STUDIQ NOTARILE MARCHETTI
Via Agnello n, 18
20121 - Milano - Tel. 02 72021846 r.a.

N. 12.402 di rep. N. 6.463 di racc.
Verbale di assemblea
stracrdinaria di sccieta quotata
REPUBBLICA ITTALIANA
L' anno 2015 {(duemilaquindici)
il gicorno 28 {ventotto)
del mese di settembre
in Milano, via Agnellc n. 18.
To sottoscritto Carle Marchetti, notaic in Milanc, iscritto
al Collegic Notarile di Milano, su richiesta - a mezzo del
Presidente del Consiglio di Amministrazione ed Amministratore
Delegato Gabriele del Torchio - della socleta per azioni quo-
tata:
"SNAT S.p.A."
con sede legale in Porcari (LU}, Via Lulgi Boccherini n. 39,
capltale sociale euro 60.748.992,20 interamente wversato, co-
dice fiscale e numero di iscrizione presso 11 Registro delle
Imprese di Lucca: 00754850154, discritta al R.E.A. di Lucca al
n. 166476 {la “Societa”},
procedo alla redazicne e sottescrizicne, al sensi dell’art.

2375 c¢.c., per gquantoc concerne la parte straordinaria del-

l'ordine del giorno, del verbale della assemblea della pre-

detta societa, tenutasli alla mia costante presenza, riunitasi
in Milano, Piazzale dello 3Sport, 16, presso 1/Ippodromo del
Galoppo in data odierna e guindi il

28 (ventotto} settembre 2015 (duemilaquindici)
giusta l'avvisc di convocazione di cul infra per discutere e
deliberare sull'ordine del gicrno infra riprodotto.
Do atto che 1l resoconto dello svolgimento della predetta as-

semblea, alla guale 1o notaic ho assistito, per gquanto con-

cerne la parte straordinaria dell'ordine del giorno, ¢ gquello

di seguito riportato, essendo la parte ordinaria oggetto di
separata verbalizzazione.
* k&

A1 sensi di statuto, presiede Presidente del Consiglico ed Am-

ministratore Delegatc Gabriele del Torchic, 11 quale anzitut-

to (ore 11,50), incarica me notaio della redazione del verba-

le di parte straordinaria e guindi richiama, ai fini della

loro wverbalizzazione e per guanto rilevanti, tutte le dichia-

razioni rese in apertura dei lavorli gui riportate:

- 1f¢rdine del giornc & 11 seguente:

Parte ordinaria

(Omissis)

Parte straordinaria

1. Proposta di aumento del wcapitale sociale a pagamento in

via scindibile con esclusione del diritto di opzione ali sensi

dell’articolc 2441, quarte comma, primo periodo, del Codice

Civile, per massimi nominali Eure 37.233.253,20, mediante e-

missione di massime n. 71.602.410 nuove azioni ordinarie SNAT

S.p.A., da riservaere in sottescrizione ai soci di Cogemat
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S.p.A. e da liberarsi mediante il confeéerimento 1in natura di
azioni ordinarie nel capitale della societd Cogemat S.p.A.;
deliberazioni inerenti e conseguenti.

- scno presenti alla riunione:

-- per il Consiglio di Amministrazione, oltre al Presidente,
il Consigliere Mara Cavernl;

-- per 11 Collegio sindacale, 1 Sindaci Mariateresa Salerno
(Presidente) e Massimo Gallina:

- henno giustificatoc l"assenza gli altri Consiglieri e 1fal-
tro Sindaco;

- l'avvisc di convocazione dell’assemblea & stato pubblicato
sul sito internet 1in data 6 agosto 2015 e sul gquectidiano
“Corriere della Sera” in data 7 agosto 2015 nonché diffuso
con le altre meodalita prescritte dalla disciplina vigente, i-
vi incluso il meccanismo di stoccaggio autorizzato;

- non & pervenuta alla Societd alcuna richiesta di integra-
zione dell’ordine del giorne, ai sensi dell’art. 12¢é-bis del
D.Lgs. n. 58/1998;

- 11 capitale sociale di SNAT S.p.A., sottoscrittio e versato,
& pari ad EBuro 60.748.992,20 diviso in numerc 116.824.985 a-
zieni ordinarie del valore nominale di Euro 0,52 ciascuna. O-
gnl azione ordinaria & indivisibile e da diritte a un voto
nelle assemblee della Societa; la Societd non detiene diret-
tamente azioni proprie; la societd FINSCOM S.r.l., controlla-
ta {direttamente e indirettamente) da SNAI al 100%, detiene
n. 70.624 di SNAI pari allo 0,06% del relativo capitale so-
ciale;

- al sensl dell’art. 135-undecies del TUF, la sccietd ha de-
signatoe 1'Avv. Alberto Natl guale soggettc al guale gli aven-—
tl diritto potessero conferire una delega con istruzioni di
voto su tutte ¢ alcune delle proposte all'ordine del giorno.
Al proposito, segnalc che lo stesso non ha ricevuto deleghe:

- l'elenco nominativo dei soggetti partecipanti in propric o
per delega, con 1’indicazione delle azioni da ciascuno posse-
dute, nonché 1 nominativi dei scggetti votanti in qualita di
creditorl pignoratizi e di usufruttuari & a disposizione dei
presenti e, completato dei nominativi di colecre che interve-
nisserc successivamente o che si allontanassero prima di cla-
scuna votazione, sard allegato al verbale dell’assemblea;

- la documentazione relativa a tutti 1 punti all’ordine del
giorno & stata fatta oggetto degli adempimenti pubblicitari
contemplati dalla disciplina applicabile, ncnché pubblicata
sul site internet della Sccietd. Con 11 consensc unanime dei
presenti, se ne omette la lettura, limitandela alle proposte
di delibera, ove presenti;

- secondo le risultanze del Libro dei Sccl integrate dalle
comunicazioni ricevute ai sensi dell’art. 120 del D.Lgs. n.
58/1998 e dalle altre informazioni a disposizione, possiedo-
no, direttamente o indirettamente, azionit con diritto di voto

in misura superiore al 2% del capitale ordinario:



-- Global Games S.p.A. che possiede in via diretta n.
78.492.330 azionl pari al 67,188 % del capitale sociale;
-- Piero Colzl che possiede in via diretta n. 2.950.000 azio-
ni pari al 2,525 % del capitale scciale;
- come raccomandate dalla CONSOB, analisti, espertli gqualifi-
cati e giornalisti scno stati infermatl dell’Assemblea e mes-
si in condizione di seguire i lavori dell’assemblea;
- gli azionisti che =i trovasserc in carenza di legittimazio-
ne al voto anche ail sensi dell’art. 120 del decreto legisla-
tive del 24 febbraio 1898 n. 58 o di altra disposizione vi-
gente sono invitatli a dichiararle, e c¢id a valere per tutte
le deliberazioni;
~ & in funzione in aula un impianto di registrazicne deglli
interventi, al solo fine di agevolare la verbalizzazione e
che sone presenti, per ragioni di servizice, incaricati della
Soccietd per agevolare i lavori assembleari;
- coloro che dovesseroc abbandonare la sala prima del termine
dei laveri sono pregati di restituire la scheda di votazione,
salvo ritirarla nuovamente al momento del rientro in sala;
- necn sono pervenute alcune domande prima dell’assemblea ail
sensi dell'art. 1Z27-ter del TUF;
- secondo la prassi seguita nelle ultime assemblee, sara con-
sentita 1/interlocuzione da parte degli azionisti presenti,
per domande o richieste di chiarimento essende perd previsto
il limite di 3 minuti per ciascun intervento, al fine di con-
sentire un dibattito ordinato e spedito.
%k ok
Quanto sopra richiamato, 11 Presidente comunica che gli in-
tervenuti risultano essere atiualmente % per complessive n.
78.507.378 azioni rappresentanti 11 67,20% del capitale so-
ciale con diritte di voto. Dichiara pertanto 1'Assemblea re-
golarmente c¢ostituita anche in sede stracordinaria ed atta a
discutere e deliberare sullfargomento di cul al relativo or-
dine del giorno.
Passando alla trattazione delloc stesso, 1l Presidente che il
Consiglio di Amministrazione ha convocato 1'assemblea 1in sede
straordinaria per deliberare ai sensi e per gli effettl
dell’articolo 2441, comma quartc, primo perliodo, del Codice
Civile, in merito ad una proposta di aumento del capitale so-
ciale, scindibile, a pagamento, con esclusione del diritto 4di
opzione, per un valore complessivo massime, Tra nominale e
sovrapprezzo, di Euro 140.000.000, con emissione di massime
n. 71.602.410 azioni ordinarie della Sccieta della stessa ca-
tegoria delle azioni g¢gia emesse, del valore noeminale di Euro
0,52 ciascuna, da liberarsi mediante 1l conferimentce in natu-
ra di una partecipazione finc al 100% del capitale sociale di
Cogemat S.p.A. T1 tutto, come meglio precisato nella Relazio-
ne predisposta ai sensi dellfart. 2441, comma sesto, del Co-
dice Civile. Ricorda che & stata predisposta e messa a dispo-
sizione del pubbkblico la documentazione richiesta dalla legge
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e precisamente:

- la citata Relazione predisposta ail sensi dell’art. 2441,
comma sesto, del Codice Civile;

- 11 parere sulla congruitad del prezzo di emissione rilascia-
to dalla societd di revisione al sensi dell’art. 2441, comma
sesto, del Codice Civile;

- la wvalutazicne redatta al sensi degli articeli 2440 e
2343-ter, comma secondo, lsttera b)), del Codice Civile da
KPMG S.p.A. quale esperto indipendente.

Dettl documenti sono al presente in unico fascicelo allegati
sothbo MAY,

Io notaio do guindi lettura della proposta di delikera conte-
nuta netla Relazione del Consiglio di Amministrazione, infra
trascritta. Al termine, il Presidente del Collegic sindacale,
a nome del Collegic, attesta che il capitale socciale & inte-
ramente scottoscritto e versato ed 1l Presidente:

- in merito alle formalita necessarie per dare esecuzione
all’aumento di capitale c¢itate al punto 3 della delibera,
precisa che si prevede che 17atto di conferimento sia sotto-
scritto 1l 30 settembre 2015 con efficacia dal giorno sesguen-
te, nel caso in cul sl verificassero le condizioni sospensive
a cul il conferimento sara subordinato;

- dichiara aperta la discussione.

Loizzi, esprime la propria scddisfazione per la possibilita
di partecipare alla nascita del primo pole italianc per le
scommesse e plenc consenso a ogni inilziativa wvolta alla ra-
zicnalizzazicne del Gruppo, che in passato appariva poco di-
namice. Demanda guale impatto potra avere 1'integrazione dei
punti di vendita di SNAI e Cogemat sull’andamento della ge-
stione ed in particolare sui costi e, pil in generale, guali
conseguenze si attendonce in termini di opportunita Jdi mercato
in particolare per segmento on line.

Caradonna, esprime il proprio ringraziamento aglli amministra-
tori uscenti per il laveoro svolto e da il benvenutce ail nomi-
nati per i meolti impegni a venire. Esprime il preprio consen-
30 per l'operazicone e per le motivazioni sottostanti e doman-
da se con l'integrazione sia prevista anche una maggior pre-
senza geografica.

Nessun altro chiedendo la parola, 11 Presidente ringrazia i
soci, assicurando che 11 Consiglio, a fronte di un lavoro che
si presenta impegnative, conferma il proprioc sforzo volte a
rafforzare e potenziare 1l potenziale competitive di  una
grande azienda quale & SNAI; conferma che si attendono impor-
tanti sinergie dall’operazione e che unc deli punti di maggio-
re attenzicne sara l'integrazione della rete di vendita. Pre-
cisa poi che entrambe le aziende sono presenti sull’intero
territeric nazionale e assicura la massima attenzione al set-
tere onr line, che si concretizzerd anche nel prossimoe lancio
del nuovo sito internet.

Nessun altre chiedende la parola, il Presidente:



