dei Corrispettivi Offerte da parte 

del mercato stesso. 

6.2. Attività svolta dal Comitato  

6.2.1. Esperto Indipendente 

Ai fini del Parere, il Comitato OPC ha deciso di avvalersi del contributo di un esperto indipendente, 

come previsto dall’art. 7 della Procedura OPC, dall’art. 8 del Regolamento OPC, al quale è stato chiesto 

il rilascio di una fairness opinion (i) sulla convenienza dell’Operazione nel suo complesso, avendo anche 

riguardo al Pegno Quattroduedue; e (ii) sulla congruità del corrispettivo di cui alle Offerte (la “Fairness 
Opinion”). 

Tale ruolo è stato affidato a DGPA & Co. S.p.A. (l’“Esperto Indipendente” o l’“Esperto” o 

“DGPA”), ad esito del processo di seguito indicato e previa valutazione dell’indipendenza e dell’assenza 

di conflitti di interessi attestati mediante apposita dichiarazione volta ad indagare eventuali relazioni 

economiche, patrimoniali e finanziarie rilevanti a tal fine. 

L’Esperto, su richiesta del Comitato OPC, ha valutato anche la sostenibilità finanziaria 

dell’Operazione nel suo complesso, tenendo conto dei termini e delle condizioni delle Notes, nonché 

degli impatti attuali e prospettici dell’Operazione sul costo del capitale (come risultanti da simulazioni 

all’uopo dallo stesso svolte) e sulla struttura finanziaria del Gruppo. 

In data 5 maggio 2023, l’Esperto Indipendente ha rilasciato la Fairness Opinion, allegata al Parere 

SUB A, le cui conclusioni sono sintetizzate nel successivo paragrafo 9. 

6.2.2. Advisor legale 

In data 6 aprile 2023, il Comitato OPC ha individuato Starclex - Studio Legale Associato 

Guglielmetti quale advisor legale (l’“Advisor Legale”), al quale, previa verifica delle competenze e 

dell’esperienze acquisite in materia, è stato affidato l’incarico di assisterlo nell’esame della 

documentazione rilevante, nella conduzione dell’attività istruttoria, nell’elaborazione e nella redazione del 

Parere, nonché nello svolgimento delle attività a ciò accessorie, inclusa l’assistenza nel coordinamento 

con l’Esperto Indipendente. 

6.2.3. Riunioni del Comitato 

Il Comitato si è riunito in più occasioni, sempre alla presenza del Collegio sindacale, tramite incontri 

in teleconferenza e/o videoconferenza, ai fini dello svolgimento delle attività istruttorie e prodromiche 

necessarie alla redazione del Parere. In particolare, i membri del Comitato si sono confrontati nel 

continuo e si sono riuniti formalmente: 

- il 6 aprile 2023, si è riunito al fine di individuare un advisor legale. Nel corso di tale riunione, il 

Comitato ha attribuito l’incarico a Starclex – Studio Legale Associato Guglielmetti quale Advisor 

Legale. In tale occasione, ha, inoltre, condiviso l’opportunità di usufruire, ai sensi dell’art. 10 della 

Procedura OPC, della consulenza di un advisor finanziario, ai fini di essere supportato nelle 

valutazioni relative alla convenienza dell’Operazione, mediante il rilascio della Fairness Opinion;  

- il 7 aprile 2023, ha avviato, con il supporto dell’Advisor Legale, il processo di selezione dell’advisor 

finanziario. In particolare, tenuto conto della ristrettezza delle tempistiche, il Comitato ha convenuto 

di non avviare un beauty contest, bensì di ricorrere all’affidamento diretto dell’incarico, stabilendo quali 
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criteri di idoneità al ruolo: (i) l’assenza di relazioni economiche, patrimoniali e finanziarie che 

possano comprometterne l’indipendenza; (ii) la disponibilità a poter avviare le attività di propria 

competenza nell’immediato; (iii) l’elevato standing professionale, per tale intendendosi l’aver 

maturato un track record adeguato e una expertise specifica in settori pertinenti a quelli in cui 

l’Emittente opera; (iv) l’elevato standing del team dedicato, in termini di seniority e di competenze 

specifiche; (v) in via residuale, l’economicità della proposta di incarico. A seguito del confronto, il 

Comitato, il quale, ai sensi dell’art. 7 della Procedura OPC, non ha limite di spesa per le operazioni 

con parti correlate di maggior rilevanza, ha convenuto che il Prof. Dallocchio, founding partner di 

DGPA, potesse soddisfare i criteri sopra indicati, e, quindi, di contattarlo, per un incontro 

conoscitivo e per verificarne la disponibilità ad assistere il Comitato, previa verifica dei necessari 

presupposti regolamentari. A seguito di tali valutazioni, il Comitato ha conferito mandato al Dott. 

Ricciardi di sondare la disponibilità del Prof. Dallocchio a presentare un’offerta, previo rilascio di 

un’apposita attestazione di indipendenza, e sottoscrizione di un non disclosure agreement a tutela della 

riservatezza delle informazioni inerenti all’Operazione; 

- il 12 aprile 2023, dopo aver esaminato la dichiarazione di indipendenza di cui al punto precedente, 

nonché la proposta d’incarico ricevuta in pari data, previo incontro conoscitivo con il Prof. 

Dallocchio, ha unanimemente approvato il conferimento dell’incarico a DGPA, nominandola, 

quindi, quale Esperto Indipendente. Il Comitato ha dato atto di aver mantenuto uno stretto contatto 

con il management al fine di essere coinvolto, e, quindi, aggiornato nel continuo, nelle trattative 

inerenti all’Operazione; 

- il 21 aprile 2023, ha (i) esaminato lo stato di avanzamento dei lavori dell’Esperto Indipendente per 

il rilascio della Fairness Opinion; (ii) discusso le metodologie applicabili alle valutazioni di cui alla 

Fairness Opinion; (iii) esaminato i documenti di lavoro acquisiti ed elaborati dall’Esperto Indipendente 

per il rilascio della Fairness Opinion, nonché (iv) monitorato i flussi informativi resi dal management 

all’Esperto sotto la propria costante supervisione; 

