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Apli Azionisti di
K.R. Energy 5.p.A.

1 MOTIVO, OGGETTO ENATURADELL'INCARICO

In relazione alla proposta di aumento di capitale sociale con esclusions del diritto di
apzione ai sensi dell’art, 2441, quarto comma, primo periodo del Codice Civile e
dell"art. 158, primo comma, del D, Legs. 58/98 ("TUF"), abbiame ricevuto dalla societa
K.R. Energy 5.p.A. (nel seauito "KR Energy” o la "Secieta”) la relazione del Consiglio di
Amministrazione datata 13 aprile 2017 {<i seguito la "Relakions IHustrativa”) ai sensi
dell'art. 2441, quarto e sesto comma, del Codice Civile, che illustra e moliva la suddetta
proposta di aumento di capitale con esclusione del diritto d'opziene, indicando i criteri
adottati dal Consiglio di Amministrazione per la determinazione del prezzo delle azioni df
NUOVE emissiones.

La proposta del Consiglio di Amministrazione, cosi come descritta nella Relazione
Mustrativa, ha per oggetio la proposta di aumento del capitale sociale a pagamento in
via inscindibile di KR Energy (di scguito I"Aumento di Capitale™), per un importo
complessivao pari ad Eure 190.269.499,68, comprensivo di sovrapprezzo, mediante
emissione, di n. 398.887 840 azioni speciali, prive di valore nominale, con godimento
regolare, ad un prezza unitario pari ad Euro 0,477 {di cui Eure 0,110 da imputare a
capitale e il residua a titolo di sovraprezzo), da liberarsi entro il 30 giugno 2017, e da
rservare in sottoscrizione al soci di Seri Industrial 5.p.A (di seguito “Seri Industrial™},
Industrial 5.p.A. (di scguito, “Industrial”) e da 1Ml Fondi Chiusi 5GR 5.p.A. (di seguito,
“IMI™) guale societa di gestione del fondo comune di investimento di tipe chiuso
denominato “Fondo Atlante Private Equity”, riservato agli investitori professionali, con
esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’art. 2441, commi guarto, primo periodo, e
sesto del Codice Civile,

L'operazione si inguadra nell’ambito di una pil vasta operazions meglio descritta al
successive punto 2.

L'Aurmenta <i Capitale & finalizzato ad assicurare la copertura delle perdite cumulate
risullanti dalla situazione patrimoniale al 31 dicembre 2016, che hanno fatto ricadere la
Societa nella fattispecie prevista dall’arl. 2446 del Codice Civile, al risanamento della
situazione patrimoniale ¢ finanziaria e al rilancio industriale di KR Energy altraverso un
ampliamento delle attivita sociali in nuovi comparti.

L'Aumento di Capitale ove approvato ed eseguito, determinera un cambio nel controllo
della Societa. Tullavia, essendo finalizzato al risanamente della situaziene di crisi in cui
versa la stessa rientra tra le ipotesi di cui all’art. 4% prime camma lettera by nr. 3 del
Regolamento Emittenti di esenzione dall'obbligo di promuovere un’offerta pubblica di
acquisto totalitaria ai scnsi dell’art. 106 TUF.
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Mell’ambito dell’ operazione cui si riferisce la presente relazione, il Consiglio di
amministrazione di KR Energy si € avvalso dell’altivitd di supporto di;

- EY S.p.A. (di seguito, “EY") in qualita di Consulente Finanziario Indipendente, che ha
provweduto ad emettere, in data 5 aprile 2017, la propria relazione di stima del
valore economico di KR Eneragy al 31 dicembre 2016 finalizzata a supportare il
Consiglio di Amministrazione nella determinazione del valore intrinseco della totalita
del capitale di KR Energy, le cui conclusioni sano state fatte proprie dal Cansiglio di
Amministrazione della Societa nella propria Relazione;

- EnVent S.p.A. (di seguite, “EnVent™) in qualita di Advisar Finanziarie (di scguito,
“Advizor”y, che ha provveduto ad emettere, in data 5 aprile 2017, una Relazione di
stima del rapporto di scambio fra le azioni di KR Energy e Seri Industrial finalizzata a
supporkare il Consiglio di Amministrazione nel pervenire ad un rapparte di valori utili
alla detcrminazione della misura dell” Aumento di Capitale.

La proposta del suddetto Aumento di Capitale sara sottoposta all'approvazione
dell'Assemblea Stracrdinaria degli Azionisti di KR Energy convocata, in unica seduta, per
il giorno 25 maggio 2017,

In riferimento all’operazione descritta il Consiglio di Amministrazione di KR Energy ha
richiesto alla nostra societa di esprimere, ai sensi del combinato disposto dell’art. 2441,
quarto comma, primo periodo e sesto comma, del Cedice Civile c dell'art. 158, primo
comma, TUF, il nostro parere in merite all'adeguatezza dei criteri proposti dagli
Arnministratori ai fini della determinazione del prezzo di emissione delle nuove azioni di

KR Energy,

2 SINTES| DELL'OPERAZIONE

Il Cansiglio di Amministrazione intende sottoporre all"Aszsemblea, quale opportuno
provvedimenlo da adottare ai sensi dell'art. 2446 del Cadice Civile, la propesta di
deliberare un Aumenta Ji Capitale, da riservare in sottoscrizione agli azionisti di Seri
Industrial e da liberare mediante conferimmento in KR Energy Jdi partecipazioni
rappresentantt 'intero capitale sociale di Seri Industrial attualmente detenute da
Industrial e da IMIl, oggetto della presente Relazione.