- gomunica che 1 presenti scono invariati;
- pone in votazicne per alzata di mano (ore 12,05,
la proposta di delibera di cul & stata data lettura e qui
trascritta:
“Liassemblea straordinaria di SNAI S.p.A.
- esaminata e discussa la proposta di aumento del capitale
sociale, mediante conferimento di partecipazioni sociali con
conseguente esclusione del diritto di opzione;
- esaminata la relazicne illustrativa del Consiglio di Am-
ministrazicne;
- preso atto della valutazione redatta ai sensi degli ar-
ticoli 2440 e 2343-ter, comma secondo, lettera b), del Codice
Civile da KPMG S.p.A. guale esperto indipendente;
- preso atto del parere di congruitd del prezzo di emis-
sione delle azioni espresso, ai sensi dell’articolo 158 del
D. Lgs 58/98, dalla sccieta di revisione Ernst & Young S.p.A.,
delibera
I. di aumentare il capitale sociale a pagamento, Iin via
scindibile, per un ammontare pari a massimi npominali Euro
37.233.253,20 (trentasettemilioniduecentotrentatremiladuecen~
tocinguantatré virgola venti) mediante emissione di massime
n. 71.602.410 (settantunomiliconiseicentoduemilagquattrocento-
dieci) azioni ordinarie del valore nominale di Euro 0,52 (ze-
ro virgola cinguantadue) ciascuna ed aventi le stesse carat-
teristiche di guelle in circolazione, godimentoc regeolare, per
un prezzo unitario di emissione pari a Euro 1,855 (uno virgo-
la novecentocinguantacingue), di culi Euro 1,435 (uno virgola
guattrocentotrentacingue) a titolo di sovrapprezzo. Detto au-
mento sard riservato ai soci di Cogemat S.p.A., con esclusioc-
ne del diritto di opzione ai sensi dell’articolo 2441, comma
guarto, primo periode, del Codice Civile, in quanto da libe-
rarsi mediante il conferimento in natura di azioni ordinarie,
fine al 100% del capitale sociale della societa Cogemat
S.p.A., con sede societa con sede legale in Milano, Piazza
della Repubblica n. 32, codice fiscale e numero di iscrizione
al Registro delle Tmprese di Milano 08897510015, pin precisa-
mente, di  appreovare 1l'emissione di massime n. 71.602.410
(settantunomilioniseicentoduemiliaguattrocentodieci) azioni
ordinarie a fronte del conferimentc di massime n. 35,175,563
(trentacinguemilionicentosettantacinguemnilacingquecentosessan-
tatré} azioni del capitale sociale di Cogemat e pertanto con
assegnazione, a fronte del conferimento di ogni azicne Coge-
mat, di circa n. 2,035 (due virgocla zero trentacingue) nuove
azioni SNAI, fermoc restando che nel caso in cui 1l conferi-
mento da parte di un conferente del proprio pacchetto aziona-
rio Cogemat non dia luogo ad un numerc intero di nuove aziond
SNAT da assegnare, si intendera conferito 17intero pacchetto
azlonario e si procedera all’arrotondamento all’unita pin vi-
cina del numero di nuove azioni Snai da emettere (comungue
nel rispetto del numerc massimo di azioni da emettere e con
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assegnazione di almeno una nuova azione Snal a clascun confe-
rente) ;
2. di modificare conseguentemente 1‘articolo 5 {cingue)
dellc statuto sociale, come segue:
“L’assemblea straocordinaria del 28 setifembre 2015 ha delibera-
to di aumentare il capitale sociale a pagamento, in via scin-
dibile, cen  esclusione del diritto di opzicone ai sensi
dell”articole 2441, quarto comma, primo periodo, del Codice
Civile, per massimi npominali Euro 37.233.253,20, mediante e-
missione di massime n. 71.602.410 nuove azioni ordinarie SNAI
S.p.A. del valore nominale di REuro 0,52 (zero/52) ciascuna,
godimento regolare, ad un prezzo di emissione unitario di Fu-
ro 1,955 ciascuna (di cui Euro 1,435 a titole di soprapprez-—
zo) e cosi per un controvalore totale massimo (tra nominale e
soprapprezzo}) di Furo 140.000.000 da riservare in soktoscri-
zione, entrc il 30 settembre 2015 (duemilaguindici), ai soci
di Cogemat S.p.A., da Iiberarsi mediante il conferimento in
natura di azioni ordinarie, rappresentative di una percentua-
le fino al 100% del capitale della societa Cogemat S.p.A.,
con sede legale in Milanc, Pilazza della Repubblica n. 32, co-
dice fiscale e numero di iscrizione al Registro delle Imprese
di Milanc (08897510015, stabilendec altresi che ai sensi
dell’art. 2433, secondo comma, Codice Civile, 1l capitale si
intendera aumentato di un importo pari alle sottoscrizioni
fino a guel momento raccolte”.
3. di dare mandato al Consiglio di Amministrazione e per
esso al Presidente del Consiglio di Amministrazione e all’Am-
ministratore Delegato pro tempore, anche a mezzo di procura-
tori all'uopo nominati affinché compia tutti gli atti e le
feormalita necessarie per dare esecuzione al sopra deliberato
aumente di capitale socliale entro 1l termine ultimo del 30
(trenta) settembre 2015 (duemilaguindici), stabilendo altresi
che ai sensi dell’art. 2439, secondo comma, Codice Civile, il
capitale si intenderd aumentatce di un importe pari alle sct-
toscrizioni fino a guel momento racceolte, e cosi Iin partico-
lare e tra 17altro ogni potere:
a) per adempiere ad ogni obbligo infeormativo e pubblicita-
rio richiesto dalla normativa vigente, con facocltd, in parti-
colare, di effettuare 1l7attestazione di cul all’articolo 2444
del Codice Civile ed eseguire, ai sensi dell’articolo 2436
del Codice Civile, il deposito dellec statuto sociale ripor-
tante nel svo articolo 5 la cifra aggiornata del capitale so-
ciale sottoscritto;
b} per provvedere a guant’altro richiesto, necessario o u-
tile per l1’attuazione delle deliberazicni di cui sopra, ivi
inciusa la facolta di stabilire gli arrotondamenti del numerc
di nuove azioni da assegnare a ciascun conferente nel rispet-
to dei principi di cui sopra al punto 2., nonché per adempie-
re alle formalitd necessarie affinché le deliberazioni sianco
iscritte nel Registro delle Imprese di Lucca, con facolta di
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introdurvi Jle eventuall variazicni, rettifiche o aggiunte che
fossero allc scopo opportune o richieste dalle competenti Au-
torita, anche in sede di iscrizione e, in genere, per provve-
dere a tutto guanto occorra per la completa esecuzione delle
deliberazioni stesse, con ogni e qualsiasi potere a tal fine

necessario e opportuno, nessunc escluso od eccettuato.”.

La proposta & approvata all’unanimita.
Il Presidente proclama i1 risultato.
Il Presidente proclama il risultato e {(esaurita la trattazio-
ne della parte straordinaria e nessunco chiedendo 1la parcla),
alle ore 12,06 dichiara chiusa 1'assemblea.

* kK
Si allega al pressente verbale, oltre che del documenti gia
menzionati:
- l'elenco deglli intervenuti che al presente si allega sotto
"B";
- il nuoveo testo di statuto che tiene conto delle delibere di
cul sopra e che al presente si allega sotto "C".
I1 presente verbale viene da me notaic sottoscritte alle ore
17, 35.

Consta di
quattro fogli scritti con mezzi meccanici da perscna di mia
fiducia e di mio pugne completati per tredici pagine e della
gquattordicesima sin qui.

F.to Carlo Marchetti notaio
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.. RELAZIONE ILLUSTRATIVA DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

predisposta ai sensi dell’art. 2441, corma sesto, del Codice Civile e delParticolo 70 del Regolamento
- Consob 11971/1999 relativamente alPoperazione di aumento di capitale con esclusione del diritto di
opzione, ai sensi dell’art. 2441, comma 4, primo periodo, del Codice Civile, da liberarsi mediante il
conferimento in natura di partecipazioni in Cogemat S.p.A.

Porcari (Lucca), 4 settembre 2015

La presente relazione illustrativa & messa a disposizione del pubblico presso ln sede legale di SNAT Sp.A. (Poreari (Lacea), via
Lsigt Boccherini n. 39), sul sito internet di SNAI S.p.A. www.grupposnaift, sul meceanismo di stoccapgio antorizzato “NIS-
Storage’ (mﬂw emarkelstorage.com), nonché presso Borsa Italiana S.p.A. (Milano, Piagza degl Affari 1. 6)
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Signori Azionisti,

i Consiglio di Amministrazione di SINAI SpA. (“SNATY, la “Societa” o [“Emittente” vi ha
convocato in assembles straordinada per deliberare ai sensi e per ght effetti dellarticolo 2441, comma quarto,
pramo pericdo, del Codice Civile, in merito ad una proposta di aumento del capitale socale, scindibile, a
pagamento, con esclusione del diritto di opzione, per un valore complessive massimo, wa nominale ¢
sovrapprezzo, di Euro 140.000.000, con emissione di massime n. 71.602.410 azioni ordinarie della Socierd della
stessa categoria delle azioni gia emesse, del valore nominale di Buro 0,52 clascuna, da liberarsi mediante il
conferimento in natusa di una partecipazione fino al 100% del capitale sociale di Cogemat S.p.A. (“Cogemat”).

Tale operazione viene sottoposta alla Vostra apptovazione secondo quanto stabilitc all’unico punto
posto all’ordine del glosno in parte straordinaria dellassemblea dei soci della Societd convocata in sede ozdinaria
e straordinaria per il glorno 28 settemnbre 2015, alle ore 11,30, in Milano, Piazzale dello Sport n. 16 presso
Pippodromo del Galoppo, in unica convocazione, come di seguito riportato:

1. “Proposta & anmento del capitale socale a Pagamento in via scindibile won esclusione del diritto 4§ oprione ai
sensi dellarticolo 2447, guarto comma, primo periods, del Codice Civile, per massint nominali Furo
37.233.253,20, wediante emissione & massime n. 71.602.410 nuove aztont ordinarie SNAI S.p.A., da
risérvare in sottoscrizione af soci di Cogemar S.p.A. ¢ da liberarsi mediante il confertmento in natura di agioni
ardinarie nel capitale deila societit Cogemnar S.p.A4.; deliberaziont inerenti e conseguents™,

La presente relazione & redatta in conformiti alle previsiond di cul agli articoli 2441, comma
~ Codice Civile, ¢ 70 del regolamento adottato con delibera Consob del 14 maggio 1999, ol
- “Regolamento Emittenti”), secondo i crited generali indicati nell’Allegato 3A, Schema 2. f? s

- Si segnala, inoltre, che POperazione (come infra definita): ?-‘i"“_"! it

- integra Pipotesi di operazione significativa ai sensi delfarticolo 70, comnia,

- costituisce up’operazione con parti cotrelate in quanto (f} SINAT & una societd controltata-de
Global Games, societa partecipata al 50% da Investindusteial TV 1.P. (fondo chiuso di private
egusty in forma di Gmited partnerchip 2 sensi della legge dell’Inghilterra e del Galles, con sede in
Londra, Duchess Street) tramite Global Entertainment S.A. e (i) OI-Games 2 S.A., sodo di
Cogemat con una partecipazione del 7222%. & una societh partecipara 2l 50% da
Investindustrial IV LP. (tramite International Entertainment S.A).

Ne consegue che I'Operazione (i) troverd illustrazione anche in un documento informativo “per le
operazgont significative di aumento di capitale mediante confirimento di bewi in naturd” che sari recatto e messo a
disposizione del pubblico ai sensi dell'articolo 70, comma sesto, del Regolamento Emittent nel rermini di legge e
() ba trovato illustrazione in un documento informativo “per le operazioni con parti correlare & maggiore
rilevanza” che & stato redatto e messo a disposizione del pubblico in data 17 luglio 2015 ai sensi dell’articolo 5 del

Regolamento Parti Cotrelate (come snfiw definito).




DEFINTZICINY

Accordi di Hedging Cogetech

Accordo di Investimento

Accordo di Investimento GG

Agenzia delle Dogane e dei
Monopol opprre ADM

_ Altri Contrartti di
Finanziamento Cogemat

Assensi Finanziamenti
Cogemat Rilevanti

Atto di Assenso ADM

Atto di Conferimento

Aunmento di Capitale in Natura

AWP

Indica gli accordi di bedging, finalizzati alla copertura del rischio di tasso di
interesse, stipulati da parte di Cogetech, da un lato, e rispertivamente
UniCredit S.p.A., Mediobanca ~ Banca di Credito Finanziario S.p.A. e MPS
Capital Services Banca per le Tmprese S.p.A., dal’altro Jato, in relazione al,
e ai sensi del, Cogetech Loan Agreement Novembre 2013.

Indica Paccordo di investimento sottoscritto in data 11 luglio 2015 tra
SNAT, da una parte, e i Soci Finanziari, dallaltza parte, d: cui al Paragrafo
1.1 della presente Relazione Iustrativa.

Indica Paccordo di investimento sottoscritto in data 11 Iugho 2015 tra
Global Win, Global Entertainment, International Entertainment, OI-
Games ¢ OL-Games 2 avente ad oggetto i termini e le condizioni del
Conferimento GG.

Indica IAgenzia delle Dogane e dei Monopoli, con sede in Roma, via
Matio Camcei n. 71.

Indica collettivamente: (a) il contratto di finanziamento per firna
sottoscritto in data 10 ottobre 2011 tra Cogetech (quale prenditore) e

UniCredit S.p.A. e Banca IMI Sp.A. (quali soggetti finanziatord) per

Pimporto complessivo di Eure 40.700.000,00 (come modificato in data 14

< fcbbraio 2014); e (b) il contratto di finanziamento per firma sottoscritto in
" data 31 luglio 2013 tra Cogetech {(quele prenditore originario) e Cogetech

Gaming (quale prenditore addizionale), da una parte, ¢ UniCredit S.p.A.

(quale soggeito finanziatore) per limporto complessivo di Euro
© 10.350.000,00 {come modificato in data 4 novembre 2013).

Indica ogni notifica e/o comunicazione da patte delle societd del Gruppo
Cogemat alle proprie comtroparti per i Finanziamenti Cogemat Rilevantt
per ottenere ogni necessario ¢/o oppornino consensa &/ o approvazione da
tali contropart dei Finanziamenti Cogemat Rilevanti ai fini () del dmborso
anticipato per cassa dei Finanziamentl Cogemat Rilevanti alla Data di
Giratz o comunque alla prima data possibile successiva alla Data di Girata
in cui tale rimborso & consentito in base ai termini e condizioni dei
Finanziamenti Cogemat Rilevanti, (ii} della liberazione dei relativi diritd i
garanzia da effettuarsi entro la, o comunque alla, Data di Girata e (f) di
procedere all’Esecuzione e al positivo perfezionamento delOperazione.

Indica un esptesso ed incondizionato atto di assenso scritto, comungue
denominato, da parte di ADM — di concetto, ove prescritto dalle leggd
applicabili, con ogni altra autoriti competente — alFesecuzione
dellOperazione ai termini e condizioni previsti nellAccordo di
Investimento, richiesto dalle norme contenute nelle convenzioni e nelle
disposizioni di legge ad esse relative o rilevanti, o comuaque anche solo
oppottuno in relazione alla stesse norme.

Indica Patto di conferimento delle Partecipazioni Oggetto di Conferimento,
da sottoscriversi alla Data di Esecuzione.

Indica laumento di capitale in natara di SNAI di ol alla presente
Relazione Mustrativa.

Indica Pacronimo dei termini in lingua inglese “Amusement With Prizes”.



Azioni Cogemar GG

Azzurre Gaming

Borsa Italiana

Codice Civile o cod. civ.

Comitato per le Operazioni con
Parti Correlate

Cogemat
Cogt_et;z;ch 7

Clbgeteéh Gaming

Cogetech Loan Agreement
Novembre 2613

Conferimento

Conferimento GG

Consob

Data di Esecuzione

Data di Girata

Drata di Sottoscrizione

Esecuzione

Indica un numero di azioni Cogemart di titoladta di Of-G 2 sicompreso tra
n. 12.701.963 e n. 12.845.166 di cui OI-G 2 & titolare e che saranno, i1 una
data immediaramente precedente alla Data di Esecuzione ¢ funzionalmente
all’esecuzione del Conferdmento come disciplinato dallAccorde di
Investimento, conferite, libere da ogni gravame {ad eccezione dei Pegni
Cogernat), in Global Games ai senst dellart. 2343-ser, cornma 2, lete. (b),
Codice Civile.

Indica Azzurro Gaming S.p.A., con sede in Milano, Plazza della Repubblica
n 32,

Indica Borsa Italiana S.p.A., con sede in Milano, Piazza Affad n. 6.

Il Regio Decreto 16 marzo 1942, n. 262, come successivamente modificato
ed integrato.

Indica il Comitato per le Operazioni con Parti Correlate di SNAI,
composto dai consiglieri indipendenti Mara Anna Rita Caverni
(Presidente), Marcello Agnoli ¢ Stefano Campoccia.