- il 30 aprile 2023, ha esaminato l’avanzamento dei lavori dell’Esperto Indipendente, nonché una 

prima bozza del Parere, al fine di condividerne l’impostazione di massima ad esito delle 

considerazioni emerse nelle precedenti riunioni. In tale sede è stato altresì acquisito il calcolo 

dell’indice di rilevanza di cui al successivo paragrafo 7. A seguito di tale riunione, stante l’esito di 

alcune risultanze preliminari degli approfondimenti dell’Esperto, il Comitato ha condiviso 

l’opportunità di rappresentare al CdA che un corrispettivo fair delle Azioni R e dei Warrant si 

dovrebbe attestare, rispettivamente, ad almeno Euro 1,30 e Euro 0,50;	
- il 3 maggio 2023, si è riunito allo scopo di acquisire ed esaminare, con il contributo dell’Esperto 

Indipendente, una bozza preliminare della Fairness Opinion e di definire la tempistica per il rilascio 

del Parere; 

- il 6 maggio 2023, ha (i) dato atto di aver acquisito, il 5 maggio, la Fairness Opinion definitiva; (ii) dato 

atto che il CdA ha condiviso, in data 5 maggio, l’incremento dei Corrispettivi Azioni R e Warrant 

nei termini indicati ai paragrafi 9.3.2 e 9.3.3 che seguono; (iii) dato atto di aver richiesto all’Esperto 

un addendum alla Fairness Opinion al fine di tener conto di tale evento sopravvenuto; (iv) approvato il 

Parere, che viene allegato al verbale della riunione, e determinato la sua conseguente trasmissione 

al CdA. 

Inoltre, si segnala che l’Operazione è stata oggetto di trattazione, in sede consiliare, oltre che il 28 

marzo 2023, il 27 aprile 2023 ed il 5 maggio 2023. Infine, il Comitato ha partecipato all’incontro del 
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Collegio sindacale, avente ad oggetto il medesimo tema, il 2 maggio 2023. 

7. La rilevanza dell’Operazione 

L’Operazione, complessivamente considerata, si configura quale operazione di “maggiore 
rilevanza” ai sensi del Regolamento OPC e della Procedura OPC, in quanto vengono superati gli indici 

di rilevanza di cui all’allegato 3 al Regolamento OPC. Ai fini del calcolo della soglia di rilevanza, è stato 

preso in considerazione il controvalore complessivo (i) delle Offerte; (ii) del Prestito Obbligazionario; e 

(iii) del Finanziamento Infragruppo, come si evince dalla tabella che segue. 

Controvalore complessivo Offerte Valore Operazione Parametro Riferimento Indice 
Indice di Rilevanza del Controvalore 203.402 572.795 (A)16 35,51% 

Indice di Rilevanza dell’attivo 203.402 1.972.262 (B)17 10,31% 

Indice di Rilevanza delle passività n/a 572.795 (A) n/a 

Finanziamento Infragruppo Valore Operazione Parametro Riferimento Indice 
Indice di Rilevanza del Controvalore 161.300  572.795 (A) 28,16% 

Indice di Rilevanza dell’attivo 161.300  1.972.262 (B) 8,18% 

Indice di Rilevanza delle passività n/a 572.795 (A) n/a 

Prestito Obbligazionario Valore Operazione Parametro Riferimento Indice 
Indice di Rilevanza del Controvalore 135.068  572.795 (A) 23,58% 

Indice di Rilevanza dell’attivo 135.068  1.972.262 (B) 6,85% 

Indice di Rilevanza delle passività n/a 572.795 (A) n/a 

8. Interesse al compimento dell’Operazione 

Premesso che: 

- ai sensi dell’art. 8 del Regolamento OPC, nonché dell’art. 11 della Procedura OPC, il Parere 

preventivo emesso dal Comitato deve contenere una valutazione sull’interesse della Società al 

compimento dell’Operazione; 

- l’Operazione si prefigge, in ultima istanza, il Delisting, mediante la sottoscrizione di una serie di 

accordi – e il compimento di una serie di atti – finalizzati al buy back delle Azioni O, delle Azioni R 

e dei Warrant, come meglio indicato nel paragrafo 1 del Parere; 

- le valutazioni sulla sostenibilità finanziaria dell’Operazione, incluse quelle relative alla congruità dei 

Corrispettivi Offerte, e le considerazioni sulle Garanzie e del Pegno Quattroduedue sono incluse 

nel successivo paragrafo 9, da ritenersi parte integrante delle osservazioni di seguito elaborate, 

il Comitato si sofferma, innanzitutto, sul razionale strategico dell’intera Operazione e, quindi, sul suo 

obiettivo ultimo: il Delisting. 

Il Delisting si pone, infatti, nel solco delle valutazioni avviate dal CdA, già nel 2022, funzionali al 

raggiungimento degli obiettivi industriali della Società, che prevedono, in sintesi, (i) una maggiore 

focalizzazione del business nell’attività facente capo a KME SE, relativa ai laminati in rame e sue leghe, e 

(ii) la riorganizzazione del Gruppo, per rafforzarne il posizionamento competitivo sui mercati di 

riferimento, e consolidare la propria leadership, a livello mondiale, nella produzione e commercializzazione 

dei semilavorati in rame. 

Più in dettaglio, si riepiloga quanto segue: 

 
16 Patrimonio netto consolidato. 
17 Totale attivo consolidato. 
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- il 22 aprile 2022, il Consiglio di Amministrazione della Società (già “Intek Group S.p.A.”, poi 

ridenominata KME) ha deliberato di adottare una nuova strategia industriale (la “Nuova 
Strategia”); 

- in luogo dell’attività di holding di partecipazioni diversificate, mediante la gestione attiva e dinamica 

degli investimenti e degli asset in portafoglio, mirante alla loro migliore valorizzazione, la Nuova 

Strategia è focalizzata esclusivamente sulla gestione industriale di KME SE, e alla sua progressiva 

valorizzazione; 

- la Nuova Strategia prevede, inoltre, che gli altri investimenti – diversi, quindi, da KME SE (ossia, 

Culti Milano S.p.A., Ducati Energia S.p.A. e altri asset detenuti indirettamente attraverso Intek 

Investimenti S.p.A.) – vengano conseguentemente valorizzati mediante dismissione a terzi o 

assegnazioni ai soci della Società; 

- tenuto conto di tale nuova configurazione degli assetti strategici, il management della Società ha 

ritenuto che la nuova struttura del Gruppo, anche a fronte dell’attesa maggiore capacità di 

generazione di cassa, necessitasse di un minor livello di dotazione patrimoniale18; 