L'Aumento di Capitale consentira di assicurare la copertura delle perdite cumulate sino
al 31 dicembre 2016, riepilogate nella situazione patrimoniale alla medesima data e,
guindi, il riequilibrio della situazione economica e finanziaria ed il rilancio industriale di
KR Energy.

In data 13 aprile 2017 il Consiglio di Amministrazione di KR Energy aveva deliberato di
sattoscrivere un accorda quadre (di seguitn, “Accorda Quadra™) tra la Societa, Industrial
e M, sottoscritto, successivamente, in data 21 aprile 2017 avente ad oggetto i termini e
le condizioni che regolana |'Aumento di Capitale.

L’ Accorde Quadre prevede, tra Ualtro, che nel contesto dell’Aumento di Capitale e ai fini
del sun perfezionamenta, la Societa deliberera il conferimento della delega al Consiglio
di Amministraziene ai sensi dell’art. 2443 del Codice Civile ad approvarc:
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- entroil 30 giugne 2017 un aumento di capitale a pagamentn, in via scindibile, da
eseguirsi in una o pill tranches, mediante emissione di azioni erdinarie KR
Eneroy da sottoscrivere e Uberare in denaro, da offrire in opzione agli azionisti
della Societa e, nel caso di mancato esercizio del diritto di opzione, da offrire
sul Mercato Telematico Azionario (MTA), per un imperto complessivo pari a
massimi Eure 60,000,000 (di seguita, I""Aumenta di Capitale in Opzione™) e
contestuale emissione di warrant associati alle azioni di nuova emissione (di
seguito, i “Warrant™); & un aumento Ji capitale a pagamento a servizio
dell'esercizio dei Warrant, per massimi Euro 30.000.0000;
entro il 30 giugno 20M7 un aumento di capitale a pagamento, in via scindibile, da
eseguirsi in una o pit tranches, mediante emissione di azioni ordinarie da
sattascrivere e liberare in denaro, a servizio dell'esercizio dei Warrant ai Soci
Esistenti per massimi Eura 50,000,000 (di seguita, "“Aumenta di Capitale a
Servizio dei Warrant ai Soci Esistenti™) e ['emissione di warrant gratuiti in favare
degli azionisti di KR Energy alla data dell’esecuzione del conferimento (di
scouito, 1 "Soci Esistenti™ e 1 "Warrant ai Soci Esistenti™) da assegnarsi ai Soci
Esistenti, subordinatamente al completamento dell’'esecuzione del
conferimento. | Warrant ai Soci Esistenti verranna assezgnati ai Soci Esistenti fino
ad un massimo i 3 Warrant ai Soci Esistenti per ciascuna aziene ordinaria
posseduta alla data di esecuzione del conferimento, con delega al Consiglio dj
Amministrazione di determinare le caratteristiche ed i diritti dei Warrant ai Soci
Esistenti.

E altresi previsto che, a seguitn dell’approvazione dell' Aumento di Capitale da parte
dell' Assemblea con il meccanismo del c.d, whitewash, Industrial sottoscriva, o faccia si
che un'allra societd del proprio gruppoe sottoscriva can KR Energy un contratta di
finanziamento {di seguito, il "Contratto di Finanziamente Ponte”) con il quale Industrial
fo altra socicta del proprio gruppo) si impegna a mettere a disposizione di KR Energy Una
linea di credito per un importo massimo di Euro 3,000,000 (di seguito, il “Finanziamento
Fonte™), avente le seguenti caratteristiche:

(i) possibilitd per KR Energy di utilizzare la linea di credito messa a disposizione per
un importo massimoe di Euro 3,000,000 in pit seluzioni;

{11}  durata 8 mesi, fermo restando quanto previslo dal successivo punto iv),

{iii} tasso di interesse pari al 4,5%, dandosi le parti atto che tale tasso & inferiore al
tasso di interesse applicato nel gruppo KR Energy per le operazioni di
finanziamente infragruppo;

{iv) utilizzo per la sottoscrizione dell’eventuale inoptate riferite all’Aumento di
Capilale in Opzione.