Indica Cogetech Gaming S.cl, con sede in Milano, Piazza della §
n. 32.

dt Credito Finanziario S.p.A., e MPS Capital Services Banca per le Imprese
Sp.A. (in qualita di soggetti finanziator) e UniCredit Bank AG —
Succursale di Milano (in qualiti di banca agente) per Pimporto complessivo
di Buro 60.000.000,00, come successivamente modificato In data 14
febbraio 2014, con scadenza in data 4 novembre 2018 (Linez di Credito A
e Linea di Credito B, come definite ai sensi del Cogetech Loan Agreement
Novembre 2013).

Indica i conferimento in SNAI della Partecipazione Oggetto di
Confetdmento.

Indica il conferimento delle Azioni Cogemat GG in Global Games.

Indica la Commissione Nazionale per le Societd e la Borsa con sede in
Roma, via G.B. Martini n. 3.

Indica la data in cul avverrd Esecuzione e che sard comunicata da SNAT ai
Soci Conferentt, restando inteso che la Data di Esecuzione non potrd

essere fissatz a data successiva al 30 settembre 2015.

Indica la data i cui le Partecipazioni Oggetto di Confetimento saranno
girate in favore di SNAI e SNAT emetteri le Nuove Azioni SNAL

Tndica I'11 luglio 2015, data di sottoscrizione delPAccordo di Invesdmento.

Indica, congiuntamente, le attivita e gli adempimentt previst alla Data di
Esecuzione dal’Accordo di Investimento.



Esperto

Evento Negativo Rilevante

Finanziamenti Cogemat
Rilevanti

Finanziamenti SNAI Esistenti

Global Entertainment

Global Games

Global Win

Gruppo Cogemat

Gruppo SNAI o Gruppo

International Entertainment

Investindustrial

Indica KPMG Advisoty S.p.A., con sede in Milano, Via Vittor Pisani o, 25,

Indica il verificarsi o 1) manifestarsi, tra la Data di Sottoscrizione e la Data
di Esecuzione, di evenfi o circostanze non rncorrent e non
ragionevolmente prevedibili alla Data di Sottoscrizione che determinino, o
comunque che siano tali da determinare, un effetto negativo:

i sulle attivits, sulle condizioni (finanziadie ¢ non), sulle passivitd (ivi
inncluse le sopravvenienze passive}, sui beni ¢/0 sulla operativita del
Gruppo SNAI e/0 del Gruppo Cogemat rispetto alla data del 31
marzo 2015; e/o

() sul(l) mercato(f) finanziari(o) o dei capitali, internazionalei) o
italiano,

in entrambi i cast sub (i) e (i) tali da pregiudicare in manieta sostanziale

POpetazione,

e fermo restando che con specifico riferimento ai lavori patlamentari e
governativi in corso finalizzati ad una riforma organica del quadro
normativo in matetia di Giochi Pubblic, si dterrd avverato un Bvento
Negativo Rilevante qualora, applicando le previsioni di tale riforma al
margine di conttibuzione aggregato delle Zaming machines del Gruppo SNAI
¢ del Gruppo Cogemat al 31 dicembre 2014 (calcolato come somma
matematica di clascuno dei margini di contribuzione del Gruppo SNAT e
del Grappo Cogemat — individuati in applicazione dei criteri omogenei
previsti dal’Accordo di Investimento — al 31 dicembre 2014) il risultato sia
un decremento teorico di tale margine di contribuzione aggregato al 31
dicembre 2014 superiore ad Euro 20.000.000,00 (tale specifico Evento
Negativo Rilevante viene definito “Evento Negativo Rilevante Riforma
Giochi Pubblici™).

Indica, congiuntamente, le Notes Cogemat e il Cogetech Loan Agreement
Novembre 2013 e gli Accordi di Hedging Cogetech.
Indica, congiuntamente, le Notes SNAT e 'RCF SNAL.

Indica Global Entertainment S.A., con sede in Citth del Lussemburgo, 51
Avenue J.F. Kennedy.

Indica Global Games S.p.A, con sede in Milano, via Montenapoleone n.
29.

Indica Global Win Srl., con sede in Vicenza, Strada Padana verso Verona
n. 6.

Indica, collettivamente, Cogemat, Cogetech, Azzurro Gaming e Cogetech
Gaming,

Indica, collettivamente, SNAI ¢ le societd dalla stessa controllate ai sensi
dell’articolo 2359 del Codice Civile.

Indica International Entertainment SA., con sede in Citta del
Lussemburgo, Avenue J.F. Kennedy 51, Lussemburgo.

Indica Investindustdal IV L.P., fondo chivso di private equity in forma di
Vimited partnership ai sensi della legge dellInghilterra e del Galles, con sede in
Londra, Duchess Street, gestito da Bl-Tnvest GP Limired in qualith di
Leneral pariner.



Notes Cogemat

Notes SINAT

Nuove Azioni SNAJ

Nuovo Finanziamento

OI-Games o OI-G
OI-Games 2 0 O1-G 2

Operazione

Partecipazione Oggetto di
Conferimento €,
congiuntamente, le
“Partecipazioni Oggetto di
Conferimento™

Pegni Cogemat

RCF SINAI

Regolamento Emittenti

Regolamento Parti Correlate

Indica le Secred Floating Rare Noter emesse da Cogemat in data 14 febbraio
2014 per limporto complessivo di Buro 50.000.000,00 con scadenza 27
luglio 2019 e tutta la documentazione relativa a wali Secured Floating Rate
Notes.

Indica, congiuntamente, {a) le Semior Swured Nofes emesse da SNAI e
sottoscritte in data 4 dicemnbre 2013, per Fimporto complessivo di Euro
320.000.000,00 (con scadenza bulfer al 15 giugno 2018) e tma la
documentazione relativa a tali Senior Secured Notes; e (b) le Sentor Subordinated
Notes emesse da SNAI e sottoscritte in data 4 dicembre 2013, per Iimporto
complessivo di Euro 160.000.000,00 {con scadenza bulfzr al 15 dicembre
2018) e tutta la documentazione relativa a tali Sewior Subordinated Notes.

Tndica le massime n. 71.602.410 azioni ordinarie SNAT emesse nell’ambito
dell’ Aumento di Capitale in Natuta.

Indica le risorse necessarie, in un impotto complessivo non inferore ad
Furo 110.000.000 che SNAI dovri raccogliere, nel rspetto di quanto
previsto dai Finanziamenti SNAT Esistenti, 2 consentire tra Faltro, al’esito
dell’Esecuzione, ¢ laddove concesse, il rimborso anticipato per gassgdri-.
Finanziamenti Cogemat Rilevanti alla Data di Girata o cogfy
prima data possibile successiva alla Data di Girata in cui 1lg
consentito in base ai termini e condizioni det Finanziarf&

Rilevanti. :

Indica OI-Games 2 S.A., societd di diritto hussemburghese, con sede in
Citta del Lussemburgo, 16, rue Jean PAveugle, 1-1148, Lussemburgo.

Indica Poperazione descritta nella presente Relazione Iustrativa.

Indica la pattecipazione oggetto di Conferimento fino al 100% del capirale
sociale di Cogemat.

Indica i diriti reali di pegno gravanti sulle azioni Cogemat, nonché
sull'intera partecipazione detenuta da Cogemat in Cogetech e in Cogetech
Gaming.

Indica il contratto finanziamento c.d. semior credit facility revolving stipulato in
data 27 novembre 2013 tra SNAI (in qualitd di prenditore) e Deutsche
Bank S.p.A., Intesa Sanpaolo S.p.A. ¢ Unicredit S.p.A. (in qualits di soggetti
finanziator]) e UniCredit Bank AG — Succursale di Milano (in qualita di
agent e searity agend) per limporto massimo complessivo di Furo
30.000.000,00 e tutta Ia documentazione relativa 2 tale finanziamento.

Indica il regolamento approvato dallz. Consob con deliberazione n. 11971
in data 14 maggio 1999 e successive modificazioni ¢ integrazioni.

Indica il Regolamento recante disposizioni in matetia d: operazioni con
parti cortelate, adottato da Consob con delibera n. 17221 del 12 marzo
2010 e successive modifiche.




Relazione [Hostrativa

Rilascio del Nulla~-Osta
Antitrust

Soci Conferents

Soci Finanziati

Soci Industdali

SNAI ¢vvero Societa ovvero
Emittente =

Testo Unico

Valore di Conferimento

Convenzionale

Valutazione dell’Esperto

Indica la presente relazione illusmativa predisposta ai sensi dellart. 2441,
comma sesto, del Codice Civile e delarticoio 70 del Regolamento
Emittenti.

Indica: (a) la concessione del provvedimento con cui ogmi competente
autoritd di concotrenza disponga di non avviare un’istruttoria in merito
alfOperazione come disciplinata nell’Accordo di Investimento o chinda
Vistrattoria senza vietare I'Bsecuzione e senza indicare o richiedere o
impotre condizioni o restrizioni in capo 2 SNAIL ovvero (b) l2 mancata
adozione nel termini previst dalla normativa applicabile, da parte di ogni
competente autoritd di concorrenza, di qualsiasi provvedimento in ordine
all’Operazione come disciplinata dailPAccordo di Investimento, con
conseguente formazione del silenzio-assenso.

Indica congiuntamente i Soci Finanziarl e i Soa Industrali aderenti
all’ Accotdo di Investimento.

Indica congiuntamente International Entertainment, OI-Games ¢ OI-
Games 2.

Indica gli ultetior soci di Cogemat (diversi dai Soci Finanziari).

Indica SNAT S.p.A., con sede in Porcari {(Lucca), via Luigi Boccherini n. 39.

Indica i Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n. 38 e successive
modificazioni e integrazioni.

Indica il valore di conferimento in SNAI della Partecipazione Oggetto di
Conferitmento, convenuto sulla base di una valorizzazione di Cogemat (i.e.
equity valne del 100% del capitale) pari a Buro 140 milioni, corrispondente a
una valorizzazione di circa Huro 3,98 per ciascuna delle n. 35.175.563 .
azioni del capitale sociale di Cogemat.

Indica la valutazione prevista dall’art. 2343-22r, secondo conmuma, lettera (b),
Codice Civile, resa dal’Esperto con riferimento alle Partecipazioni Oggetto

di Conferimento.

Indica lacronimo dei termini in lingua inglese “Video Lottery Terminal”.



3. Mustrazione dell’Operazione
Premessa

In data 11 luglio 2015 SNAIL da una parte, e i Soci Finanziari, dall’altra parte, hanno sottoscrtto un
accordo avente ad oggetto i termini e le condizioni del conferimento in SNAI (F“Operazione”) di una
partecipazione ricomptesa tra il 75,25% (parl alla pariecipazione detenuta dai Sod Finmanziari) e i 100% del
capitale sociale di Cogemat I**Accordo di Investimento™).

I’Accordo di Investimento prevedeva che cilascuno dei Soci Industriali potesse adetive alPAccordo di
Investimento entro il 5 agosto p.v., con efficacia dal 6 agosto p.v.

Alla data della presente Relazione Tllustrativa, hanno aderito tutti 1 Sod Industriali, rappresentativi di una
partecipazione pari al 24,75% del capitale sociale di Cogemat.

Sempre in data 11 luglio 2015 Global Win e Global Entertainment (ognuno socio di Global Games con
una partecipazione pari al 50% del relativo capitale sociale), da una parte, e International Entertainment, OI-
Games e OI-Games 2, dall’altra parte, hanno sottoscritto un accordo {F“Accordo di Investimento GG”) ai
sensi del quale le Azioni Cogemat GG saranno conferite da OI-Games 2, libere da ogni gravame {ad eccezione
dei Pegni Cogemat), in Global Games ai sensi dellart. 2343-fer, comma 2, lett. (b), Codice Civile a fronte
delPemissione, da patte di Global Games, di azioni senza diritto di voto; conseguentemente Global Games, in
luogo di OI-Games 2, dard esecuzione, per quanto riguarda le Azioni Cogemat GG, al Conferimegte
restando Tobbligo di procedere al Conferimento in relazione alle azioni di Cogemat, diversgl
Cogemat GG, di cud OI-Games 2 ¢ titolare alla Data di Hsecuzione). ' 7

Jn pari data, inoltre, sono stati conclusi {{) un patto parasociale tra Global Win e Glo
inerente alla governance di SNAI e di Global Games, e (i) un patto parasociale tra Global Games -6
Games 2 (e il socio Otlando Italy Special Situations SICAR]) che regola, tra Paltro, () il voto delle.a)
detenute da Orando nelle assemblee straordinarie di SNAL (b) la designazione da parte di Q

alla trasferibilita delle azioni SNAT da parte di Ordando.

Per ulteriori informazioni in merito ai patti parasociall inerenti a SNAI ¢ Global Games, si rinvia agl
estratti dei patti pubblicati ai sensi di legge in data 16 tuglio 2015.

Tl Gruppo Cogemat & principalmente attivo nel settore degli apparecchi da intrattenimento con una
quota di mercato, al 31 dicembre 2014, pad a circa it 9%. L attivith di raccolta e accettazione scommmesse, invece,
& prevalentemente svolta dalla Cogetech Gaming. Il Gruppo Cogemat, cosi come PEmittente, é anche attivo
nella gestione di giochi di abilita a distanza.

Cogetech e Cogetech Gaming sono societd attive, anche attraverso le societd opetative controllate e
collegate, nella commercializzazione di giuochi pubblici (ivi inclusa la conduzione della rete per la gestione
telenatica del gioco lecito) e nella raccolta delle scommesse ippiche e sportive.

Cogetech & uno dei principali concessionad italiani nel settore (3) della gestione di rete di apparecchi da
intrattenimento (AWP) e (77} nella gestione &i vidslosteries (VLT). Cogetech gestisce oltre 34.000 .4WP, presenti in
cirea 10.000 esercizi pubbldi, nonché pit di 5.200 VLT, raccoglie gloco enfine attraverso la piattaforma Yziplay.it,
ed & inoltre proprietaria di una rete di raccolta scommesse composta da 45 punti tra negozt e corer di scommessa,
eroga servizi b2b ad un sefwork di circa 100 punt scommesse indipendentl e gestisce la piattaforma dt “convenience
services” paymatit.

Cogetech Gaming ¢ una societa alla quale fa capo una rete di punti di accettazione scommesse cOmpOosta
da 141 punti tra negozi e corner, distribuiti su tutto il territorio nazionale

Cogetech e Cogetech Gaming sono societd controllate da Cogemat, societd a sua volta costituita per la
detenzione delle partecipazioni nel Gruppo Cogemat.