- sempre il 22 aprile 2022, al fine di conformare la dotazione patrimoniale alla Nuova Strategia, il 

CdA ha deliberato l’avvio di n. 3 offerte pubbliche di scambio volontarie, e, segnatamente: 

- un’offerta pubblica di scambio volontaria parziale su massime n. 133.674.937 Azioni O, con 

corrispettivo rappresentato da circa massime n. 80,2 milioni di nuove “obbligazioni Intek Group 

2022-2027” (le “Obbligazioni 2022”), per un controvalore pari a complessivi Euro 80,2 

milioni, quotate sul MOT; 

- un’offerta pubblica di scambio volontaria totalitaria sulle n. 16.325.063 Azioni R, con 

corrispettivo rappresentato da circa massime n. 13,1 milioni di Obbligazioni 2022, per un 

controvalore pari a complessivi Euro 13,1 milioni, quotate sul MOT;  

- un’offerta pubblica di scambio volontaria parziale su massimi n. 72.000.000 “Warrant Intek 

Group S.p.A. 2021-2024”, con corrispettivo rappresentato da circa massime n. 14,4 milioni 

Obbligazioni 2022, per un controvalore pari a complessivi Euro 14,4 milioni, quotate sul 

MOT19, 

(collettivamente, le “OPS 2022”); 

- il 16 giugno 2022, in esecuzione della Nuova Strategia, l’Assemblea ordinaria e straordinaria della 

Società ha approvato: (i) l’autorizzazione all’acquisto e successivo annullamento di azioni proprie 

ordinarie, azioni proprie di risparmio e warrant, propedeutiche alle OPS 2022; (ii) le modifiche dello 

statuto sociale subordinate all’eventuale acquisto e annullamento di tutte le Azioni R, ove portate 

in adesione alla relativa offerta; (iii) le modifiche dello statuto sociale per meglio evidenziare la 

Nuova Strategia societaria; (iv) la riduzione del capitale sociale, mediante imputazione a riserva 

disponibile ai sensi e per gli effetti dell’art. 2445 c.c., per l’importo di nominali Euro 135 milioni, 

senza annullamento di azioni (l’“Assemblea del 16 giugno 2022”); 

 
18  Cfr. Comunicato Stampa del 22 aprile 2022, raggiungibile sul sito internet della Società al seguente link: 

www.itkgroup.it/assets/files/upload/2022/04/CS_220422_linee_guida.pdf. 
19 Si precisa che, il 5 settembre 2022, è stato approvato dal CdA un incremento del corrispettivo offerto, per un controvalore 

complessivo dell’offerta pubblica di acquisto su (i) Azioni O, pari a circa Euro 93,6 milioni, e Warrant, pari a circa Euro 18,0 

milioni. Il corrispettivo offerto per l’adesione all’offerta pubblica di acquisto su Azioni R non ha subìto modifiche. Per ulteriori 

informazioni si rinvia al Comunicato Stampa del 5 settembre 2022, raggiungibile sul sito internet della Società al seguente link: 

https://www.itkgroup.it/assets/files/upload/2022/09/CS_050922_incremento_corrispettivo+proroga.pdf.   
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- il 23 settembre 2022, in esecuzione delle deliberazioni adottate dall’Assemblea del 16 giugno 2022, (i) 

la denominazione sociale di “Intek Group S.p.A.” è stata modificata in “KME Group S.p.A.”; e (ii) a 

seguito della conclusione delle OPS 2022, sono state emesse n. 628 nuove Azioni O, a fronte 

dell’esercizio, nell’agosto 2022, dei “Warrant Intek Group S.p.A. 2021-2024”, e annullate n. 

82.302.194 Azioni O e n. 1.078.558 Azioni R, senza procedere ad alcuna riduzione di capitale, con 

conseguente automatico incremento della c.d. “parità contabile implicita” delle azioni residue20; 

- il 28 febbraio 2023, la Società ha comunicato, mediante la diffusione del CS Febbraio 21 , 

l’approvazione da parte del CdA delle linee guida di un’operazione che prevedeva: (i) la 

promozione, previo ottenimento della necessaria autorizzazione assembleare, di un’offerta 

pubblica di acquisto e scambio volontaria parziale su massime n. 100.000.000 Azioni O, pari al 

32,6% del capitale di categoria e al 31,0% del capitale sociale ad un prezzo unitario di Euro 0,90 

(l’“OPAS”); (ii) successivamente alla sua conclusione, la promozione di un’offerta pubblica di 

scambio volontaria sui Warrant in circolazione alla data di promozione della medesima, ad un 

rapporto di 1 Azione Ordinaria ogni 2,3 Warrant portati in adesione (l’“OPSC” e, collettivamente 

all’OPAS, l’“OPAS Febbraio”). 

In particolare, l’OPAS Febbraio prevedeva il riconoscimento a ciascun aderente all’offerta di un 

corrispettivo complessivo unitario composto da:  

- Euro 0,50 per ciascuna Azione O, per un controvalore complessivo pari ad Euro 50 milioni; 

- n. 0,0174 azioni Culti Milano S.p.A. per ogni n. 1 Azione O, per un ammontare complessivo 

massimo pari a n. 1.740.000 azioni Culti Milano S.p.A., 

per un controvalore complessivo, in caso di integrale adesione, pari a circa Euro 90 milioni (il 

“Corrispettivo OPAS Febbraio”); 

- sempre il 28 febbraio 2023, la Società ha comunicato che, ai fini del sostegno finanziario dell’OPAS 

Febbraio, KMH ha sottoscritto con Goldman Sachs Bank Europe SE (“Goldman Sachs”) un 

contratto di finanziamento bancario per un importo complessivo pari a massimi Euro 90 milioni 

(il “Finanziamento GS”); 

- il 28 marzo 2023, la Società, mediante la diffusione del CS, ha comunicato di aver accettato la 

Binding Offer, ritenendo le Offerte significativamente migliorative rispetto alle OPAS Febbraio, in 

quanto (i) prevedono tutte un corrispettivo da liquidarsi in denaro; (ii) sono estese anche agli 

azionisti di risparmio ed ai Warrant; e (iii) per le Azioni O, prevedono un incremento di 

corrispettivo ed un numero più elevato di titoli oggetto dell’offerta.  