L*Aumento di Capitale, ove approvato, sara escguito mediante Uemissione di azioni
speciali KR Energy, aventi gli stessi diritti e le stesse caratteristiche delle azioni ordinarie
KR Energy, fatta eccezione per la mancanza del diritto di opzione esercitabile
nell*ambito dell'Aumento di Capitale in Opzione & non saranna, inoltre, assegnatarie dei
Warrant attribuiti ai sottoscrittori dell’ aumento di Capitale in Opzione & dei Warrant ai
Soci Esistenti (le "Azioni Speciali”). Le Azioni Speciali saranna altresi convertite
automaticamente in azioni ordinaric di KR Energy alla prima delle seguenti dale (di
seguite, la “Data di Conversione®™): (i) a partire dal prime giornoe del periodo di offerta
dell’ Aumento di Capitale in Opziene; (i) I'undicesime giorno di borsa aperta successivo
alla data di rilascio da parte della Conseb dell'approvazione del prospetto infermativo,
cualora a tale data il perioda di offerta dell’ Aumenta di Capitale in Opzione non fosse
iniziato; o (11i) il 31 dicembre 2017, Alla Dala di Conversione le azioni ordinarie derjyvanti
dalla conversione delle Azioni Speciali saranno fungilxili con quelle in circolazione,
assumendo il medesimo codice 151W,
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Il Consfelio di Amministrazione intende altresi proporre all*Assemblea alcune madifiche
allo Statuto sociale al fine di rideterminare il numera delle azioni in circolazione
mediante loro raggruppamento ed al fine di prevedere la possibilita di emettere azioni
fornite di diritti diversi da quelli delle azioni ordinaric e, nello specifico, le Azioni
Speciali, nonche la revoca della delibera di aumento del capitale sociale per massimi
Euro 35,000.000,00 assunta dall’Assemblea Straordinaria in data 26 ottobre 2012,

Poiché, come meglio illustrato nella Relazione Ilustrativa, UAumente di Capitale si configura
came un'operazione con una parte correlata di maggiore rilevanza ai sensi del “Regolamento
Operazioni con Parti Correlate”, adottato con delibera Consob n. 17221 del 12 marzo 2010 ¢
della "Procedura per la discipling delle Operaziani con Parti Correlate” approvata dal
Consiglio di Amministrazione di KR Energy in data 25 novembre 200, L"Aumento di Capitale
g, in particolare, "atto di conferimento della partecipazione nel capitale sociale di Seri
Inclustrial detenuta da Industrial & stato assoggeltato alla Procedura OPC e, tra 'altro, &
illustrato nel documento informative "per le operazioni con parti correlate di maggiore
rilevanza”™ redatto e messo a disposizione del pubblico ai sensi dell'art. 5 del Regolamento
OPC sul sito internet della Societa wyow . krenergy.it, noncheé sul Sistema di Stoccaggio in data
20 aprile 2017.

51 segnala, inoltre, che PAumento di Capitale integra Uipotesi di cui all’art. 70, comma
6, del Regolamento Emittenti, superando i criteri i significativita di cui all*Allegato 3 del
Regolamento Emittenti. Tuktavia, poiche la Societa ha aderito al regime di
semplificazione previsto dagli artt. 70, comma &, e 71, comma 1-bis, del Regolamento
Emittenti non & stato redatto e messo a disposizione del pubblico il documento
informativo,

3 MATURA E PORTATA DEL PRESENTE PARERE

Il presente parere di congruita, emesso ai sensi degli articoli 2441, sesto comma, del
Codice Civile & 158, primo comma, del D. Lgs, 58/98, ha la finalita di rafforzare
'informativa a favore degli Azionisti esclusi dal diritto di opzione, ai sensi dell'art. 24471,
guarto camma, primo periado, del Cadice Civile, in ordine alle metodologie adettate
dagli Amministratori per la determinazione del prezzo di emissione delle azioni ai fini del
previsto aumento di capitale.

Pill precisamente, il presente parere di congruita indica i metodi seguiti dagli
Amministratori per la determinazione del prezzo di emissione delle azioni e le eventuali
difficolta di valutazione dagli stessi incontrate ed & costituite dalle nostre considerazioni
sulladeguatezza, sotto il profilo della loro ragionevolezza e non arlitrarieta, nelle
circostanze, di tali metodi, nonche sulla lore corretta applicazione.

Nell'esaminare 1 metodi di valutaziene adottati dagli Amministrateri, non abbiamo
effettuato una valutazione ecanomica della Societa, che & stata svelta esclusivamente
clagli Amministrator, né dei beni ogeelto Jdi conferimanto, che rimane aggetto della
valulazione ai sensi dell’art. 2343-ter del Codice Civile effetluata dal perito,

4 DOCUMENTAZIONE UTILIZZATA
Mello svalgimenta del nastra incarico abbiama ottenuto direttamente dalla Societa i

dacumenti e le informazioni ritenuli utili nella fattispecie, Pilin particolare abbiame
ottenuto e analizzato la seguente documentazione:
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- Relazione |llustrativa del Consiglio di Amministrazicne di KR Energy del 13
aprile 2017 indirizzata all'Assemblea degli Azionisti che, tra lallro, stabilisce i
criteri di determinazione del prezzo di emissione delle azieni per FAumento
di Capitale e che illustra le metivazioni alla base dell'esclusione del diritto di

opzione;
- verbale del Consiglio di Amministrazicne i KR Energy del 13 aprile 2017;
= la relazione finanziaria annuale della Societa al 31 dicembre 20146, corredata

della relazione sulla gestione degli Amministratori e della relazione del
Collegio Sindacale, contenente il bilancio consolidato ed il bilancio separata
da noi assoggettali a revisione contabile sui quali abbiamo emesso in data 28
aprile 2017 giudizi con riligvi;