1l seguente grafico descrive Pattuale struttara del Gruppo Cogermnat:
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Lo schema che segue rappresenta Pattuale struttura della catena partecipativa di SNAI prima

delPimplementazione dell’Operazione:
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Pallacio Finanziaria
|
YEI
Global
Entertainment Global Win
Global Games
SINAI

1.7 I Aeeords di Tnvestimento

In data 11 luglio 2015, previa approvazione del Consiglio di Amministrazione di SNAT con i parere
favorevole del Comitato per le Operazioni con Parti Cortelate, SNAIL da una parte, e i Soci Finanziari, dall’altra
patte, hanno sotroscritto 'Accordo di Investimento.

1’Accordo di Investimento prevedeva che ciascuno dei Socl Industrali, titolari di una partecipazione
complessiva part al 24,75% del capitale sociale di Cogemat, potesse aderite all’ Accordo di Investumento entro il 5
agosto p.v., con efficacia dal 6 agosto p.v.

Alla data della presente Relazione llustrativa, hanno aderito tutti i Soci Industeiali, rappresentativi di una
partecipazione pati al 24,75% del capitale sociale di Cogemat.
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1’Accordo di Investimento prevede che si tenga un'assemblea dei soci di SNAT in sede straordinatia pec
una data non successiva al 28 settembre 2015 (la “Data Assemblea SNAX?) avente ad oggetto un aumento di
capitale sociale, a pagamento, con esclusione del diritto di opzione 21 sensi dellardcolo 2441, comma quarto,
primo periodo, del Codice Civile ("“Aumento di Capitale in Natara™), per un valore complessivo massimo, tra
nominale e sovrapprezzo, di Bure 140.000.000,00, con emissione di massitme n. 71.602.410 azioni ozdinaric
SNAI della stessa categoria delie 2zioni giz emesse (Je “Nuove Azioni SNALY).

Le Nuove Azioni SNAI saranno azioni ordinarie SNAI con godimento regolate aventi 1 medesimi diritd
delle aziond ordinarie SNAI giz in cixcolazione, emesse in regime di dematerializzazione e ammesse alla gestione
accentrata presso Monte Titoli S.p.A. Le Nuove Azioni SNAI saranno oggetto di richiesta da parte

dell’Emittente di ammissione a quotazione nel Mercato Telematico Azionario entto 45 glomi dalla relativa
emissione. :

L’Accordo di Investimento prevede che UEsecuzione sia soggetta al verificarsi di ralune condizioni
sospensive; pitt in particolare, alla data della presente Relazione Ilustrativa, risultano ancora pendenti le seguenti

condizioni sospensive, il cui avveramento dovrd intervenire entro il rispettivo termine di avveramento ifra
indicato:

P AN
a) alla Data Asserablea SNAI, Passemblea straordinaria di SNAT abbia validamente deliberato, g "‘&
quanto previsto dal vigente statuto sociale di SNAI e da ogni norma di legge applicabile, PA;
T,

Capitale in Natuta; . : o 5
- - r - - =z
'B) - “entro la Data di Esecuzione, sia stato effettuato il Conferimento GG; o
) o K FAYEH
¢  .entro la Data di Esecuzione ¢ con efficacia dalla Data di Girata e in ogni caso entro 20 (vés% :
... )avorativi successivi a tale data, gli Altri Contratti di Finanziamento Cogemat siano statt m

+ .+ secondo quanto previsto dall’Accordo di Investimento;

d) entro la Data di Esecuzione, sia intervenuto il Rilascio del Nulla-Osta Antitrust;
€} entro la Data di Esecuzione, sia intervenuto PAtto di Assenso di ADM;
£) entro la Data di Esecuzione, siano intervenuti gli Assensi Finanziament Cogemat Rilevant.

Alla data della presente Relazione Illustrativa, inoltre, si sono gid verificate le seguenti condiziont
sospensive {otiginariamente previste nell’Accordo di Investimento):

@ la Valutazione dell’Bsperto (per la quale si rinvia al successivo Paragrafo 2.2.3) ha attestato che il valore
complessivo delle Partecipazioni Oggetto di Conferimento non & inferiore al Valore di Conferimento
Convenzionale;

(30 Reconta Ernst&Young S.p.A. ha rilasciato in data odierna il proprio parere di congruita af sensi deflart.
2441, comma sesto, cod. civ. ¢ art. 158 del Testo Unico; per ulterion informaziond in merito 2 tale parere
di congruita, si rinvia al Paragrafo 2.2.4 che segue;

(i) ai fini di reperire le risorse necessarie per il drabosso dei Finanziamenti Cogemat Rilevant, lo scorso 28
luglio 2015 SNAT ha emesso un prestito obbligazionario senfor garantito non convertibile per un importo
complessivo in linea capitale di Euro 110 rnilioni con scadenza al 15 giugno 2018.

Qualora, per qualsivoglia motivo, una o pil wz le sopra indicate condizioni sospensive non dovesse
avverarsi entro il Hspettivo termine di avveramento ovvero, entro il medesimo termine, essere tinunziate in
conformita all’Accordo di Investimento, ovvero comunque laddove non fosse possibile giungere all'esecuzione
dell Accordo di Investimento entro i termine finale fissato per la Data di Esecuzione, 'Accordo di Investimento
dovel intendersi definitivamente ed automaticamente risolto e privo di efficacia ¢ le parti saranno liberate datle
obbligazioni poste a loro carico senza necessita di viterori atti o comunicazioni. Tuttavia, "Accordo di
Investimento prevede che laddove alla Data di Esecuzione non si siano avverate le condizioni sub lett. d) ed €) 1
Sod Conferenti e SNAI daranno comungue corso allEsecuzione deducendo, quali ulteriori condizioni
sospensive allefficacia dell’Arto di Conferimento tali condizioni sospensive che, in tal caso, dovranno avverarsi
(o essere rinunciate) entro il termine di cuit all’art. 2440, comma quinto, Codice Civile.

Ulteriormente, PAccordo di Investimento prevede che, ai sensi ¢ per gli effettd dell'articolo 1373 del
Codice Civile, SNAI aved il diritto di recedere dall’Accordo di Investimento qualora nel periodo intercorrente tra
la Data di Sottoscrizione e la Data di Esecuzione (a) Vassemblea di Cogemat deliberi la distibuzione di vdli e/o




dsetve, ovvero (b) si verifichi v Evento Negauvo Rievante relativamente al Gruppo Cogemat; ovvero ancora
(¢} si vesifichi PEvento Negativo Rilevante Riforma Giochi Pubblici.

Inoltre, sempre al sensi dell’art. 1373 del Codice Civile, 1 Soci Finanziari (anche in nome e per conto di
cissceno del Sod Indusuiali) avranno il dirsto — da esercitare congiuntamente tra essi e non disgiuntemente — di
recedete dall’Accordo di Investimento qualora nel periodo intercorrente tra la Data di Sottoscrizione ¢ la Data di
Esecuzione (2) Passemblea di SNAT deliberi la distribuzione di utili e/o siserve; ovvero (b) si verifichi un Evento
Negativo Rilevante relativamente al Grappo SNATL ovvero ancora (€) si verifichi PEvento Negativo Rilevante
Riforma Giochi Pubblict.

L’Accordo di Investimento prevede che, subordinatamente allavveramento o alla rinuncia delle
condizioni sospensive di cui sopra, alla Data di Esecuzione i Soci Conferenti ¢ Global Games {in ragione delle
previsioni di cui all’Accordo di Investimento GG) procederanno alla sottoscrizione dell’atto di conferimento
delle Partecipazioni Oggetto di Conferimento a liberazione delPAumento di Capitale in Natura (“T“Atto di
Conferimento™), restando espressamente jnteso che (i) Pefficacia delPAttic di Conferimento sard
sospensivamente condizionata al decorso del termine di 30 giorni di cud all’art. 2440, comma 5. cod. civ., senza
che si verifichi anche una sola delle seguenti circostanze, ovvero (x) la verifica degh amministratori ai sensi
dellart. 2440, comma quinto, cod. cv. determini Vapplicazione dell'art. 2343-guater, comma secondo, cod. civ. ©
{y) sta stata richiesta una nuova valutazione ai sensi dell’art 2440, comma sesto, cod. civ.; ¢ (i) avverate le
predette condizioni, {x} PAtto di Confermento si intendetd efficace a decorrere dalla Data di Esecuzione e () st
dar corso alle attivita previste 2lla Data di Girata (ivi inclusa, tra Ialtro, Pemissione delle Nuove Azioni SNAT).

L’Accordo di Investimento prevede dichiarazioni e garanzie nsual per tale tipologia di operazioni.

Inoltre, ai sensi del’Accordo di Investimento, clascuno dei Soci Industriali con Padesione all’Accordoe di
Investmento si & impegnato, per sé ed i propri aventi causa:

(a)  per il periodo ricompteso tra la Data di Girata (inclusa) e i 31 dicerobre 2016 (incluso), a non trasferire, 2
qualsivoglia titolo, le Nuove Azloni SNAI di cui dascuno di essi sata titolare all’esitc dell’Esecuzione,
fermo restando che tale impegno (f) verrd automaticamente meno in caso di offerta pubblica di acquisto
e/o scambio (volontaria o obbligatora) avente ad oggetto il capitale sociale di SNAIL; e (i) non wovera
comundque applicazione (x) per i trasferimend di Nuove Azioni SNAT assegnate da taluni Sodi Industoali a
OI-Games 2 e (y) per taluni Sod Industdali, in relazione a trasferimenti che avvengsno quale effetto
dell’eventuale escussione di garanzie reali costituite sulle Nuove Azioni SNAI di cui i medesimi saranno
titolari; e comunque (z) per i Soci Industriali che siano persone fisiche nel caso in cui il trasferimento
AVVENGA MOFTEr causa; e

(b)  a partire dalla Data di Esecuzione (inclusa) e sino al secondo anniversado della Datz di Girata (inclusa}, a
non acquisite o detenere (in questultimo caso, in via ulteriore rispetto alle partecipaziont gid detenute da
tali Soci Industriali alla Data di Sottosctizione) partecipazioni, né direttamente né per il tramite di
interposta persona, fisica o giundica, anche se residente all’estero o costituita in base alle legpd di uno stato
estero, societd fiduciada, ente o sodetd controllata o collegata, altre societd esistenti o costituende o
qualsiasi altro soggetto dallo stesso comunque interposto, né assumere la qualitd di sodo in socleta di
capitali ¢/o di persone operant nel tertitorio dei Paesi dell’'Unione Europes in cui operano, o tempo per
tempo opereranno, le societi del Gruppo SNAI che siano o divengano titolari di concessione “AWP” ¢
“VLT™, ad eccezione dellacquisizione e detenzione di partecipazioni (i) in societa che abbiano rapporti
con il Gruppo SNAIL; e (i) in sodetd quotate non superoti (x) al 2% (due per cento) del capitale sociale
ovvero (y) alla minore percentuale che, secondo le disposizioni di legge o statutarie di volta in volta vigend,
attribuisea al ttolare di tale partecipazione, singolarmente considerato, il dintto di presentare liste per
Pelezione di organt amministrativi o di controllo nella societa quotata in questione.

iz Motivazioni dell Operagions ¢ bengfici attesi

L’Operazione risponde 2 logiche industriali connesse all’integrazione di due det principali concessionati
del settore dei giochi in Italia.

L’Emittente ¢ il principale operatore del metcato italiano nella raccolta di scommesse ippiche ¢ sportive
con una quota di mercato del fmnd a fine dicembre 2014 dspettivamente pari al 47,9% e 23,4%, incluso la
raccolta in regime di service providing. Nello svolgimento della propria attivita, al 31 dicembre 2014 SNAI si avvale
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G una rete di accermazione scommesse di oltre 2.100 fra agenzie e wmer, ed & uno dei principali operatori nella
gestione degli apparecchi da intrattenimento con una quota di mercato a fine 2014 del 6% circa.

il Gruppo Cogemat & principalmente attivo nel settore deglt apparecchi da intrattentmento con una
quota di mercato, al 31 dicembre 2014, patia circa i 9%. L’attivita di raccolta ¢ accettazione scommesse, invece,
& prevalentemente svolta dalla Cogetech Gaming. Il Gruppo Cogemat, cosi come 'Emittente, & anche attivo
nellz gestione di giochi di abilita a distanza.

L’integrazione permetterebbe all’ Emittente di:
- creare il primo polo in Italia dedicato all’entertainment,
- consolidare la propria kadership nellambito della raccolta delle scommesse ippiche e sportive;

- rafforzare la posizione di mercato nel segmento relativo alla gestione degli apparecchi da
infrattenimento. L’ Emittente avrebbe, infatti, in gestione pity di 10.000 diritt VLT ¢ oltre 60.000
AWP;

- integrate i punti vendita e le reti delle due societa, con la possibilita di diversificare pdrtaf_oglio

prodotti e ottenere un business mix equilibrato tra scommesse ¢ apparecchi da intrattenimentas.

- ottimizzare ed espandere la rete distrbutva sul territorio ed incrementare Petf
redditivith delle diverse linee di business attraverso l'udlizzo dellelevato ki 2
disponibile nelle due aziende (anche grazie alle risorse ¢ ai centri di eccellenza svilyg

L _nanni allfim:emo del gruppo Cogemat), e la messa 2 faitor comune delle relative {n f{gz{
‘competenze e tecnologie; : '

. . . .- . .. P e BTAN RS

- rafforzare la proptia posizione competitiva nella gestione dei giochi di abﬁxta\a‘;}'dx_
segmento carattetizzato dalla necessita di significativi investimenti e da fort“agzpels
internazionall;

- ottenere efficienze e sinergie nella gestione dei costi operativi.

Sotto .il profilo patrimoniale si otterranno positivi effett dallaumento di capitale connesso
all’Operazione e dal miglioramento del rapporto tra indebitamento finanziatio netto ed EBITDA. che si otterra
dal consolidamento del Gruppo Cogemat all'intemo del Gruppo SNAL

Dal punto di vista economico, tenuto conto dei risultad consuntivati dal Gruppo Cogemat, i
consolidamento dello stesso nel Grappo SNAT dovrebbe portare un miglioramento del risultato £COLLOMICco.

7.3 Riffessi sui programmi gestionali delia Somerd

1l mercato dei giochi in Italia ha presentato nellultimo decennio importanti tassi di czescita per effetto
degli interventi normativi tesi allo sviluppo e alllinnovazione del settore attraverso un progressivo processo di
apertura del metcato e di ampliamento del portafoglio prodotti offerto al consumnatore. Tale processo ha portato
il mercato italiano ad essere i mercato pitt grande in termini di spesa totale e pro capite in Europa, e ci si attende
che tale livello elevato di raccolta possa essere mantenuto anche per i prossirai anni.