Più in dettaglio, il CdA ha ritenuto che le Offerte risultano più vantaggiose rispetto alle OPAS 

Febbraio (e, quindi, anche al Finanziamento GS), per: 

- la Società, tenuto conto, tra l’altro, che: 

- l’Operazione, rispetto all’OPAS Febbraio, consente la promozione di Offerte sulla 

totalità degli strumenti finanziari di KME; 

 
20  Cfr. Comunicato Stampa del 23 settembre 2022, raggiungibile sul sito internet della Società al seguente link: 

www.itkgroup.it/assets/files/upload/2022/09/CS_230922_variaz_cap_e_dir_voto_es_warrant_082022.pdf.  
21  Cfr. Comunicato Stampa del 28 febbraio 2023, raggiungibile sul sito internet della Società al seguente link: 

www.itkgroup.it/assets/files/upload/2023/02/CS_280223_linee_guida_operazione.pdf.  
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- consentirebbe l’ingresso nel capitale sociale di KMH, per una quota massima pari al 

20,82%, di JPM, primario investitore di standing internazionale, la cui presenza 

agevolerebbe l’accesso a opportunità di mercato e a fonti di capitale di equity e di private 

debt, alternative e più flessibili rispetto al funding bancario; e 

- il piano di rimborso offerto da JPM è più sostenibile per il Gruppo rispetto al 

Finanziamento GS, essendo dilazionato in n. 3 anni, anziché concentrato in un anno; 

- i suoi azionisti, in ragione del fatto che i Corrispettivi Offerte, rispetto al Corrispettivo OPAS 

Febbraio: 

- verrebbero liquidati in denaro;  

- sarebbero maggiori rispetto a quelli comunicati il 28 febbraio 2023, in considerazione 

del maggior numero di strumenti finanziari oggetto delle Offerte. 

Ciò premesso, il Consiglio di Amministrazione ha condiviso con il management che il Delisting va 

inquadrato nell’ambito della Nuova Strategia, dal momento che detta Strategia (i) potrebbe essere più 

agevolmente attuata senza i vincoli che caratterizzano le società quotate, a esempio, in termini di 

flessibilità organizzativa; e (ii) implica il perfezionamento di una serie di operazioni straordinarie, che, 

attualmente, risentono del fatto che il prezzo di borsa degli strumenti finanziari KME non ne esprime 

l’effettivo valore.  

Il management della Società ha rappresentato, quindi, che la quotazione comporta un limite, a 

esempio, relativamente a: 

- potenziali transazioni ritenute strategiche, in quanto, in più occasioni, si è già avuta evidenza di 

controparti negoziali che, a fini valutativi della Società, hanno avuto riguardo più alle quotazioni di 

borsa rispetto ai risultati da questa conseguiti o del valore delle singole attività. Tale percezione ha 

contribuito, talvolta, al fallimento di trattative;  

- l’esecuzione di operazioni straordinarie fully priced, basate su valorizzazioni di tipo industriale, 

rivelando come la Società fosse ancora percepita dal mercato – nonostante gli atti posti in essere in 

esecuzione della Nuova Strategia –, quale “holding di investimento”, come dimostra il fatto che, a 

seguito dell’annuncio della Nuova Strategia, non si è verificato il riallineamento delle valutazioni di 

borsa da “holding di investimento” con sconto, a “industriale” fully priced.  

Il Comitato ha indagato, dunque, se il Delisting – ovverosia il fine dell’Operazione – sia 

effettivamente funzionale al perseguimento della Nuova Strategia, che si pone come obiettivo la 

valorizzazione della Società, al fine di consentire di cogliere al meglio le opportunità presenti sul mercato, 

nei termini sopra sintetizzati. Ad esito dell’informativa ricevuta in sede consiliare e degli approfondimenti 

condotti, il Comitato ha, infine, valutato che il Delisting: 

- è coerente con il percorso intrapreso dall’Emittente dall’annuncio della Nuova Strategia, la quale 

(i) assume che la nuova struttura del Gruppo necessiti di un minor livello di dotazione patrimoniale; 

e (ii) si prefigge di concentrare l’attività sociale nella gestione industriale di KME SE. Ciò in 

funzione delle attese di crescita del settore dei laminati in rame, per coglierne le opportunità e 

rafforzare il posizionamento competitivo e la leadership del Gruppo in tale ambito, mediante 

operazioni di acquisizione; 

- sia effettivamente funzionale al raggiungimento degli obiettivi industriali della Società, che 

attengono, come detto, alla concentrazione dell’attività della Società nella gestione industriale di 
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KME SE, al fine, tra l’altro, di poter usufruire di una maggiore flessibilità nel perseguimento delle 

proprie strategie, che assume la crescita del Gruppo anche mediante il deleverage, tramite 

disinvestimenti, e la conseguente rifocalizzazione delle risorse nel core business (i.e. laminati); 

- favorirebbe, oltre che una semplificazione societaria, con correlato risparmio di costi, la possibilità 

di implementare, con maggiore efficacia, eventuali opportunità di riorganizzazione del Gruppo, che 

risulterebbero più facilmente perseguibili con lo status di società chiusa. 

Sulla base di quanto precede, il Comitato, ritiene che il Delisting rappresenti uno strumento 

coerente con la Nuova Strategia (la quale, di per sé, non rientra nell’ambito delle valutazioni di 

competenza del Comitato) e, che, per le ragioni sopra indicate – da leggersi anche alla luce del paragrafo 

9 che segue –, il compimento dell’Operazione risponda all’interesse della Società. 

9. Convenienza dell’Operazione 

Premesso che: 

- ai sensi dell’art. 8 del Regolamento OPC, nonché dell’art. 11 della Procedura OPC, il Parere 

preventivo emesso dal Comitato deve contenere una valutazione sulla convenienza dell’Operazione 

per la Società; 

- alcuni aspetti della convenienza, come sopra anticipato, sono intimamente connessi al tema 

dell’interesse al compimento dell’Operazione (trattato al paragrafo 8 che precede),  

nello svolgimento del proprio ruolo, il Comitato ha assunto – e condiviso con l’Esperto Indipendente – 

che la valutazione della convenienza dell’Operazione non possa prescindere, rispetto all’Emittente, da un 

giudizio sulla sua sostenibilità finanziaria, avendo riguardo, in particolare, al fatto che: 

- la sottoscrizione dell’Investment Agreement determinerebbe, di fatto, la sostituzione di equity con 

debito;  

- il successo delle Offerte comporterebbe l’annullamento degli strumenti finanziari acquistati a 

seguito dell’Operazione, ad eccezione di parte delle Azioni O, che potrebbero essere utilizzate quale 

corrispettivo nell’ambito dell’eventuale OPS volontaria sui Warrant o della proposta di conversione 

(eventualmente obbligatoria) delle Azioni R in Azioni O, così decrementando il numero di Azioni 

O in circolazione, senza ridurre il capitale sociale dell’Emittente. 