- relazione senza rilievi della societa di revisione indipendente ex art. 14
O.Les. 3942010 sul bilancio consolidate di Seri Industrial al 31 dicembre 2016
emessa in data 10 aprile 2017 da PricewaterhouseCoopers 5.0.A,

- la relazione intermedia della Societa al 30 settembre 2016;

= comunicati Stampa della Societa relativi all'Operazione;

- comunicati Stampa della Societa contenenti le informazioni previste dall’art.
114, comma 5 TUF pubblicati nel corso del 2016 sine alla data della presente
relaziene;

- le guotazioni e i volumi scambiati delle azioni delle azioni ordinarie di KR

Energy sul Mercato Telematico Azionario organizzato dalla Borsa ltaliana
S.p.A. nel corse dei sei mesi antecedenti il 31 marzo 2017;

- bozza dei test di impairment al 31 dicembre 2016 contenuta nel documento
“Bozza di Impairment Test al fine del progetio di bilancio separato di K.R.
Energy 5.p.A. e ai fini del bilancio consolidate™ appravato dal Consiglio di
Amministrazione del 29 marzo 2017;

- stima del valore economico di KR Energy al 31 dicembre 2016 predisposta da
EY datala 5 aprile 2017;
= relazione di valutazione di Seri Industrial redatta ai sensi dell’art 2443-ter del

Codice Civile dallo "Studio Fiordiliso & Assaciati” in data 12 dicembre 20186, e
successivamente aggiornata in data 24 marzo 2017;

- Independent Business Review predisposta da EY sul piano industriale di Seri
Industrial e sul piano combined Seri Industrial + KR Energy;

- Infarmation Memarandum di Industrial;

. relazione di stima del rapporto di scambio fra le azioni KR Energy e Seri
Industrial predisposta da EnVent datata b aprile 2017;

- documenta informativo relative ad operazioni di maggiore rilevanza con Parti
Correlate del 20 aprile 2017;

- parere del Comitato Parti Correlate di KR Energy del 12 aprile 2017,

- Accordo Quadra siglato tra Seri Industrial ¢ KR Energy indata 21 aprile 2017,

- elermenti contabili e statistici, notizie pubblicamente disponibili sulla Socield,

nonché ogni altra informazione ritenuta utile at fini della presente relazione.

Abbiame inoltre ottenuto specifica od espressa attestazione, mediante lettera rilasciata
dalla Societa in cdata 4 mageio 2017, che, per guanto a cenoscenza degli Amministratori e
della Direziane di KR Energy, non sono intervenute variazioni rilevanti, né fatti e
circostanze che rendang opportune madifiche significative alle assunzioni soltlostanti le
elaborazioni dej piani economico-finanziari sepra richiamati, nonche ai dati e alle
informazioni prese in considerazione nello svelgimento delle nostre analisi e/o che
patrebbero avere impatt significativi sulle valulazioni,
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5 METODI DIVALUTAZIONE ADOTTATI| DAL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE FER LA
DETERMINAZIONE DEL PREZZIO DI EMISSIONE DELLE AZIONI

Mellipotesi di esclusione del diritto di opzione ai sensi dell'art. 2441, quarto comma
primo periodo, del Codice Civile, il sesto comma del medesimo articolo statuizsce che il
prezzo di emissinne delle azieni & determinate dagli Amministratori "in base al valare del
patrimanio netto, tenendo conta, per le arioni quotate in borsa, anche dellandamento
delle guotazioni dell'ultimo semestre”,

Il Consiglic di Amministrazione per la determinazione del prezzo di emissione delle nuove
azioni sf @ avvalso di un consulente finanziario (EY) e di un Advisor (EnVent) che hanno
ritenuto di adottare le seguenti metodologie valutative.

Metodologie utilizzate dal Consulente Finanziario

EY nella determinazione del valore intrinsece di KR Energy, considerando le
caratteristiche della Societa e I'assenza di dati prospettici consolidati rappresentativi del
business candotto dal Gruppo KR Energy in ottica “stand alone® e “pre-money”, ha
adottato il criterio per somma delle parti {di seguito, *Sum of the Parts™ o “50P"} per la
valutazione di KR Energy.

Ad avviso di EY il 50P permette di determinare il valore di un’azienda tramite la somma
dei valori elementari dei business/ partecipaziont ad essa afferenti, che possono essere
stimati adottando differenti metodi valutativi.

EY ha procedulo a determinare il valore economico del patrimonio netto di KR Enersy al
31 dicembre 2016 sulla base dei valori economici pro-quota delle partecipazioni e del
valore attuale dei costi di holding non riaddebitati alle partecipate, si segnala, infatti,
che una quota parte di costi di holding contrattualizzati e riaddebitati alle societa
partecipate & gia considerata nella stima dei valori economici delle partecipazioni.