In questo contesto di mercato, le Enee di sviluppo dellEmittente mitano a mantenerne i riolo di
principale operatore nell’ambito della gestione delle scommesse ippiche e sportive rafforzando la rete distributiva
anche attraverso significativi investiment in tecnologia. In particolare, PEmittente intende (7} consolidare la rete
per la gestione telematica del gioco lecito e (%) dlanciare Parea online, anche attraverso un nucvo sito web e
ampliare la propra offerta live sulle scommesse sportive; ¢ (iif) cogliere ogni altra opportunita offerta dal
processo di innovazione del metcato della commercializzazione dei giochi sia in reti fisiche che attraverso la
modalits a distanza. Parallelamente I'Emittente intende porre in essere un piano di razionalizzazione e
rqualificazione della proptia struttura operativa,

L’Operazione si inserisce nell'ambito di tali linee di sviluppo in quanto dovrebbe consentire 2l Emitteate
Qi consolidare 1n propsia kadersbip nel settore delia raccolta delle scommesse ippiche e sportive, aumentando in
particolare la propria presenze sul territorio (sla per quanto concernc la rete di distribuzione sia per quaato
concerne il numero degli apparecchi da intrattenimento) e rafforzando 1a propria posizione competitiva nella
gestione det glochi di abilita a distanza.
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La concentrazione delle attivith del scitore della gestione delle macchine da intratrenimento e della
raccolta delle scommesse ippiche e sportdve sette i controllo di un’unica societa dovrebbe detenminare, inoltre,
benefici derivanti da una gestione unitaria e pit efficiente di tali attivitd accrescendone ta profittabilitd per mezzo
dello sfruttamento di sinergie operative. Lincremento di importanza del segmento apparecchi di intrattenimento,
infine, consentird di ddurre la volatilitd di breve petdodo dei margini di SNAT connessi all’andamento del payors
nel segmento delle scommesse sportive in cul SNAT ricopre la veste di “banco”.



2. 1l Confermmento
2.7 Ragion: del conferimento

La scelta di procedere a un aumento di capitale mediante conferimento in natuga & dettata, uter alia, dalia
considerazione del fatto che siffatta operazione evita Pesborso per cassa per la Socierd nel contesto
delPOperazione; come sopra evidenziato, infatti, OI-Games, OI-Games 2 e 1 Soci Industriali aderent all’Accordo
di Investimento conferiranno la Partecipazione Oggetto di Conferimento a liberazione dell’Aumento di Capitale
in Narura ad essi riservato. ‘

NelPambito del Confetrimento, inoltre, i Sod Industriali si sono impegnati 2 non cedere le Nuove Azioni
SNAI loro assegnate fino alla data del 31 dicembre 2016. Tale impegno dovrebbe garantite SNAT sull'interesse
da parte del Socl Industdali di continuare nella massimizzazione del valore del Gruppo Cogemat, anche in
considerazione dei rapporti commerciali in diversi casi intrattenud dalle sociera del Gruppo Cogemat e diverst
soggett tra 1 Sod Industriall.

2.2 Valutagioni di congruita dei termini del conferimento della Pariecipazions Oggetto di Conferiments

1] valore di conferitnento in SNATI della Partecipazione Oggetto di Conferimento € stato convenuro sulla

base di una valorizzazione di Cogemat (i.e. eguity valve del 100% del capitale) pari a Buro 140 milioni (1 “Valog i
di Conferimento Convenzionale™), comispondente a una valozizzazione di circa Euro 3,98 per ciascuna dell W
35.175.563 azioni del capitale sociale di Cogemat. :
" Pertanto, in relazione al Conferimento, PAumento di Capitale in Natura di cui alla presente R;Iggém"
Tlustrativa avrd un valore complessivo massimo pari ad Euxo 140.000.000,00, con emissione di masgmg n 7
71.602.410 Nuove Azioni SNAL \! E

na

Il Constplio di Amministrazione di SNAI, nel determinare il Valore di Conferimento Convenzio
adottato le opportune procedure volte a tutelare Vintegritd del capitale sociale della Societa e Pinteresse deg s
azionisti a fronte dell’esclusione del loro dinitto di opzione.

Sono stati identificati pertanto i criteri di determinazione del valore economico del capitale sia di
Cogemat sia di SNAI generalmente applicat in operazioni di analoga natura, ¢ comungue tal: da dover esseze
applicati in modo omogeneo, compatibilmente con gli element caratteristici delle singole societd oggetto di
valutazione.

1 walori presi in esame sono statl assunt in ipotesi di continuiti gestionale e alla uce di element di
previsione ragionevolmente ipotizzabili, senza tener conto del verificarsi di accadimenti straordinarl. In
particolare le analisi valueative sono state basate sulle informazioni e condizioni di mercato e regolamentan:
conosciute alla data di effettuazione delle stesse. Tali valori non riflettono le possibili sinergie strategiche,
operative e finanziarie attese dall’'Operazione.

Nellambito di tali analisi ¢ valutazioni 'Emittente si & anche avvalso delPassistenza da parte di Lazard
S.rl che ha, ptima, predisposto un proprio documento di analisi consegnato al Consiglio di Ammunistrazione
della Societ in data 12 giugno 2015 e, successivamente (in data 30 giugno 2015), ha emesso una propria fairness
opinion in merito alla congruith, da un punto di vista finanziatio, del corrispettivo del’Operazione (inteso come
numero delle Nuove Azioni SNAT).

227 Criteri di stimma adottati

La scelta dei criteri da applicare per la valutazione economica del capitale delle imprese ¢ diretta funzione
delle caratteristiche dellentits oggetto di stima e degli obiettivi della stima. In particolare, i criteri prescelt
dovranno risultare idonei a cogliere gli elemend su cui si fonda il valore economico del capitale dell'impresa
considerata, nonché ad assicurare il pieno conseguimento degli obiettivi che informano la sdma. I tutto, peraltro,
non pud prescindere dai criteri di stima che trovano generale accettazione nella prassi operativa e diffusa
condivisione in dotttina e ancora prima, ovviamente, dei criteri previsti dalla normativa vigente.

Posto quanto sopta, & stato ritenuto di procedere alla valutazione economica del capitale delle imprese
attraverso Papplicazione delle seguent metodologie come generalmente applicate in operazioni di analoga natura:
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i, i metodo finanziario basato sulPattializzazione dei flussi di cassa operativi che si prevede che le societa
siano in grado di produrre e denominato Divwanted Cash Flow (“DCF”). 11 DCF consente, infatd, di
ncomprendere nella valutazione gli aspettt carattedzzant Pevoluzione futara delle societh in quanto
correla il valore teorico delle stesse alia loro capacitd di produrre flussi di cassa per la remaunerazione
del terzi Ananziatori e degli azionist; e

. it metodo dei multipli di mercato {in patticolare il muliplo EV/EBITDA e, per quanto riguarda SNAT,
il valore di mercato medio degli ultmi 3 mesi).

Moerods del Diveounted Carh Floy

Secondo la metodologia DCF i valore del capitale economico dell’azienda oggetto della valutazione &
dato dalla somma algebrica delle seguenti component:

- il valore attuale dei flussi ¢li cassa operativi nettd che sard in grado di generare in fururo {(c.d
enterprise palud), scontati ad un. tasso di attualizzazione pari al costo medio ponderato del capitale
{c.d. wegghted average cost of vapital o WACC); la prassi prevede che nell’ambito della valutazione
con metodologia DCF venga identificato a fine plano un valore attribuibile a scadenza
alPazienda {c.d. ferminal valug) in ipotesi di continuitd operativa, sulla base di una formula di
rendita perpetua di un flusso monetario atteso;

- la posizione finanziaria netta consolidata; e

. il valore di mercato di eventuali attivita non inerenti alla gestione caratteristica o comunque non
n.:. - considerate ai fini delle proiezioni det flussi di cassa operativi (c.d. surplus assess).

e . Atmaverso tale metodo Penterprise value viene individuato quale valore attuale dei flussi di cassa operativi
netti che sara in grado di generare la gestione per il petiodo di analisi , scontati ad un tasso di atoualizzazione pati
al costo medio ponderato del capitale (c.d. Weighted Average Cost of Capital o WACC).

II flusso di cassa operativo al netto delle imposte é il risultato della seguente formula:
Risultato operativo {(EBIT)

- itnposte sul risultato operativo

= rdsultato operativo al netto delle imposte specifiche

+ ammortamennti

+ accantonamenti e altre voci non monetarie

+/- variazioni negative/positive del capitale circolante

- investiment in capitale fisso {al netto di eventuali disinvestimenti)
= Flusso di cassa operativo netto (OFCF)

LWACC ¢ il risudtato della seguente formula:

WACC = Kd*(1.T) *D/(D + E) + Ke*E/(D + E)

dove: '

Kd*{(1-T) = costo del debito al netto dell’effetto fiscale;

Ke = costo del capitale proptio o eguity

D = posizione finanziaria netta; e

E = valore di mercato del patrimonio netto o eguity.

In particolare, il costo del capitale di debito rapptesenta il tasso di finanziamento a lungo termine
applicabile alle aziende rettificato della componente fiscale. Il costo del capitale proprio riflecte il rendimento
atreso dell’investitore e viene stimato nella prassi prevalente sulla base del c.d. Capital Asset Pricing Model (CAPM),
defmito dalla seguente formula:

Ke = Rftbeta*(Rm - Rf}
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dove:
Rf = tasso di rendimento atteso delle attivith prive di xischio;

f = coefficiente di volatlith o rschio sistematico assunto come media dei beta di mercato di un
campione di investicnenti comparabiii;

Rm = rendimento complessivo del mercato di rifericento; e

(Rm — Rf) = premio per il rischio di impresa misurato come maggiote rendimento che gl investitor
richiedono rispetto ad attivith prive di rischio (c.d. Equity Risk Preniim).

Basandosi sulle proiezioni economiche redatte in relazione al’Operazione, sono state effetmate analisi

DCF sulle due Societi per calcolare il valore attuale stimato dei cush flow unlevered e after taox delle Societa
per ghi esercizi dal 2015 al 2019.

Sono inoltre stati calcolad i valori terminali a fine esercizio 2020 assumendo un tasso di crescita perpemo
pad 2llo 0,50% annuo ed assumendo PEBITDA 2020 allineato con quello a piano per 1 2019,

Xl five cash flow unlevered e dopo le tasse ed il ferminal valwe sono stati scontati a valore atmale applicando 1
seguent tassi:

Snai 8.,3% - 8,8%
Cogemat - 7,0% - 7,5%

IR ' .
Metodo def smuitipli df mémato
1l metodo dei multipli di mercato consiste nello stimare il valore econornico teorico dell’

base dei prezzi a cui sono scambiate sui mercati regolamentati le azioni di societa comparabilt sulla b
serie di criterf come di seguito indicato.

1l procedimento di analisi inizia quindi con Ia selezione del campione di aziende quotate che presenting
caratteristiche simili allazienda di cui si intende stimare il valore del capitale economico teorico. Tale scelta st
basa, di norma, su element quali:

- il settore di attiviti;

- le dimensioni;

- i mercat & riferimento;
- la fase del ciclo di vita;

- la struttura finanziaria;

- le potenzialita redditualt.

Una volta identificato il campione, vengono determinati con riferimento al campione stesso una serie di
multipli, ovvero rapporti tra la valutazione espressa dal mercato per le societa comparabili in termini di
capitalizzazione di borsa o & Emerprise Value (valore di metcato del capitale investito) e grandezze fondamentali
delle stesse.

I multipli delle societh comparabili verranno, infine, applicati alle stesse grandezze fondamentali della
societd oggetto di analisi in modo da poterne ricavare il suo valore economico teorico sia in termini di Equity
Value che di Enterprise Value.

In particolare ¢ stato identificato un panel di 13 societa attive nel mercato del gaming

s IGT
¢ Ladbrokes
o  William Hill

» 888 Holdings Pl
s Betfair Group Plc
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» Betsson AB

+  Buwin Party Digital Entertainment
*  Unibet Group

*  Codere S.A.

*  Intralot S.A.

+ OPAPSA.

* Paddy Power Plc

* Rank Group Ple

Sebbene nessuno dei 13 nomi sia direttamente comparabile con le Societd, & stata data rnaggiore
rlevanza a IGT, William Hill e Ladbrokes poiché si tratta di societi quotate con linee di busingrs, mercat, rischi,
prospettive di crescita e dimensioni che sono state ritenute silevanti nella relativa valutazione.

- 222 Valrizzagione della Partecipasgone Oggetto del Conferimento

- 11 Consiglio di Amministrazione di SNAI ha condotto le necessarie analisi ¢ valutazioni poste ad

accertare ld congruitd del valore della Partecipazione Oggetto di Conferimento dspetto al cortispondente

-incremento del capitale sociale della Societd; ad esito di dette analisi e valutazioni il Consiglio di Amministrazione
ha rtenuto congruo il valore convenzionale di Euro 140 milioni convenuto con 1 Sod Conferent.

" Per la verifica di tale valoze il Consiglio di Amministrazione ha fatto riferimento ad una valutazione della
Partecipazione Oggetto di Conferimento effettuata con lapplicazione delle metodologie indicate al paragrafo
precedente, ovvero il DCF (da cul ¢ emerso un mnge delleguity vaize che varia tra Euro 135 mihoni ed Euro 168
milioni} e i multipli di metcato quale metodo di controflo {da cul & emerso un range dellsguity valwe che varia oa
BEuro 109 milioni ed Euro 142 miliond).

Nell’applicare tali modelli, 'Emittente ha considerato le risultanze dell’attivita di dwe difigence effettuata dai
consulenti incaricati dall’Emittente stessa e la documentazione messa a sua disposizione da Cogemat, tra cut, in
particolare, (#) il bilancio consolidato del Gruppo Cogemat al 31 dicembre 2014, (#) il resoconto intermedio
consolidato al 31 marzo 2015, (%7} la sintesi del business plan 2015-2019 e del budger 2015.

Utllizzando dunque i valori sopra ripoztat, il valore per ognuna delle Nuove Azioni SNAT in emissione,
considerato pari al numero massimo di 71.602.410, oscilla in un rzmge compreso tra Euro 1,885 ed Euro 2,346
utilizzando i Hsultati derivant dal metodo di valutazione principale, mentre tmpiegando 1 valod del metodo di
controllo varia tra Buro 1,522 ed Buro 1,983,

223 Valore eguo risuliante dalla Valutazione dell Esperto

La Societd ba altresi conferito mandato a KPMG Advisory S.p.A. ("“Esperto™) ai fin: della redazione
della valutazione di cui all’art. 2343-fer, comma secondo, lettera b), del Codice Civile.