Ciò premesso, il Comitato ha approfondito anche la congruità dei Corrispettivi Offerte, tenendo 

conto anche delle Garanzie e del Pegno Quattroduedue.  

Da ultimo, si segnala che, a seguito della sottoscrizione della Binding Offer, è stata trasmessa a 

Goldman Sachs una notice of cancellation per l’estinzione del Finanziamento GS, che comporta il pagamento 

di una up front fee contrattuale da parte di KMH pari ad Euro 3,2 milioni. Detto esborso, in ragione del 

suo ammontare, non comporta impatti rilevanti, da un punto di vista finanziario, sulla solidità del 

Gruppo, né, tantomeno, sulla sostenibilità della struttura finanziaria dell’Operazione nel suo complesso. 

9.1. La convenienza dell’Operazione: il razionale industriale e finanziario dell’Operazione 

Il Comitato ritiene che un giudizio sulla convenienza dell’Operazione comporti, a livello 

metodologico, una valutazione sul suo razionale industriale e finanziario – che, come indicato al 

paragrafo 8 che precede, può essere sintetizzato nella volontà di attuare la Nuova Strategia – ed ha, quindi, 

indagato se da essa possano derivare, direttamente o indirettamente, effetti depauperativi in potenziale 

danno agli azionisti di minoranza di KME e/o ai suoi stakeholder, inclusi i creditori. 
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Nello svolgimento di tale indagine, il Comitato ha, quindi, approfondito gli impatti, in termini 

economici e finanziari, dell’Operazione stessa, dalla quale conseguirebbe, tra l’altro, come anticipato, una 

struttura finanziaria del Gruppo meno sbilanciata verso l’equity. 

Al riguardo, il Comitato si è soffermato, in particolare, su tre aspetti principali: 

- il rendimento per gli azionisti, posto che per effetto del contestuale Aumento di Capitale ed emissione 

delle Notes, contabilmente – per qualsiasi livello di adesione alle Offerte – si determina una 

riduzione del patrimonio netto pari e contraria all’incremento di posizione finanziaria netta, con ciò 

mantenendo costante il capitale investito del Gruppo; 

- la valorizzazione del capitale dell’impresa, al fine di comprendere se dalla riduzione del patrimonio netto 

derivante dall’Operazione, dalla quale discende, altresì, un incremento della posizione finanziaria 

netta, consegua un incremento del costo del capitale, provocando una riduzione del valore 

aziendale; 

- la ricerca dell’equilibrio e della flessibilità finanziaria, per valutare gli impatti dell’Operazione sulla struttura 

finanziaria del Gruppo, in termini di sostenibilità e percezione del rischio da parte degli stakeholder. 

Detti aspetti sono stati approfonditi dal Comitato, con il supporto tecnico dell’Esperto 

Indipendente, anche ad esito di una serie di esercizi valutativi, come meglio illustrati nella Fairness Opinion, 

alla quale si rinvia. In particolare, quanto: 

- al rendimento per gli azionisti, sulla base dell’indicatore return on equity (il “ROE”), che esprime il 

rapporto tra il risultato netto e il patrimonio netto, risulta “incontrovertibile che la riduzione del capitale 

proprio tramite buyback, a parità di capitale investito e di condizioni di operatività, generi un risultato 

proporzionalmente maggiore per l’azionista”22, conseguendo dunque dall’Operazione un incremento del 

ROE, in quanto “a parità di risultato netto, la riduzione del patrimonio netto conseguente all’acquisto e successivo 

annullamento delle azioni proprie portate in adesione contribuisce alla riduzione del denominatore dell’indicatore 

stesso”23; 

- alla valorizzazione del capitale dell’impresa, l’Esperto Indipendente, su richiesta del Comitato, ha 

effettuato una simulazione sul costo del capitale medio ponderato della Società prima e dopo 

l’Operazione, volta ad individuare il punto di flesso in corrispondenza del quale il costo medio 

ponderato del capitale raggiunge il punto di minimo, e in cui il valore di impresa è massimo, tenuto 

conto che, l’indebitamento (i) da una parte, consente di godere di un costo assoluto inferiore rispetto 

al capitale proprio (equity) e aumenta i benefici legati alla deducibilità fiscale degli oneri finanziari24; 

e (ii) dall’altra parte, incrementa i costi attesi dell’insolvenza e i costi di agenzia.  

I risultati di tale simulazione hanno condotto l’Esperto Indipendente a concludere che “la variazione 

della struttura finanziaria di KME per effetto dell’Operazione - riduzione del patrimonio netto e incremento della 

posizione finanziaria netta - non comporti un incremento del costo del capitale (e anzi entro certe condizioni e limiti 

ne produca una riduzione), e dunque una riduzione del valore aziendale, a parità di flussi reddituali o finanziari 

futuri”25; 

- alla ricerca dell’equilibrio e della flessibilità finanziaria, il Comitato ha invitato DGPA a effettuare anche 

un approfondimento sugli impatti dell’Operazione sugli indicatori economici e finanziari della 

 
22 Cfr. Fairness Opinion, pag. 26. 
23 ibidem. 
24 Cfr. Fairness Opinion, paragrafo 10.4 “Variazione del costo del capitale e del valore aziendale”. 
25 Cfr. Fairness Opinion, pag. 34. 
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Società, al fine di vagliare (i) la sostenibilità della risultante struttura finanziaria, nonché degli 

eventuali elementi di tensione finanziaria, potenzialmente segnaletici di un pregiudizio per la 

continuità aziendale dell’Emittente; (ii) sul valore strategico dell’ingresso di JPM nel capitale di 

KMH.  

Nella ricerca dell’equilibrio e della flessibilità finanziaria, l’Esperto Indipendente ha analizzato, in 

particolare, i principali termini e condizioni del Prestito Obbligazionario, in quanto esso, unitamente 

all’Aumento di Capitale, è lo strumento per mezzo del quale JPM finanzia (indirettamente) la Società 

nell’Operazione. 