Melln specifico:

® ai fini della stima dell’eguity value delle partecipazioni operative detenute
dircttamente e indirettamente da KR Energy & stata adottata la metodologia
Unlevered Discounted Cash Flow (di seguito, “UDCF™);

= per la determinazione dell’equity value delle societa sub-haolding detenute da
KR Energy & stato adottata il criterio S0P, considerando il valore economico
pro-guota delle partecipazioni da esse detenute nelle societd operative,
stimato come al punto precedente;

e infine, per le societa inattive © stato considerato il patrimonio netto
contabile pro-quota al 31 dicembre 2016.

EY, ai fini dell’espletaments dell’incarica, ha altresi valutalo Ueventuale applicabilité o
altre metodelogie, In particotare la melodolosia dei prezzi df Borsa, che determina il
valore di una societa sulla base della capitalizzazione dei relativi titoli negoziati sui
mercati regolamentati, non & stata ritenuta applicabile a causa della scarsa significativita
dei prezzi di mercato di KR Energy.

EY cansidera il prezzo di borsa del titalo KR Energy poca significativa per le secuenti
motivazioni:

= elevata volatilita;
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7,
- scarsa liguidita (rispetto ai benchmark utilizzati come riferimento per
l'analisi);
- scarsa visibilita da parte del mercato finanziario sui fondamentali (assenza di

copertura da parte di analisti).

Il metodo dei Multipli di Borsa, secondo EY, fornisce un'indicazione di valore attraverso
la comparazione dell’attivita che deve essere valutata con attivitad simili o identiche con
riferimento alle quali siano disponibili indicazioni di prezzi. L'analisi attraverso i Multipli
di Borsa nan & stata ritenuta applicabile, nel caso di specie, dal mamento che le
principali granderze economiche di alcune socield del Gruppo KR Energy relative agli
esercizi 2016 & 20017 non risultano ancora rappresentative di un normale vello di
operativita presentando parametri (EBITDA, EBIT, utile netto) in alcuni casi negativi,
L'utilizzo di detti parametri per anni successivi al 2017 comporterebbe un livello di
aleatorieta eccessive, tale da sconsieliare Uuso di questo approccio.

Di seguito Lla descriziane della metadologia valutativa applicata da EY can evidenza delle
principali assunzioni e dei principali parametri:

. ai fini dell'applicazione del criterio SOP & stato considerato, guale situazione
patrimoniale di partenza, lo stato patrimaniale pre-consuntivo della
capogruppe KR Energy al 31 dicembre 2016;

- a seduito del prospettato esercizio del Tag Along Right relativo alla
partecipazione detenuta dalla Societa in Kre ldro 5.r.l., §1 & provvedula a
rettificare la situazione patrimeniale di KR Energy al fine di riflettere gli
fmpatti economico-finanziari derivanti dal deconsolidamento di tale societa;

- successivamente, si @ provveduto a determinare il valore economico pro-
guota delle partecipazioni detenute da KR Energy, come di seguito illustrate:

LE TR ST VETC00 D e UT RS S = :::::i:"":' r",:,:f
ITALIDRC dnlevamad Dizzounias Cash Flow P K WiE il zalknns
ITE w dnlevened Dz Cusn Clrs 2007 20E7 wild ubie ndelnes
KRE '“-l r:n: Unizwerns Bsaanred Gasm ko U RS T TH win il anhnks
KRE UHBIC Unlzwares Deassinied Gest Flow 20 V-2 wka eAlls aahnea

Tl

TOLG EMERGHA 2017 2039 il _ite iy

A Llimeanrtiad Deas Fmd

FOE .= A R T wilin vl ineczeling:
KREMERGY E, KRELGAS, KRESGO *alflraniz netlo =
- il valore economico pre-quota delle partecipazioni & stato confrontato con il
rispettivo valore netto contabile, iscritto nel bilancic separato di KR Energy al
31 dicembre 20146, al fine di determinare il plus/ {minus) valore delle
partecipazioni;
- al fine di determinare il contributo della capogruppo al valore complessivo

consolidato, si & provveduto a determinare il valore attuale dei costi di
holding non allecati alle societa partecipate, sulla base delle consideraziani
illustrate in precedenza.
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B.
Mell’ambito di applicazinne della metadologia UDCF (per la valutazione delle societd
operative} sono stale adollate le seguenti ipotesi e parametri:
. imposte figurative: sono state calcolate sulla base delle aliguote vigenti IRES
e IRAP, applicate alle relative basi imponibili;
- valore terminale (o terminal value): coerentemente alla prospettiva di

valutazione adottata, & stato cosi ipotizzato:

o pari al valore netto contabile del capitale investito netto dell’ultimo
anno di previsione esplicita per le partecipazioni che sonao state
valutate a vita utile definita;

o pari al valare residuo calcolato come la capitalizzazione del flusso di
cassa normalizzato della Societa atteso in futuro, calcolato applicando
la c.d. formula di Gordon;

- variazione Capitale Circolante Metto (terminal value): & stata ipotizzata una
variazione del CCN normalizzato pari a zero;
- tasso di crescita di lungo periodo "g": per le partecipazioni valutate con un

arizzonte a vita utile indefinita, si & ipotizzato un lasso di crescita di lunga
periodo pari a zero;