L’Esperto ha dlasciato la proptia perizia in data 4 agosto 2013, con le seguenti conclusiont:

“Sulla base degli element riportati... e ai sensi dell’art. 2343-7er comma 2, lettera b) del Codice Civile
abbiamo stimato il valore delle numero 35.175.563 azioni ordinarie rappresentative del 100% del capitale di
Cogemat S.p.A. alla data del 31 marzo 2015 pad a complessivi € 143 milioni. Come indicato nell’Accordo di
Investimento e come richiamato alla precedente Sezione... il valore atedbuito alle medesime azioni Cogemat ai
fini della dererminazione dell’Aumento di Capitale fin Natura dif SNAL inclusivo del soveapprezzo, & parl a
complessivi € 140 milioni. Tutto <16 premesso, si attesta che il valore delle azioni Cogemat oggetto del
Conferimento & almeno pari 2 quello ad esse attribuito ai fini della determinazione dell’Aumento di Capitale fin
Natura di] SNAT™.
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224  Congwiti del preszo di eoissione delle nwove asioni oggetro dell!Anmrento di Capiiaie in Naiwra a servizio del
Conferimento

Al fini delia valutazione di SNAI, #i metodo principale di valutazione utilizzato dal Consiglio di
Amministrazione & stato quelio del Discounted Cash Flow finalizzato al calcolo del valore atwale dei flussi di
cassa di SNAT attesi, da cui & emerso un range dell’eguity palue che varia tra Euro 216 railioni ed Euro 294 milioni.

Quale metodo di controllo, & stato utilizzato & modello dei muldipli di mercato (in particolare, mediante
analisi di societd comparabili operanti nel settote del gaming e dal raffronto delle sresse con SNAL nonché dalla
capitalizzazione di metcato di SNAT stessa calcolata sulla base del valore di mercato medio degli vltimi 3 mesi al
24 giugno 2015), emerge un range di equity palue che varia tra Turo 171 milioni ed Buro 266 milioni.

Utllizzando dunque questi valos, il valore di ognuna delle esistenti 116.824.985 azioni SNAL oscilia in
un range compreso tra Buro 1,849 ed Euro 2,517 utilizzando i rsultad derivanti dal metodo di valutazione
principale, mentre impiegando i valori dei metedi di controllo varia tra Buro 1,464 ed Euro 2,277,

NelPambito delle negoziazioni tra SNAI e i Sod Conferenti utli alla conclusione dellAccordn " e
Investimento, i soci di Cogemat hanno accettato che le Nuove Azioni SNAI da emettere a i ~f§ﬁd el o
Conferimento fossero valutate Euro 1,955 ciascuna. Tale prezzo di emissione () st colloca all'intern® §ﬁ 2 S
range di valutazione sopta esposti; (i) & superiore del 26% dspetto al valore di mercato medio delle faziont S
SNALI preso a riferimento per la valutazione, come sopra desctitto (cortispondente ad Euro 1,549), %('m’) 4
ad una valorizzazione della Partecipazione Oggetto di Conferimento di Euro 140 milioni, coergs
valutazione dsultante dalla relazione di stima ex. 2343-ter, coruna 2, lettera b)) del codice civil - ilagc
dallBsperto, (iv) & calcolato in relazione ad un numero di Nuove Azioni SNAI che Lazard Sxl, ne ; arrlets <
opénion rilasciata al Consiglio-di Amministrazione in qualita di esperto indipendente, ha dichiarato congruo, 202
punto di vista finanziario, come corrispettivo dell’Operazione.

Considerato tutto quanto sopra, il Consiglio di Amministrazione dellExmittente ha quindi ritenuto che il
prezzo di emissione delle Nuove Azioni SNAI pat ad Huro 1,955 fosse congruo, con piena tutela dei diritti
pattimoniali def soci esclusi dal diritto di opzione, e ci0 anche at sensi delParticolo 2441, comma sesto, Codice
Civile.

La societd di revisione Reconta Frnst & Young S.p.A. ha rlasdiato il parere di congruita del prezzo di

emissione delle Nuove Azioni SINAI ai sensi delP’articolo 158 del Testo Unico in data 4 settembre 2015, con le
seguenti conclusioni:

“Sulla base della documentasione esaminata e dells procedure sqpra indicate e teruto conto della natura e portata ael nostra
lavoro come illustrate nella presente relazione, riteniamo che § metodi di valutasione adottasi daghi Amminisiratori i SNAI per la
determinasione del Preszo di Emissions delle Nuove Azjori SNAL al fine dell asimento del capitale sociale con esclusione del diritto
di apsione ai senss dellarticols 2441, sesio comma del Codice Civile previsto dadi' Operazione, siano adeguati, in gisanto #ella
chrsostanza ragionevoli ¢ nom arbitrars, € che gif stessi siane siati corvettaments applicati ai fini della dererminazione del prezzo di
emissions, pari a Buro 1,955 per asione, delle Nuove Azjoni SINAI vhe saranno emesse a favore dei soui Cogernat nel numero
massimo di 71.602.410 azgoni.”

2.3 Indicazione del numero, della categoria, della data di godimento ¢ del preszo di emissione delle nove aziont aggetto
dell'aumento di capital

A seguito del’ Aumento di Capitale in Natura, la Societd emettera fino ad un massimo & n. 71.602.410
Nuove Azioni SNAI, con la precisazione che in caso di eventuali resti da conferimento si procedera
alParrotondamento all’unity pit vicina del numero di Nuove Azioni Spai da emettere, nel rispetto del numero
massimo di cui sopra. Il numero massimo di Nuove Azioni SNAI da emettere a servizio del conferimento & stato
individuato ipotizzando il conferimento di tutte le n. 35.175.563 azioni del capitale sociale di Cogemat ¢ pettanto,
2 fronte del confetimento di ogni azione Cogemat verranno attribuite al conferente cirea n. 2,035 Nuove Azioni
SNAI, fermo sestando — ripetesi — che nel caso in cul il conferimento da parte di un conferente del proprzio
pacchetto azionario Cogemat non dia luogo ad un numero intero di Nuove Azioni SNAT da assegnare, si
intendera conferito Vintero pacchetto azionario e si procedera allarrotondamento all'unitd phi vicina del numero
di Nuove Azioni Snai da emettere (ma comunque con assegnazione di almeno n. 1 Nuova Azione SNAT).

T




Le Nuove Azioni SNAT samanno azioni ordinarie SMAT con godimento regolare avent 1 medesimi diritt
delle azioni ordinanie SNAT gid in circolazione e saranno oggetto di xichiesta dt ammissione a quotazione nel
Mercato Telematico Azionatio. Le Nuove Azioni SNAT saranno oggetto di richicsta da parte dellEmitrente dt
ammissione a quoazione nel Mercato Telematico Azionario entro 45 giomi daila relativa emnisstone.

Il ptezzo di emissione delle Nuove Azioni SNAT & pari a Euto 1,955 clascuna, di cui Euro 1,435 a dtolo
di soprapprezzo. i

e Nuove Azioni SNAT verratno emesse alla Data di Girata.

24 Riflessi tributari dell'Operagione sulla Societd

1 Conferimento non produrri I'emersione di redditi imponibili ai fini delle imposte sw reddit in capo a
SNAL Sotto il profilo tributario detra operazione potrd assumere rlevanza solo ai fini delle imposte dirette per il
soggetto conferente.

In capo a quest’ultimo, infatti, sulla base delle norme tributarie in vigore alla data del Conferimento,
potranno verificarsi i presupposti per la tassazione delle eventuali plusvalenze emergend dalla differenza tra il
valore di realizzo delle azioni di nuova emissione ricevute e Pultimo valore fiscalmente riconosciuto delle azioni
conferite.

) - Si ricorda che, ai sensi dell’articolo 175, comma primo del Testo Unico delle Imposte sui Reddit, st
considera valore di realizzo quello attribuito alle partecipamom, ricevute per effetto del conferimento, nelle
scritare contabili del soggetto conferente ovvero, se superiote, quello attribuito alle partecipazioni conferite nelle
scritture contabxh del soggetto conferitario.

'Pertanto, Pammontare delleventuale plusvalenza dipenderi dal valore al quale i soci di Cogemat
iscriveranno le Nuove Azioni SNAI nelle proprie scritture contabili, ovvero se superiore, il valore al quale la
Societd iscrivera nelle proprie scritture contabili Ia partecipazione in Cogemat ricevuta a fronte del Conferimento.

It predetio valore acquisird dievanza tributaria quale costo fiscalmente riconosciuto.

Inoltre, in altemativa al predetto regime, potrebbe trovare applicazione la disciplina recata dall’articolo
177, comma 2, del Testo Unico delle Imposte sut Redditi, ai sensi del quale le azioni ricevute per effetto del
conferimento sono valutate, ai fini della determinazione del reddito del conferente, inn base alla corrispondente
quota delle voci di pattimonio netto formate dalla societi conferitaria per effetto del conferimento.

Anche in tal caso tale valore acquisird rilevanza tibutatia quale costo fiscalmente riconosciuto.

Sotto il profilo IVA, il Conferimento rappresenta un’operazione esente da IVA ex articolo 10, n. 4),
D.P.R. 26 ottobre 1972 n. 633 per i soggetti che effettuanc il Conferimento nell’ambito di attivica d'imptesa.

L atto di conferimento sara assoggettato ad imposta di registro in misura fissa.
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3. Compagine azionarta della Societd 2 seguito del’Operazione

A seguito della sottoscrizione dell’Aumento di Capitale in Natura, 1 capitale sociale di SNAL sard pari a
Buro 97.982.245 40 suddiviso in n. 188.427.395 azioni detenute come segue (anche tenuto conto deglt effetnt
derivanti dal Conferimento GG}

Azjonista N. azioni % sul capitale sociale
Global Games 104.639.597 : 5553
OI-Games 2 26.147.267 13,88
OL-Games 2.169.731 1,15

Soci Industrali 17.138.145 9,10

Mercato 38.332.655 20,34

Totale 188.427.395 100,50

7 i
Si segnala che i soci di OI-Games 2 (ovvero sia Ol-Games e Internatonal Enterrainmefit) éﬁ
disciplinato, ‘con “separati: accordi, Iimmediata liquidazione di OI-Games 2 in seguito al petfeziorinan
del’Operazione. A fronte della liquidazione di OI-Games 2, tutte le azioni SNAT detenute da g
saranno trasferite 2 OI-Games, mentre International Entertainment ricevera la partecipazione in Global:
costinuita da azioni senza diritto di voto da emettersi da parte di Global Games a fronte del Conferimento G-, ~ wqu- <
Pertanto, a seguito del perfezionamento ‘dell’Operazione, Global Games continuers ad esercitare ™
controllo di diritto su SNA! ai sensi dell’articolo 93 TUF, disponendo di una partecipazione pad al 35,53% del

capitale sociale stesso.

Con riferimento alle pattuizioni parasociali avent ad oggetto il capitale sociale di Global Games ¢
dell’Emittente si tinvia agli estratti dei patti parasociali pubblicati ai sensi di legge in data 16 luglio 2015 ¢ 6
agosto 20153.
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©1116.824.985

4, Modifiche stamtarie

Allapprovazione della proposta di Aumento di Capitale in Natura di cui alla presente Relazione
Hiastrative consegue la modifica delParticolo 5 deflo statuto di SNAI che indica Pentith del capirale sociale defla

Societa.

La modifica si prospetta nel seguenti termini (testo in grassetto):

Testo Vigente

Testo Proposto

Articolo 5 ~ Capitale Sociale

Austicolo 5 - Capitale Sociale

11 capitale socale & di Euro 60.748.992,20
{sessantamiliont settecentoquarantottomila
novecentonovantadue virgola ventl) diviso in numero
{centosedicimilioni
ottocentoventiquattromila  novecentoottantacingue)
aziopi da Huro 0,52 (zero virgola cinquantacdue)
| clascuna.

Il capitale potta essete aumentato per deliberazione
dell’Assemblea det Sock: addivenendosi ad aument di
capitale, le azioni di nuova emissione satanno offerte in
opzione agli azionisti, fatta eccezione per i casi ed i
lirnid previsti.

Con deliberazione del 14 settembre 2006, assemblea
straordinaria degli azionistt ha ateribuito al Consiglio di
Amministrazione, o sensi delfart. 2442 c.c, la facold
di aumentare il capitale sociale a pagamento e
determinando di volta in volta se Paumento debba
essere scindibile o inscindibile, in una o pit volte ed
entre cinque anni dalla data della deliberazione
assembleare, per un importo massimo di nominali

Euro  52.000.000,00 (cinquantaduemilioni/00) e
pertanto  fmo  a  massimi EHuro  80.570.453,60
(ottantamiliond cinguecentosettantamila

quattrocentocingquantatre /60) &i valote nominale
mediante emissione di massime n. 100.000.000,00
{centomilioni/00) di azioni ordinare del valore
nominale unitario di Euro 052 (zero virgola
cinquantadue), da offrire in opzione agli aventi diritto.

I capitale sociale ¢ di Euro 60.748.992,20
(sessantamilioni settecentoquarantotiomila
novecentonovantadue virgola vent)) diviso in numero
116.824.985 {centosedicimilioni
ottocentoventiquattromila  novecentoottantacingue)

azioni da Buro 052 (zero virgola cinquantadue)
clascuna.

Il capitale potra essere aumentato per deliberazione
del’Assemblea dei Soci: addivenendosi ad aumenti di
capitale, le azioni di nuova emissione saranno offette in
opzione agl azionisti, fatta eccezione per i casi ed i
limiti previsti.

COMMA, ELIMINATO (essendo scaduto il
termine per Pesercizio della delega)

L’assemblea straordinaria del 28 settembre 2015 ha
deliberato di aumentare il capitale sociale a
pagamento, in via scindibile, con esclusione del
diritto di opzione ai sensi dellarticolo 2441, guarto
comma, primo periodo, del Ceodice Civile, per
massimi nominali Euro 37.233.253,20, mediante
emissione di massime n. 71.602.4%) nuove azioni
ordinarie SNAX S.p.A. del valore nominale di Euro
0,52 (zero/52) ciascuna, godimento regolare, ad
un prezzo di emissione unitario di Euro 1,955
ciascuna {di cui Ewo 1435 a titolo di
soprapprezzo) e cosi per un controvalore totale
massimo (tra nominale ¢ seprapprezzo) di Euro
140.000.000 da riservare in sottoscrizione, entro il
30 settembre 2015 (dvemilaquindici), ai soci di
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/



Cogemat S.p.A., da liberarsi mediante 1l
conferimento in natura ¢i azionl ordinare,
rappresentative di una percentuale fino al 100%
del capitale della societd Cogemat 5.p.A., con sede
legale in Milano, Piazza della Repubblica n. 32,
codice fiscale e numero di iscrizione al Registro
delle Imprese di Milano 08897510015, stabilendo
altresi che ai sensi dellart, 2439, secondo comma,
Codice Civile, i} capitale si intendera aumentato di
un importo pari alle sottoscrizioni fino a quel
momento raccolte.