Dalle analisi effettuate da DGPA è emerso che il ricorso a nuovo capitale di debito da parte della 

Società avverrebbe secondo le modalità caratteristiche degli interventi di private debt, sempre più 

comuni nell’ambito dei mercati di capitale per operazioni di rilevanza significativa. 

L’Esperto Indipendente ha esaminato, quindi, i tassi di private debt diffusi sul mercato e ha concluso 

che “i termini e condizioni delle Notes non sembrano dunque disallineati, in termini di tasso applicato, rispetto alla 

prassi recente di mercato, pur essendo vero che, a partire dal 2024, le condizioni di applicazione degli interessi 

prevedono un incremento al 12%, e poi al 15% (seppur su un’esposizione progressivamente minore)”26 e “i Covenant 

stabiliti per la verifica periodica della capacità di rimborso delle Notes rientrano tra le condizioni tipicamente applicate 

per finanziamenti relativi ad operazioni straordinarie simili a quella in oggetto”27. 

Infine, il Comitato ha richiesto all’Esperto Indipendente di effettuare le valutazioni sulle garanzie 

cui il Prestito Obbligazionario accede, ivi incluso il Pegno Quattroduedue, che, come anticipato, 

sono prestate a titolo gratuito. Al proposito, DGPA ha confermato che il Pegno Quattroduedue 

non è atipico in circostanze similari, concordando con il Comitato anche sul valore strategico che 

per la Società ha la partecipazione di JPM al suo capitale sociale, affermando che “l’ulteriore 

partecipazione del partner finanziario a titolo di capitale proprio, testimonia il coinvolgimento dell’investitore ad un 

livello di rischio più elevato, anche se con un orizzonte temporale di medio periodo, avendo l’Investment Agreement 

previsto meccanismi di exit entro scadenze predefinite”28. 

Per maggiori dettagli sull’impostazione del lavoro dell’Esperto Indipendente e sugli esiti degli 

esercizi effettuati, si fa espresso rinvio alla Fairness Opinion, allegata SUB A al presente Parere.  

Confortato dalle valutazioni dell’Esperto Indipendente, il Comitato ritiene sussistente il razionale 

industriale e finanziario dell’Operazione, dalla quale non dovrebbero ragionevolmente discendere impatti 

negativi in danno all’Emittente. 

9.2. La sostenibilità della struttura finanziaria risultante dall’Operazione 

Esaminato il razionale industriale e finanziario dell’Operazione, il Comitato ha proseguito la propria 

analisi vagliando, sempre con il supporto dell’Esperto Indipendente, la sostenibilità della struttura 
finanziaria della Società e del Gruppo, come risultante ad esito del perfezionamento dell’Operazione. 

In tale contesto, l’Esperto Indipendente ha simulato differenti scenari in termini di adesione 

all’OPA Azioni O e OPA Azioni R, valutando, sulla base delle situazioni patrimoniali che emergono 

dall’eventuale fusione tra KME e KMH, l’impatto dell’Operazione sui seguenti indici:  

- indebitamento finanziario netto/patrimonio netto;  

 
26 Cfr. Fairness Opinion, pag. 30. 
27 Ibidem. 
28 Ibidem. 
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- margine operativo lordo/oneri finanziari netti;  

- reddito operativo netto/oneri finanziari netti;  

- indebitamento finanziario netto/EBITDA.  

Al riguardo, come precisato nella Fairness Opinion, si segnala che le valutazioni effettuate scontano 

la limitazione significativa dovuta dall’assunzione dell’integrale adesione all’OPA Warrant.  

Tale analisi ha permesso al Comitato di verificare, seppur con i limiti citati e le dovute 

approssimazioni, che sussistono ragionevoli ed oggettivi presupposti per “la copertura del fabbisogno 

finanziario derivante dal pagamento degli oneri finanziari e del rimborso del Prestito Obbligazionario mediante i flussi di 

cassa generati dall’attività aziendale, tenuto anche conto dell’ammontare atteso dai proventi derivanti dalla dismissione delle 

partecipazioni non core, nonché il rispetto dei covenant previsti dai termini e condizioni delle Notes”29.  

Per completezza, si segnala che DGPA ha replicato l’esercizio anche con riferimento all’analisi di 

sensitività sui dati prospettici forniti dal management della Società, esercizio caratterizzato da uno scenario 

più pessimistico per l’intero orizzonte temporale. In questo secondo scenario, è emersa la capacità del 

Gruppo di coprire il fabbisogno finanziario derivante dagli oneri finanziari, ma non quella di coprire 

integralmente il fabbisogno finanziario per il rimborso delle quote capitale dei debiti finanziari, pur con 

l’apporto eventuale dei proventi derivanti dalla dismissione delle partecipazioni non core.  

L’Esperto ha anche confermato di ritenere “che al 2025 tale eventuale sbilancio, stimabile in un importo 

prossimo all’intero valore nominale del prestito obbligazionario KME Group 2020-2025, possa essere rifinanziabile tramite 

ricorso ad altri capitali di terzi, tenuto conto dell’equilibrio patrimoniale della Società, testimoniato dagli indicatori economici 

patrimoniali e finanziari emersi dalla simulazione svolta”30, e di “non ravvisare, sulla base delle informazioni 
raccolte e rese disponibili, per l’Operazione intesa nel suo complesso, elementi di non convenienza o di 
non sostenibilità per la Società”31. 

Confortato dagli esiti degli esercizi effettuati dall’Esperto Indipendente e delle relative risultanze, il 

Comitato ritiene, dunque, che l’impatto dell’Operazione sulla struttura finanziaria della Società comporta 

livelli di indebitamento accettabili, e, quindi, ragionevolmente sostenibili. 

9.3. La congruità dei Corrispettivi Offerte 

Appurato, dunque, che l’Operazione nel suo complesso non presenta profili di non convenienza o 

non sostenibilità dal punto di vista del razionale industriale e della struttura finanziaria, il Comitato ha 

proseguito le proprie analisi sul fronte della congruità dei Corrispettivi Offerte, chiedendo a DGPA di 

effettuare delle analisi comparatistiche basate, tra l’altro, anche sui risultati futuri della Società. Tali 

risultanze sono sintetizzate nei paragrafi che seguono e meglio descritte nella Fairness Opinion alla quale si 

rinvia anche con riferimento alle principali difficoltà di valutazione, inclusa l’assenza di copertura del titolo 

KME da parte degli analisti finanziari, sia in termini di stima di target price che di indicazioni di consensus 

relativi ai risultati reddituali e finanziari del Gruppo32. 