- tasso WACC: ai fini del calcala del valore attuale dei flussi di cassa delle
sociela operalive del Gruppo KR Energy & stato determinato il costo medio
panderato del capitale (Weighted Average Cost of Capital - WACC) muovendo
da parametri di mercate di societd guolate comparabill; siprecisa che per la
stima del cost of equity ¢ stato utilizzato il CAPM, ovvero il modelle di pricing
del coste del capitale maggiormente utilizzato nella prassi valutativa. Il
WaACC, coerentemente con i flussi operativi oggetto di attualizzazione,
esprime il rendimento atteso delle risorse finanziaric impicgate nella societa
(a titolo di capitale di rischio e debita) sulla base della struttura finanziaria
presa a riferimento. L WACC determinato sulla base di quanto sopra risulta
pari al b, 7%;

- TFR: & stato trattato come un debt-like-ftem, cansiderandone il valare netto
contabile al 31 dicembre 2016.

EY, alla conclusione del suo lavero, ha stimato un range di valeri per KR Energy compreso
tra BEuro 15,8 - 17,0 milioni.

Metodologie utilizzate dall’ Advisor

L Acfvisor ha ritenute di dover procedere nella valutazione di KR Energy o di Seri
Industrial prendendo in esame metodi di mercato e metadi analitici, facendo riferimento
alle seguenti metodologie di valutazione:

= metodi analitici {Discounted Cash Flow (di seguito, “DCF");
= metodi di mercato {guotazioni di Borsa per KR Energy e multipli di Borsa per
Seri Industrial).

Con riferimento a KR Energy UCAdvisor ulilizzando metadi analitici, a1 fini della stima
delleguity value, dopo un lavoro di ri-performance sintetica, addiviens ad un risultato
sostanzialmente equivalente a guelli di EY; con riferimenta al metodi i mercato, pur in
presenza di una volatilita superiore a quella media dell’indice FTSE Small Cap ed ad una
ridotta visihilita sui fondamentali della Societa da parte del mercato, ha considerato il
carse di Borsa del titalo KR Energy come riferimenta necessario nella definizione
dell’ambito di valori di riferimento.
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LAdvisor, alla fine di tale processo, individua un range di valori per KR Energy compreso
tra Euro 15,5 milioni {prezzo ufficiale di Borsa del titelo KR Energy media ultimo mese) e
Eure 17,0 milioni (valore massimeo risultante dalla valutazione di EY).

Con riferimenta a Seri Industrial {*Advisor, utilizzando metodi analitici, ha sviluppato Una
stima di valore sulla base del Business Plan 2016-2020 approvato da Seri Industrial.

Sulla base dell’applicazions del metodo DCF e applicando delle sensitivity analysis sul
Terminal Value, sui valori del WACC e del tasso di crescita “g”, EnVent ha stimate i
seguenti valori della societé:

Mzl In Cues im
WERS

Erzarpriza Valuz businzes carronlo 167,10 168,45 165,0

Crberpriss Yale Progelto Lilio 4.4 5.5 24,4
atalz 1084 2202 2474

Firkal 31 ccambre 2092 T &18

Equity Walum 1736 1864 118

Con riferimento a Seri Industrial 1’ Advisor utilizzando il metodo dei multipli di mercato,
ha applicato 1 multipli prospettici EV / EBITDA di societa guotate comparabili sui dati
attesi del 2017 e del 2018, L'utilizze déi dati previsionali di Seri Industrial nella
valutazione rappresenta per ' Adivser un elemento di criticita del processo valutativo
data l'aleatorietd del business plan. Infatti i multipli di Barsa sono mutuati dall’analisi di
grandozze economiche e finanziarie di aziende gid a regime, e non di aziende in start up
o che saranno a regime nel 2019-2020 come Seri Industrial. Ad oggl perallro nen sono
disponibili infermazieni circa piani di sviluppo da parte delle societa guotate comparabili
che presenting caratteristiche di innovazione e crescita tali da risultare confrontabili a
guelle presenti nel piana industriale di Seri Industrial.

L'ambito di valori risultante dall’applicazione del metodo dei multipli di mercato &
riportato nella seguente tabella:

Katipho redio (G3 gq Iradna) nTx 7Gx

ERITIIA Seri fordusiesal ZE.8 A28
Entarpriss Walue 100% L0 MED
Sapaw 2077 (17,8

Tt 00T = 2040 [54.2)
UMosone Inarzisria nalia 3022006 [EERE [EERH]
Egjuity Walug 100% TG aann

L' Advisor in considerazione i quanto indicato ritiene, pertanta, pin attendibile
'applicazione del metodo del DCF.