5. Ademnpimenti ¢ tempistica

La presente relazione & staia trasmessa alla societa di revisione Reconta Egast & Young S.p.A. per la
predisposizione, a norma dell’articolo 158 del Testo Unico, del parere sulla congruted del prezzo di emissione
delie Nuove Azion: SNAT Il parere sard depositato at sensi di legge.

La valutazione, redatta da KPMG Advisory S.p.A. ai sensi degli articoli 2440 e 2343-fer, comma secondo,
lettera b), del Codice Civile, sara depositata al senst di legge.

0 documento informativo “per ke operazioni wn parti correlate di maggiore rikvanzgd” redatto al sensi
dell’articolo 5, primo comma, della Delibera Consob n. 17221 del 12 marzo 2011, come successivamente
modificata, & stato messo 2 disposizione del pubblico ai sensi di legge in data 17 luglio 2015.

11 documento informativo “per /2 gperasioni significative di aumento di capitale mediante conferimento in naiurd”
redatto ai sensi degli articoli 70, comma sesto, del Regolamento Emittenti verrd messo a disposizione del
pubblico net termini di legge ed includerd, tra I'altro, i dati economici, patrimoniali e finanziari pro-forma
delPEmittente.

L’aumento di capitale riservato ai soci di Cogemat produrra i suoi effetti successivamente alliscrizione
ael Reg15tro delle Tmprese di Lucca della delibera delP’assemblea straordinaria che ha approvate POperazione, ai
scnsi dell’articolo 2436 del Codice Civile.

Al momento si ritiene che PAtto di Conferimento della Partecipazione Oggetto di Conferimento possa
essere stipulato entro la fine del mese di settembre.



Proposta di delibeta

Signori Azionisty,

qualoga concordiate con quanto propostovi, vi invitiamo

ad assumere le seguenti delibere con riferimento allunico punto allordine del giomo, parte
straordinaria (“Propasta di anmento dof capitale sociale @ pagamento in via seindibile con ssclusione del diritto
di opzione ai sensi dell'articolo 2441, quarto comma, primo periods, del Codice Civile, per massimi nominali
Furo 37.233.253,20, mediante emissione di massime 7. 7 1.602.410 nuove aziont ordinaric SNAI S p.A., da
riservare in sottoseriione i soii di Cagervar S.pA ¢ da liberarsi mediante il conferimento in natura & asgont
ordinarie nel capitale della societd Cogemat S.p.A7):

“T ussenblea straordiraria di SINAI S p.A.

csaminata ¢ diseussa la proposta di aumento del capitale socials, mediante conferiments di partecipasioni sociali
cont conseguente esclusione del diritto di gpzione;

eyaminata la relasions illustrativa del Consiglio di Amministrazsone;

preso aito della valutazione redatta ai sensi deghi articoli 2440 ¢ 2343-ter, comma seconde, izitera
Civile da KPMG S.p.A- quals esperto indipendente;

preso atto del parere di congruitd del presgo di emissions delle asgoni espresso, at sensi dell artiey
Ly 58/ 98, dalla socierd di revisions Ernst & Young S.p.A.,

delibera

di aumentare il capitale sociale a pagamento, in via scindivile, per un ammontare pari a massimi nominali Eur

37.033.253 20 mediante emissione & massime n. 71.602.410 azioni ordinarie del valore nowsinale di Enro 0,52
visouna od aventi Je stesse caratteristiche di quelle in circolazjone, godimento regolare, per ur prezzo unitario 4
emisstone pari a Euro 1,955, di cui Buro 1,435 a titols di sovrappresze. Detre aumento sard viservato dgi 50 di
Cogemat S.p.A., con esclusione del diritto ai opzione at sensi dellarticolo 2441, comma quarts. primo periodo, del
Cadice Civile, in quanto da liberarsi mediante il conférimento in natura di agioni ordinaris, fino al 100% del capitale
sociale della socisti Cogermar Sp.A., con sede societd con sede legale in Milano, Piazza della Repubblica n. 32, codice
fiscale ¢ numero di iseriggone al Regisiro delle Iniprese i Milano 08897510015; piat precisamente, di approvare
Vamissione di massine 1. 71.602.410 azioni ordinarie a fronte del conferimento di massime n. 35.175.563 asjoni
del capitale soviale & Cogemat ¢ pertanio con assegnaziont, & [Jronte del conferimento di ogni azgone Cogersal, di circa
n. 2,035 nuove azioni SNAL fermo restando che nel caso in oni il conferiments da parte di un conferente del proprie
pascherto azionario Cogernat non dia bogo ad un numero intero di mmove azioni SNAT da assegnare, si intenderd
conferito Pintero paccherto azionario ¢ si procederd allarrotondamento all unitd pist vicina del numero di ruove aioni
Snai da emettere (comungue nel rispetto del numero massimo di azioni da emettere ¢ con asssgnasione df almeno una
niova azjone Snai @ ciascun conferénte);

di modifivare conseguentemente ['articolo 5 dallo statuto sociale, come segue:

Y arsemblea straordinaria del 28 settzmbre 2015 ha deliberato di anmentare il capitale soviale a pagamento, in via
scindibile, con esclusione del diritto di opzione af sensi dellarticols 2447, guario comma, primo periods, dal Codice
Civile, per massinst nominali Faro 37.233.253,20, mediante emissione di massinie #. 71.602.470 nuove asioni
ordinarie SNAL Sp.A. del valore nominale di Enro 0,52 (zero/ 52) ciascnna, godimento regolare, ad #n prexeo d
emrissione unitario di Buro 1,955 ciascuna (di owi Einro 1435 a fitolo di saprapprexzo) e cosi per un controvalore
totale massimo (tra wominale ¢ soprappreszo) d Euro 140.000.000 da riservare in sottoserizione, entro il 30
settembre 2015 (duemilaguindici), ai soci di Cogemar S.pcA., da berarsi medsants il conferimento in natura &
azioni ordinarie, rappresentative df una percentuale fino al 100% del capitale della societd Cogenat S p.A., con sede
Jegale in Milano, Piazza della Republiica n. 32, codice fiscale ¢ nuero di dserizgone al Regictro delle Imprese di
Milane 08897510015, siabilendo altresi che ai sensi dellart. 2439, seconds womma, Codice Civile, il capitale si
intenderd aumentato di un importo pari alle sottoseriziont fino a guel momento raccolie”

di dare mandato @l Consiglo di Amministragione ¢ per €550 al Presidente del Consiglio di _Amminisirazione ¢
all'Amminisiratore Delegato pro tempore, in via tra loro disgiunia, anche @ megzo & proeuratori allnope nominali
affinché compia tuiti git atti ¢ bz formalitd necsssarie per dare esecuzione al sopra deliberato anmento di capitale sociale
ontro il termine witino del 30 settembre 2015 (duemilaguindici), stabilends altresi che ai sensi dedl'art. 2439, secondo
comma, Codice Civile, i capitale si intenderd aumentato di un importo pari alle sottoscrigioni fino 4 guel momento
raccolte, ¢ cos? in particolare e tra laliro ogni potere:

_23-
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a) Jer aderipeere ad ogni obbligo informative e pubblicitario richiesto daliz normativ vigente, con_farolls,
in particolare, df sffettuare lattestazions di cui alf'articols 2444 del Codice Civile +d EXEEHENE, i sensi
dellarticoip 2436 det Codive Crile, i deposite delly statuto sociale riportante nel sio ariiolo 5 la fra
aggiornata del eapitale socale sottoseritto;

b) per provweders a quant aliro richiesto, nevessario o niile per Nattnazions delle deliberazioni di cui sopra,
i incinsa la facolld di stabifire gli arrotondamenti del numero di nuove agiont da arsegnare a dascn
conferente nel risperto dei principi di ini sopra ol punto 2., nowshé per adempiere alle formaliti
necesiarte affinché le deliberazions siano iscritte nel Registra delle Impprese di Lutcem, con Jacoltd di
introdurvi fe eventuali variazioni, rettifiche o agginnte che fossero allo scopo opporiune o richieste dalle
competents Autoriia, anche in sede d iscrizgone ¢, in genere, per provveders a tutto guante occorra per la
completa esecuzione delle doliberasioni itesse, con ogni ¢ gualsiasi potere a tal fine necessario e
GppoTiEnG, Ressuns exciuio od eccetingto.”’.

KK

Porcari (Lucca), 4 settembre 2015

per it Consiglio di Amministrazione
Il Peésidente

hi
D), Torchio
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Parere della societd di revisione sulla congruita del prezzo di emissione }
azioni per I'aumento di capitale sociale con esclusione del diritto di op;
(Art. 158 D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58)
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Parare deila seciet3 di revisione

sulla congruita del prezzo di emissione delle azioni per I'aumento di capitale sociale con esciusione del
diritta di opzione

(Art. 158 D, Lgs. 24 febbralo 1998, n. 58)

Agli Azionisti di
SNAI S.p.A.

1. Motivo, oggetto @ natura dell'incarico

Al sensi dell'art. 158, primo comma del D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, abbiamo ricevuto da SNAI
S.p.A. ("SNAL 0 la "Societd” o I'""Emittente” e, insieme alie sue controllate, it “Gruppoe SNAI" la
comunicazione contenente la propesta di aumento de! capitale sociale al sensi dell’art. 2441, quarto
comma, det Codice Civile, accompagnata dalla Relazione degli Amministrator! predisposta ai sensi
delf'articolo 2441, comma sesto, del Cadice Civile e defl'articolo 70, comma 3, del Regalamento
Consob 11971/99, approvata dal Consiglio di Amministrazione in data 5 agosto 2015 (la “Relazione
degtt Amministratori”}, che:

iy descrive il prospettato aumento di capitale sociale con esclusione del diritto di opzione da
liberarsi tramite conferimento in SNA! di una partecipazione pari al 100% del capitale di Cogemat
5.p.A. ("Cogemat” e, insieme alle sue controllate, il “Gruppo Cogemat”) {la “Partecipazione
Oggetto del Confertmento” o il “Conferimento™);

i) Mustra e giustifica I'esciusione del diritto d'opzione indicando i criteri adottati dagli
Amministraterl per la determinazione del prezzo di emissione delle azioni;

iiiy prevede che I'aumento di capitale venga sottoposto afl'approvazione dell’Assembiea Ordinaria e
Straordinaria degli Azionisti convocata in unica convecazione per il giorno 28 settembre.

In qualita di societa di revisione, incaricata da SNA! ai sensi dell'articolo 158, primo comma, del D.
Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, e In considerazione delie caratteristiche dell’'operazione di aumento di
capitale, esprimiama nel sequitc, ai sensi dell'art, 158 det D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, il nostro
parere sulla congruita del relativo prezzo di emissione delle azion! (it "Prezzo di Emissione”).

Al fine di fornire agii Azionisti idonee informazioni sulle modalita di determinazione del Prezzo di
Emissione delle azionl, ja presente relazione indica i metodi sequiti daghi Amministratori per la sua
determinazione e le eventuali difficoltd di valutazione incontrate dagli stessi. Inoltre essa contiene la
nostra valutazione sull'adeguatezza nella circostanza di tali metodi, sotto il profilo della loro
ragionevolezza e non arbitrarieta, sull'importanza relativa attribuita daghi Amministratori defla
Socletd a ciascuno di essi nonché sulla loro corretta applicazione.

Nell'esaminare | metodi di valutazione adottati dagli Amministratori di SNAI, non abbiamo effettuato

una valutazione economica di SNAIL né di Cogemal. Tale valutazione & stata svolta esclusivamente
dagli Amministratori di SNAI e dagli advisor finanziari da essi incaricati.
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Le procedure descritte nella presente relazione sono state da nol effettuate al solo scopo di
esprimere un giudizio sui metodi di valutazione adattat] dagli Amministratori di SNAI per determinare
i Prezzo di Emissione delle azioni e pertanto:

- non hanno alcuna validity per finalita diverse;

- non costituiscono in alcun modo una valutazione di merito sulla opportunita economica |
dell'operazione di aumento di capitale con esclusione del diritto di opzione, né tanto meno suife
motivazioni di tipo industriale, finanziario e gestionale dell’'operazicne stessa espresse nelta\'&»\
Relazione degli Amministratori di SNAL o

2. Sintesi dell'operazione

Modalita di esecuzione dell’'operazione

In data 11 luglio 2015 SNAI, da una parte, e International Entertainment S.A. {"international
Entertainment™), O1-Games S.A. (“Ol-Games") & O-Games 2 $.A, ("Ol-Games 2") (complessivamente
i "Socl Finanztari®, detentori di una partecipazione complessiva nel capitale sociale di Cogemat del
75,25%), hanno sottoscritto un accorde avente ad oggetto | terminl e le condizioni del conferimente
i SNAI (I'*Operazlone”) di una partecipazione ricompresa tra il 75,25% ed It 100% del capitale
sociale di Cogemat (I'*Accorde di Investimenta™.

L'Accordo di investimento prevedeva che ciascuno degli ulteriori soci di Cogemat (i “Soci Industriall”
ed, insieme ai Soci Finanzifari, i “Soci Conferenti”) potesse aderire all'Accordo di Investimento entro il
5 agosto 2015.

AHa data del presente parere, hanno aderito tutti i Soci Industriali, rappresentativi di una
partecipazione pari al 24,75% del capitale sociale di Cogemat e, quindi, si configura il conferimento in
SNAI di una partecipazione del 100% del capitale sociale di Cogemat.

Sempre in data 11 luglio 2015, i due soci di Global Games S.p.A. (“Glabal Games"), attuale socio di
maggioranza di SNAI, Global Win S.¢.l. ("Glebal Win"), Global Entertainment S.A. {"Glaobal
Entertainment™), ognuno socio di Global Games con una partecipazione part al 50% del relativo
capitale sociale, da una parte, International Entertainment, O1-Games, Ol Games 2, dall'altra parte,
unitamente alla stessa Global Games, hanno sottoscritto un accordo denominato “Accordo di
Investimento GG", avente ad oggetto i termini e ie condizioni del conferimento in Globat Games di
parte delle azioni Cogemat di titolarita di Oi-Games 2 (il “Conferimento GG").