 
29 Cfr. Fairness Opinion, pag. 36. 
30 Cfr. Fairness Opinion, pagg. 36-37. 
31 Cfr. Fairness Opinion, pag. 37. 
32 Cfr. Fairness Opinion, pag, 8, paragrafo 6 “Principali difficoltà di valutazione”. 
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9.3.1. Congruità Corrispettivo OPA Azioni O 

Per la valutazione del Corrispettivo OPA Azioni O, l’Esperto Indipendente, dopo aver condiviso 

l’impostazione metodologica con il Comitato, ha utilizzato i seguenti metodi: (i) dei premi registrati sulle 

offerte pubbliche (“Bid Premia”); e (ii) del net asset value (“NAV”). 

DGPA, con riferimento: 

- al metodo dei Bid Premia, dopo aver preliminarmente verificato la significatività dei corsi di Borsa 

delle Azioni O (in termini di turnover velocity, bid ask spread e volatilità degli strumenti finanziari di 

KME rispetto al paniere di società quotate in Borsa comparabili a KME), ne ha calcolato i valori 

medi ponderati per differenti orizzonti temporali, e applicato un premio sulla base degli incrementi 

medi di corrispettivo verificati per operazioni similari negli ultimi tre anni, come indicato nella 

Fairness Opinion
 33. 

Sulla base delle analisi effettuate ha concluso che “il valore unitario delle Azioni Ordinaria KME emergente 

dall’applicazione del Metodo dei Bid Premia può essere stimato in un intervallo compreso tra 0,87 e 1,01 Euro”34; 

- al metodo del NAV, ha stimato i principali asset mediante (i) l’approccio di mercato, tramite ricorso 

a prezzi di borsa o moltiplicatori di aziende comparabili; (ii) l’approccio basato sui risultati futuri, 

tramite ricorso a metodi di attualizzazione di flussi prospettici, e sulla base delle valutazioni così 

effettuate, ha stimato “un valore unitario delle Azioni Ordinarie compreso tra 0,84 Euro e 1,33 Euro, con un 

valore centrale di 1,08 Euro”35. 

Da ultimo, DGPA ha: 

- individuato i valori centrali degli intervalli desunti mediante applicazione, rispettivamente, del 

metodo dei Bid Premia e del metodo del NAV, stimando “un valore unitario delle Azioni Ordinarie 
compreso tra 0,94 Euro e 1,08 Euro, con un valore centrale di 1,01 Euro”36; 

- conseguentemente, concluso che, alla data di riferimento del 28 marzo 2023, il Corrispettivo 

“Azioni Ordinarie determinato dall’Offerente pari a 1,00 Euro risulti congruo, in quanto prossimo al valore 

centrale dell’intervallo individuato dall’Esperto”37. 

Il Comitato, dopo aver approfondito e vagliato a fondo e con spirito critico le risultanze ottenute 

dall’Esperto, ritiene che il Corrispettivo OPA Azioni O, pari a Euro 1,00 sia congruo dal punto di 
vista finanziario, e, quindi, conveniente, oltre che fair nei confronti del mercato. 

9.3.2. Congruità Corrispettivo OPA Azioni R 

Per la valutazione del Corrispettivo OPA Azioni R, l’Esperto Indipendente ha fatto ricorso ai 

medesimi metodi utilizzati per la valutazione del Corrispettivo OPA Azioni O, concludendo che il valore 

unitario dell’Azione R che emerge dall’applicazione del metodo: 

- dei Bid Premia può essere stimato in un intervallo compreso tra 1,20 e 1,28 Euro; 

- del NAV, un valore unitario delle Azioni R (cum dividendo) compreso tra 1,14 Euro e 1,68 Euro. 

Da ultimo, DGPA ha individuato i valori centrali degli intervalli desunti mediante applicazione, 

rispettivamente, del metodo dei Bid Premia e del metodo del NAV, stimando “un valore unitario delle Azioni 
 

33 Cfr. Fairness Opinion, pag, 38 e ss. 
34 Cfr. Fairness Opinion, pag, 46. 
35 Cfr. Fairness Opinion, pag, 55. 
36 Cfr. Fairness Opinion, pag, 58. 
37 Cfr. Fairness Opinion, pag, 60. 
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di Risparmio (cum dividendo) compreso tra 1,24 Euro e 1,41 Euro, con un valore centrale di 1,33 Euro”38 e 

concluso che, alla data di riferimento del 28 marzo 2023, il Corrispettivo “Azioni di Risparmio, [omissis] 

proposto dall’Offerente in un ammontare pari a 1,20 Euro (cum dividendo), si riscontra la non inclusione nell’intervallo di 

valore “fair” determinato dall’Esperto” precisando di ritenere che “un valore ragionevole, equilibrato e dunque 

“fair” dal punto di vista finanziario possa collocarsi in un intorno di 1,30 Euro per Azione di Risparmio (cum 
dividendo)”39. 

Il Comitato, dopo aver approfondito e vagliato a fondo con spirito critico le risultanze ottenute 

dall’Esperto, le ha sottoposte all’attenzione del CdA il 5 maggio 2023, il quale ha convenuto di rivedere 

il Corrispettivo OPA Azioni R a Euro 1,3040 (il “Nuovo Corrispettivo OPA Azioni R”).  

Il Comitato, infine, ritiene il Nuovo Corrispettivo OPA Azioni R – ove confermato – congruo, 

e dà atto che tale congruità è stata attestata anche da DGPA nell’addendum alla Fairness Opinion allegato 

SUB B al presente Parere (l’“Addendum”), dove è riportato che “il Corrispettivo Azioni di Risparmio 
pari a Euro 1,30 (cum dividendo) per Azione di Risparmio risulti congruo”. 