L' Advisor, alla fine di tale processe, individua un range di valori per Seri Industrial
compreso tra Eurn 158,2 milioni {valore massimo dell’intervallo stimato con il metodo
DCF relativo al sola business corrente) & Eure 2226 milioni (valore massimo
dell"intervallo stimato con il melado del DCF relative ai husiness “Carrente 1 Litio").
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10,

Il Consiglio di Amministrazione in considerazione di tutti gli elementi sopra indicati c
della negoziazione avyenuta tra le parti, anche con Pausilio del Camitate Parti Correlate
ha attribuito a Seri mdustrial un valore di Euro 190,269,499, 68 a fronle del quale verra
effettuato un Aumento di Capitale con un massimo di 3%98.887.840 azioni di KR Energy di
nuova emissione, con un valore di Euro 0,477,

Gli Amministratori informano che la diluizione in Lermini di quote di partecipazione degli
attuali Azionisti conseguentemente all’esecuzione dell' Aumento di Capitale & pari al
92,34% sul capitale sociale avente diritto di voto,

o DIFFICOLTA' DI VALUTAZIONE RISCONTRATE DAL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

Mella Relazione Illustrativa, in aggiunta ai numerosi elementi di complessita collegati alla
situazione patrimoniale e finanziaria della Societa e del Gruppo, gli Amministratord
richiamano quanta indicato dall” Advisor come fattori di difficolta, evidenziando la
difficolta di svolgere stime in conseguenza della diversita dimensionale e di sviluppo
aziendale, diverse filosofie di valorizzazione delle sacieta riflesse nei business plan e
sulla particolare difficalta nel valutare la ragionevolezza delle previsioni di redditivita
futura di Seri Industrial, con specifico riguardo al Progetto Litio ad ogei in fase di
sviluppo.

7 RISULTATI EMERSI DALLA YALUTAZIONE EFFETTUATA DAL COMSIGLIO DI
AMMINISTRAZIONE

Come riportato nella Relazione [llustrativa degli Amministratori

- I'analisi dell’andamento delle quotazioni di Borsa KR Energy nel pericda
considerato conduce ad un valare del capitale economico della Societa,
espressa in termini di valore per azione comprese tra Euro 0,468 ed Euro
0,480, corrispondenti ad un valere complessive tra Euro 15,5 e 15,2 milioni;

. U'applicazione del metodo del UDCF determina un valare del capitale
ecanomico della Socicta, espresso in termind di valore per aziohe compresa
tra Eure 0,477 ed Eurc 0,514 corrispondenti ad un valore complessive
connpreso tra Euro 15,8 e 17,0 milioni,

Sulla base delle analisi svolte, facenda proprie le conclusioni del Consulente Finanziario e
dell*Adviser, gli Amministratori hanno ritenuto di determinare il valore di emissione delle
nuove azioni in Eure 0,477, che rappresenta un valore incluso nel renge delimitato dalle
tecniche valutative adottate dai consulenti e che approssima il corso medio i Borsa desli
ultimi sei mesi delle azioni della Societa.

8 LAYORO SYOLTO

A fini dell'espletamenta dal nostro incarico, abbiamo svolto le seguenti attivita;

. esame della documentaziane e delle informazioni elencate nel precedente
paragrafo 4;

- lettura critica della Relazione Ilustrativa del Consiglie di Amministrazione
nella versione finale approvata in data 13 aprile 2017;

- lettura dei verbali delle riunioni del Consiglio di Amminislrazione della

sacieta fino alla data odierna;
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el

- riscontro della completezza e non contraddittorieta delle motivazioni
indicate dal Consiglio di Amministrazione in merito alla scelta del criterio di
determinazione del prezzo di emissiane;

- analisi sulla base delle discussioni con gli Amministratori, del lavoro dagli
stessi syolto per individuare i criteri di determinazione del prezzo di
emissione delle nuove azioni, onde riscontrarne 'adeguatezza, in guanto
nelle circostanze, ragionevoli, motivati e nan arbitrari;

- esame desli elementi necessari ad accertare che i metodi adottati dagli
esperti incaricati fassera tecnicamente idaenei, nelle specifiche circostanze, a
determinare il prezzo di emissione delle nuove azioni;

- discussione con la Direzione della Societa relativamente alle analisi svolte
dagli esperti incaricati e agli elementi considerati in sede di determinazione
del prezzo di emissione delle azioni KR Energy nell’ambito dell’ Aumento di

Capitale;

= analisi dei dati e delle informazioni contabili raccolti;

- analisi dell’andamente del prezzo delle azioni della Societa e dei volumi
scambiati sul mercato telematico azionario;

° svolgimento di alcune analisi di sensibilita delle valutazioni proposte dagli
Amministratori della Societa al variare def principali parametri di base;

- effeftuazione di cansiderazioni e analisi ritenute utili nella fattispecie per la
comprensione del criterio di determinazione del prezzo di emissione delle
axioni;

- attenimento dell’attestazione dei legali rappresentanti della Societa sugli

clementi di valutazione messici a disposizione e sul fatto che, per quanto a
loro conoscenza, alla data di emissione del nostro parere, non sussistono
modifiche significative da apportare ai dati di riferimento dell’operazione ed
agli altri elementi presi in considerazione.

g COMMENTI E PRECISAZIONI SULL' ADEGUATEZZA DEI METOD DI VALUTAZIONE
ADOTTATI DAGLI AMMINISTRATORI PER LA DETERMINAZIOME DEL PREZZIO DI
EMISSIONE DELLE AZIONI

La Relaziene Iustrativa predisposta dagli Amministrateri descrive le motivazioni
sottostanti le scelte metodologiche dagli stessi effelluate e il processo logico seguito ai
fini della determinazione del prezezo di emissione delle azioni al servizio del suddetto
aumecnto di capitale.

Al riguardo, in considerazione delle caratteristiche dell'operazione, esprimiamo di
seguito le nostre cansiderazioni sull'adeguatezza, in termini di ragionevolezza  non
arbitrarieta, det metodi di valutaziones adotlati dall’ Advisor e fatti propri dagli
Amministratori.

Secondo quanto desumibile dalla Relazione Illustrativa il precedimento decisionale, posto
in essere dagli Amministratori, & stato preordinata, in linea con quanto evidenziato in
dottring e nella prassi prevalente, alla definizione del "valore del patrimonio netta”
della Sacieta, come previsto dall’art, 2441, seste comma, del Cadice Civile,
correttarnente inteso in termini di valore del capitale economico della Societa e non solo
del patrimonio netto contabile.

In tal senso gli Amministratori hanng determinato un valore economico che rappresenta
un valore intermedio dei range praposti,
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12.

Gli Amministratori non hanno utilizzato ulteriori metodologie valutative diverse dal metodo
del UDCF, né con finalita di metodologie principali, né ai fini di controllo. Nella Relazione
[llustrativa sono ampiamente illustrate le ragioni che mativane tale scelta metodologica con
riferimento all’esclusione del metode dei multipli di mercato e del Metado del Discounted
Cash Flow. Detta decisione, ancorche non in linea con un preferibile approccio che tenga
anche conto di metodologie alternative, appare, nelle circostanze, motivata, non arbitraria
ed accettabile, alla luce di quanto riportate nella Relazione [lustrativa desli Amministratori.

DMaltra parte, con riferimente all'esclusione del metoda delle quotazioni di borsa, tanto con
finalita di metodologia principale, guanto ai fini di contrallo, gli Amministratori motivano tale
scelta con la scarsa significativita dei prezzi di mercatoe della Societéd. Inoltre il prezzo di
Borsa & stato considerato poce significativo sulla base delle seguenti mativazioni:

- Elevata vaolatilita,
- Scarsa liguidita,
- Scarsa visibilita da parte del mercato finanziario sui fondamentali.

Sulla base delle informazioni disponibili, le modalita di applicazione della metedologia,
le assunzioni sulle principali variabili considerate e 1 parametri valutativi rilevanti (tasso
i attualizzazione medio ponderata WACC, caefficiente di crescita a lungo termine “g”,
variazione del capitale circolante netto) considerati dagli Amministratori risultano
ragioncveli & non arbitrard, per le circoslanze e le finalitad di cui al presente parere.

Tutti gli aspetti sopra commentati seno stati tenuti in opportuna considerazione ai fini
dell’emissione del presente parere di congruita.

10 LIMITI SPECIFICI INCONTRAT] DAL REVISORE ED EVENTUALI ALTRI ASPETT| DI RILIEVO
EMERSI MELL'ESPLETAMENTO DEL PRESENTE INCARICO

Oltre a quanto precedentemente esplicitate dal Consiglio di Amministrazione, segnaliame
il seguente aspetta di rilieva:

- ik Consighio di Amministrazione ha ritenuto di escludere il riferimento ai corsi dj
borsa nella determinazione del prezza di emissione. Al riguardo, benché tale
scelta appaia, tutto considerate, nella fattispecie accellabile, come meglio
indicate nel precedente paragrafo 9, si rileva tuttavia che la Relazione
Ilustrativa non contiene, a nostro avviso, ulteriori elementi al fine di supportare
specificamente, in maniera pil idonea sotto un profilo tecnico, 'esclusione della
metodologia delle guatazioni i borsa,

< «Come anticipato, gli Amministraton rilevano di non aver utilizzato, anche con
finalita di controllo, altri metodi diversi da quelli sopra indicati. Al riguardo
abbiamo svolto un’analisi di sensibilita sul metodo di valutazione adottato
dall’organe consiliare, attraversa 'elaborazione di spunti valutativi tratti in via
autonoma dalla disamina della documentazione messa a nostra disposizionc. Tale
analisi di sensibilitd conferma la ragionevolezza e non arbitrarieta dei risultati
ragegiunti dal Consiglio di Amministrazione, considerate le finalita precipue del
presente parere, fermi restando, nelle circostanze, 1 limiti evidenziati nella
Relazione lllustrativa circa Uinapplicabilita, nella fattispecie in esame, di metodi
di valutazione alternativi a quello adottato.
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13:

11 COWCLUSIONI

Sulla base della documentazione esaminata e delle procedure sapra indicate, e tenuto
conto della natura e portata del nostre lavero, cosi come riportato nel presente parere di
congruita, fermo restando quanto evidenziato ai precedenti paragrafi 9. & 10., riteniamo
che i metodi di valutazione adottati dagli Amministratori sianc adeguati, in quanto nelle
circostanze ragionevali e non arbitrari, ai fini della determinazione del prezzo di
emissione, pari ad Eure 0,477, di clascuna delle nuove azioni K.R. Energy 5.p.A.,
nell'ambito dellaumento di capitale con esclusione del diritto di opzione.

Milano, 4 mazgio 2007
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