9.3.3. Congruità Corrispettivo OPA Warrant 

Per la valutazione del Corrispettivo OPA Warrant, l’Esperto Indipendente ha valutato di utilizzare 

il medesimo metodo dei Bid Premia utilizzato per la valutazione del Corrispettivo OPA Azioni O e il 

metodo di valutazione delle opzioni finanziarie (nella versione del modello di Black & Scholes), 

concludendo che il valore unitario dei Warrant che emerge dall’applicazione del metodo: 

- dei Bid Premia può essere stimato in un intervallo compreso tra 0,35 e 0,41 Euro; 

- del modello di Black & Scholes, può essere compreso tra 0,45 Euro e 0,90 Euro, 

con la precisazione che, ai fini della stima del valore dell’intervallo derivante dal modello di Black 

& Scholes sono stati utilizzati i valori dell’Azione O sottostante stimati con il metodo del NAV. 

Da ultimo, DGPA ha individuato i valori centrali degli intervalli desunti mediante applicazione, 

rispettivamente, del metodo dei Bid Premia e del metodo di Black & Scholes, stimando “un valore unitario 

dei Warrant compreso tra 0,38 Euro e 0,67 Euro, con un valore centrale di 0,53 Euro”41, e ha concluso che, 

alla data di riferimento del 28 marzo 2023, il Corrispettivo “Warrant può in linea di principio ritenersi 
congruo, anche se in una logica di completa ragionevolezza ed equilibrio, si ritiene che un valore oggettivo e 
dunque “fair” dal punto di vista finanziario possa collocarsi in un intorno di 0,50 Euro”42. 

Il Comitato, dopo aver approfondito e vagliato a fondo con spirito critico le risultanze ottenute 

dall’Esperto, le ha sottoposte all’attenzione del CdA il 5 maggio 2023, il quale ha convenuto di rivedere 

il Corrispettivo OPA Warrant a Euro 0,6043 (il “Nuovo Corrispettivo OPA Warrant”).  

 
38 Cfr. Fairness Opinion, pag, 58. 
39 Cfr. Fairness Opinion, pag, 60. 
40 Si precisa che, prudentemente, la deliberazione consiliare su tale condivisione è stata assoggettata ai presìdi stabiliti del 

Regolamento OPC per le operazioni di maggiore rilevanza, ritenendosi, dunque, che non possa essere assunta prima 

dell’emissione del Parere, in considerazione dell’unitarietà dell’Operazione. 
41 Cfr. Fairness Opinion, pag, 58. 
42 Cfr. Fairness Opinion, pag, 60. 
43 Si precisa che, prudentemente, la deliberazione consiliare su tale condivisione è stata assoggettata ai presìdi stabiliti del 

Regolamento OPC per le operazioni di maggiore rilevanza, ritenendosi, dunque, che non possa essere assunta prima 

dell’emissione del Parere, in considerazione dell’unitarietà dell’Operazione. 
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Il Comitato, infine, ritiene il Nuovo Corrispettivo OPA Warrant – ove confermato – congruo, 

e dà atto che tale congruità è stata attestata anche da DGPA nell’Addendum, dove è riportato che “il 
Corrispettivo Warrant pari a Euro 0,60 risulti congruo”. 

10. Correttezza sostanziale dell’Operazione 

Il Comitato, esaminata approfonditamente la documentazione sottostante all’Operazione, e, in 

particolare, le previsioni connesse all’Investment Agreement, non ha rilevato clausole o condizioni a sfavore 

di KME disallineate con le prassi di mercato, né particolari profili di criticità. 

In tale contesto, il Comitato ha indagato se, dalla struttura dell’Operazione – la quale prevede, in 

sintesi, che l’acquisto di azioni proprie da parte di KME venga finanziato mediante il Finanziamento 

Infragruppo concesso dalla controllata KMH con la provvista derivante dagli investimenti diretti in 

quest’ultima da parte di JPM (rappresentata da un mix tra equity e debito), assistiti da un pacchetto di 

garanzie messe a disposizione anche da terzi – possano configurarsi aspetti meritevoli di essere considerati 

con riguardo alla c.d. “financial assistance”, ai sensi dell’art. 2358 c.c.. 

Dagli approfondimenti condotti, è emerso che l’Operazione non pare rientrare nelle fattispecie 

disciplinate dall’art. 2358 c.c., in quanto, KME, nel contesto dell’Operazione stessa, non finanzia 

l’acquisto, né la sottoscrizione di azioni proprie e gli acquisti di azioni proprie non intaccano l’effettività 

del patrimonio sociale.  

A tal riguardo, è stato considerato che l’art. 2358 c.c. pone il divieto di accordare prestiti e fornire 

garanzie a terzi per l’acquisto di azioni proprie e, tra l’altro, richiede di indicare il prezzo al quale “il terzo 

acquisirà le azioni”, configurando, quindi, una fattispecie diversa dal finanziamento ottenuto dalla società 

per l’acquisto di azioni proprie. 

Anche da un punto di vista sistematico, mentre l’art. 2357 c.c. fa riferimento alla fattispecie 

dell’acquisto diretto da parte della Società delle proprie azioni, l’art. 2358 c.c. fa riferimento a un acquisto 

indiretto, mediante l’intervento di soggetti terzi. In tal senso, tanto le garanzie concesse a favore JPM 

(anche da terzi) per assicurare gli investimenti in KMH, quanto lo stesso Finanziamento Infragruppo per 

far risalire i proventi di tali investimenti – e consentire quindi a KME di effettuare l’acquisto di azioni di 

proprie – non sono suscettibili di rientrare nell’ambito applicativo dell’art. 2358 c.c., difettandone il fine 

ultimo di facilitare l’ingresso di un soggetto terzo nella compagine sociale della Società.  

Dagli approfondimenti condotti, quindi, il Comitato ritiene sussistente la correttezza sostanziale 
dell’Operazione. 

** * *** 

Conclusioni  

Avuto riguardo alle considerazioni espresse nei precedenti paragrafi 8, 9 e 10, il Comitato OPC 

ESPRIME 

al Consiglio di Amministrazione parere favorevole e vincolante all’approvazione 
dell’Investment Agreement e degli accordi ad essi connessi, e, posti gli effetti che da questo 
discendono, in merito (i) alla sussistenza dell’interesse sociale di KME al compimento 
dell’Operazione nel suo complesso, nonché (ii) alla sua convenienza, inclusa la congruità del 
Corrispettivo OPA Azioni O, del Nuovo Corrispettivo Azioni R e del Nuovo Corrispettivo OPA 
Warrant; (iii) alla correttezza sostanziale delle relative condizioni. 
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