Investindustrial 1V L.P. (fondo chiuso di private equity in forma di limited partnership ai sensi delia
legge dell'Inghilterra e del Galles, con sede legale in Londra, “Investindustriai”) detiene una
partecipazione rilevante in Global Games, attuale socio di maggioranza di SNAI, indirettamente,
tramite Ja controliata Global Entertainment, e in Ol-Games 2, indirettamente, tramite la controllata
international Entertainment, attuale socio di maggioranza di Cogemat.

Gli Amministratori segnalano nella toro relazione che ['Operazione, avuto riguardo alle partecipazioni
rilevanti detenute da investindustrial, & qualificabile quale operazione con parie correlata ai sensi del
Regolamento n. 17221 recante disposizioni in materia di Operazioni con Parti Correlate adottato
dalla Consob (il “Regolamento 17221") e della correlativa procedura per le operazioni con parti
correlate adottata da SNAL, L'Operazione @ stata pertanto deliberata con il parere favorevole deghi
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amministratori indipendenti dj SNAI {gli "Amministratori Indipendenti”), che Is hanno rilasciato in
data 19 giugno 2015, anche supportati dalle valutazioni di un advisor finanziario.

L'Operazione ha trovato illustrazione anche in un documento informative per je operazioni con partl
correlate di maggiore rilevanza che & stato redatto & messo a disposizione del pubblico in data 17
luglio 2015 ai sensi dell'articolo 5 del Regolamento 17221 (if “Documento Informativo").

. Inrelazione al Conferimento, & previsto che all'assemblea del soci di SNAI sia sottoposto un aumento
di capitale sociale, scindibile, a pagamento, e riservato ai soci di Cogemat e, dunque, con esclusione
del diritto di opzione ai sensi dell'articolo 2441, comma quarto, primo periodo, del Codice Civile
(I""Aumento di Capitale in Natura”), per un valore complessivo massimo, tra nominale e
sovrapprezza, di Euro 140 milioni, con emissione di massime n. 71.602.410 azioni ordinarie della
Socleta della stessa categoria delle azioni gia emesse (le "Nuove Azioni SNAI™).

A seguilo della sottoscrizione dell' Aumento di Capitale in Natura, il capitale sociale di SNA! sar3 pari a

Euro 97.082.245,40 suddiviso in n. 188,427,395 azioni detenute come seque (anche tenuto conto
degli effetti derivanti dal Conferimento GG):

Azionista N..azioni % sul capitale saciale

Global Games 104.639.597 55,53
Ol-Games 2 26.147.267 13,88
Ol-Games 2.169.731 1,15
Soci Industriali 17,138,145 9.10
Mercato 38.332.655 20,34
Totale 188.427.395 100,00

L'Accorde di investimento prevede che la sua esecuzione sia soggetta al verificarsi di talune
condizioni sospensive; pilt in particolare, alla data della presente Relazione risultano ancora pendenti
le seguenti condizioni sospensive, if cul avveramento dovra intervenire entro i termini indicati
neil*Accordo stesso;

a8} {'assemblea straordinaria di SNAI abbia validamente deliberato I'Aumento di Capitale in Natura;
b} sia stato effettuato it Conferimento GG;

¢) i contratti di finanziamento “per firma” di Cogemat siano stati modificati secondo quanto previsto
dall’Accordo di Investimento;

) sia intervenuto il rilascio del Nufla-Osta Antitrust;
e) sia Intervenuto I'Atto di Assenso delt’ Agenzia delfe Dogane e del Monopoli ("ADM™);

f) siano intervenuti gli assensi da parte delle controparti dei Finanziamenti Cogemat Rilevanti {come
infra definiti) al rimborso anticipato, alla liberazione dei reiativi diritti di garanzia ed
all’esecuzione dell'Operazione,

La Relazione degli Amministratori iflustra nel dettaglio queste condizioni sospensive, le condizioni
risalutive, le situazioni che prevedano la possibilita di recesso e gli ulteriori accordi intercorsi tra le
parti.
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Gli Amministrator] evidenziano infine che nell’'ambito dell'Operazione, lo scorso 28 luglio 2015 SNAI

ha emesso un prestito obbligazionario senior garantito non convertibile per un importo complessivo

in linea capitale di Euro 110 milioni con scadenza 15 giugno 2018, ai fini di reperire le risorse
necessarie per il rimborso delle Secured Floating Rate Notes emesse da Cogemat in data 14 febbraio 0
2014 per I'importo complessivo di Euro 50 milicni (le “"Notes Cogemat”) e del finanziamento <07 T
stipulato da Cogemat con un pool di istituti di credito in data 4 novembre 2014 per turo 60 nwfom
(*Cogetech Loan Agreement” ed, insieme alle Notes Cogemat, i “Finanziamenti Cogemat
Rilevanti”).

7 Motivazicne deli'Operazione

Nelia foro relazione gli Amministratori osservane che I'Operazione risponde a precise logiche e
industriali connesse all'integrazione di due dei principali concessionari del settore dei giochi in itaha- L
ed evidenziano le principali opportunita e benefici che si attendono dall’'Operazione.

Gli Amministratort descrivono infine sinteticamente gli effetti atiesi dell'Operazione sotto il profilo
patrimoniate ed economico, in fermini di aumento del patrimonio netto, di miglioramento del
rapporto tra indebitamento finanziario netto ed EBITDA e di miglioramento del risultato economico
che dovrebbero derivare dal consolidamento det Gruppo Cogemat all'interno del Gruppo SNAL

Ragioni del Conferimento

Nel'ambito deli’Operazione gil Amministratori evidenziano come la scelta di procedere ad un
aumento di capitale mediante conferimento in natura sia dettata, inter afia, daila considerazione det
fatio che siffatta operazione evita i'eshorso per cassa per [a Societa nel contesto dell'Operazione;
come sapra evidenziato, infatti, | Soci Finanziari ed | Soci Industriali conferiranng [a Partecipazione
Oggetto di Conferimento a liberazione dell'aumento di capitale ad essi riservato.

Nell'ambito del Conferimento, inoltre, | Soci Industriali si seno impegnati a non cedere |e Nuove
Azioni SNAI loro assegnate fino alla data del 31 dicembre 2016. Tale impegno dovrebbe, secondo gli
Amministrator], ulteriormente garantire SNA! sull'interesse da parte dei Soci Industriali di continuare
nella massimizzazione de! valore del Gruppo Cogemat, anche In considerazione del rapporti
commerciali in diversi casi Intrattenuti dalle societa del Gruppo Cogemat con diversi soggettitrai
Soci industriali.

3. Documentazione utiizzata

Nello svolgimento del nostro lavoro abbiamo anafizzato fa seguente documentazione:

1.  LaRelazione degli Amministratori di SNAI, predisposta per 'Assembiea Qrdinaria e
Straordinaria contenente la determinazione del Prezzo di Emissione;

2. | documenti emessi da Lazard S.r.l., In qualitd di esperto indipendente ed advisor finanziario a
supporta del Consiglio di Amministrazione e degli Amministratori Indipendenti di Snal, costituilti
dal documento di valutazione del 12 glugno 2015 e dal parere del 30 giugno 2015 sulla
congruitd per SNA!, dal punto di vista finanziario, del corrispettivo concordato in termini di
numero di Nuove Azioni SNAI (1 “Corrispettivo™) per il trasferimento a SNAI del 100% del
capitale sociate di Cogemat pari ad Euro 140 milioni (la “Fairness Opinion"};

3. traccordo di Investimento e I'Accordo di Investimento GG;



Building a hetter
waking world

10.
11,

12

13.

14.

15,

16,

4.

Il Documento Informativo;
H parere degli Amministratort Indipendenti rilasciato in data 19 giugno 2015;

I bifancio d'esercizio ed il bifancio consolidato dif SNA!I per {'esercizio chiuso al 31 dicembre
2014 redatti secondo gli International Financial Reporting Standards adottati dall'unione

. Europea ("IFRS"), da noi assoggettat a revisione cantabile;

_ ll'bilancio consolidato trimestrale abbreviato di SNAJ al 31 marzo 2015, redatto secendo gli
.. IFRS applicabili all'informativa interinale, da noi assoggettato a revisione contablile limitata:

li bilancio consolidato semestrale abbreviato di SNAI al 30 givgno 2018, redatto secondo gl
iFRS applicabili allinformativa interinale, da nol assoggettato a revisione contabile limitata;

il Piano strategico per gli anni 2014 - 2016 de! Gruppo SNAl approvato dal Consiglio di
Amministrazione nella riunione del 14 marzo 2014, il Budget 2015 del Gruppo SNAI approvato
dal Consiglio di Amministrazione nella riunione del 29 gennaio 2015, it Plano 2015-2016
aggiornato nella riunjone di Consiglio di Amministrazione del 12 marzo 2015 e e ulterior
proiezioni del fluss) di cassa 2017-2019 de!l Gruppo SNAI elaborate dal management di SNAI,
sulla base di ipotesi di crescita lineare rispetto al Plano aggiornato;

Le quotazioni del titolo SNAL

i bilancio consolidato di Cogemat per Pesercizio chiuso al 31 dicembre 2014, redatto secondo
gli IFRS, da nal assoggetiate a revisione contabile;

1 bilancio consolidato trimestrale abbreviato di Cogemat al 31 marzo 2015, redatto secondo
gli IFRS appticabili all'informativa interinale, da nol assoggettato a revisione contabile limitata;

I budget 2015 ed il Piano Industriale 2015 - 2019 del Gruppo Cogemat approvati dal Consiglio
di Amministrazione di Cogemat rispettivamente in data 27 febbraio 2015 ed in data 10 aprile
2015;

| rapporti di due diligence predispost dégli advisor della Societa, utilizzati daglt Amministratori
di SNAI nel'ambito del processo di valutazione dell’Operazione:

L.a perizia di cui all'articolo 2343 ter, comma secondo, tettera b), del Codice Civile, predisposta
dall'Esperto Indipendente KPMG Advisory S.p.A.;

Ulteriori informazioni contabili ed extra contabili ritenute utili ai fini della presente relazione.

Metodi di valutazicne adottati daghi Amministratori per Ia determinazione del Prezzo di
Emissione delle Nuove Azioni SNAI

Il Consiglio di Amministrazione, ai fini della determinazione del Prezzo di Emissione deile Nuove
Azioni SNAI e della necessaria verifica della congruita del valore della Partecipazione Oggetto di
Conferimento, rispetto al corrispondente incremento del capitale sociale della Societa, ha
determinato |l valore economico del capitale, sia di Cogemat sia di SNAI, secondo criteri che ha
ritenuto di generale applicazione in operazioni di analoga natura, e applicabili in modo omogeneo,
compatiblimente con gli elementi caratteristici delle singole societ oggetto di valutazione.
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Gli Amministratori precisano che i valori presi in esame sono statl assunti in ipotasi di continuita
gestionale e alla luce di elementi di previsione ragionevolmente ipotizzabili, senza tener canto dem
verificarsi di accadimenti straordinari. tn particolare le analisi valutative sono state basate SUH%Q\;H&@;, !
informazioni e condizioni di mercato e regolamentari conosciute alla data di effettuazione del|g«¥. s, - op )
stesse. Gif Amministratori asservano che tali valori non riflettono sinergie strategiche, operafive
finanziarie attese dall'Operaziane. :
Posto quanto sopra gli Amministratori hanno ritenuto di procedere alla valutazione economica de
capitale delle due societa attraverso {'applicazione detle seguenti metodologie come generalm té\

applicate in operazioni di analoga natura:

i. Quate metodo principale il metodo finanziario basato sull'attualizzazione dei flussi di cassa
operativi che si prevede che le societd siano in grado di produrre e denominato Discounted
Cash Flow ("DCF™). It DCF consente, infatti, di ricomprendere nella vatutazione gii aspettl
caratterizzanti I'evoluzione futura delle societd in quanto correla il valore teorico delle stesse
alla loro capacita di predurre flussi di cassa per la remunerazione dei terzi finanziatori e degli
azionisti.

il. Come metado di controlio il metodo dei multipli di mercato (in particolare H multiplo
EV/EBITDA e, per gquanto riguarda SNAI, il valore di mercato medioc degli ultimi 3 mesh.

La Relazione degti Amministratori riporta nel dettaglio fa descrizione dei metodi di valutazione sopra
indicati

La determinazione del Prezzo di Emissione delfe Nuove Azioni SNA!

Al fini della determinazione del Prezzo di Emissione delle Nuove Azioni SNAI gli Amministratori
descrivono it metodo principale di valutazione utilizzato per fa valutazione di SNAI, segnalando che
tramite il metodo del Discounted Cash Flow & stato determinatoe il valore attuale dei flussi di cassa
attesi di SNAL, da cui & emerso un range dell'eguity vatue che varia tra Euro 216 milioni ed Euro 294
mitiond,

Gli Amministratori illustrano pol di aver utilizzato quale metodo di controlio, it modello dei multipli di
mercato (in particolare, mediante analisi di societd comparabili operanti nel settore del gaming e dal
raffronto delle stesse con SNAI, nonché della capitalizzazione di mercato di SNAI stessa calcolata
suila base del valore di mercato medio degli ultimi 3 mesi al 24 giugno 2015}, da cui emerge un range
di equity value che varia tra Euro 171 milioni ed Euro 266 milioni.

In base a tali risultati, il valore di ognuna delle esistenti 116.824.985 azioni SNAI, oscilla in un range
compreso tra Euro 1,849 ed Euro 2,517 utilizzanda i risultati derivanti dal metodo di valutazione
principale, mentre Impiegando i valori dei metodi di controtlo varia tra Euro 1,464 ed Euro 2,277,

L3 valutazione della Partecipazione Oggetto del Conferimento

Quanto alla valerizzazione di Cogemat, gl Amministratori di SNAI hanno condotto le analisi e
valutazioni poste ad accertare |a congruita del valore della Partecipazione Oggetto di Conferimento
rispetto al corrispondente incremento del capitale sociale della Societa.
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Per la verifica di tale valore il Consiglio di Amministrazione ha fatta riferimento ad una valutazione
della Partecipazione Oggetta di Conferimento effettuata con (‘applicazione delle metodologie indicate
al paragrafo precedente, ovvero il DCF, da cui & emerso un range dell'equity value che varia tra Euro
135 milioni ed Euro 168 milioni e i multipli di mercato, quale metodo di controllo, da cui & emerso un
range del'equity value che varia tra Euro 109 milioni ed Euro 142 milioni.

- Utilizzando dunque questi valori, il valore per ognuna delle Nuove Azioni SNAI in emissione,

~ considerato pari al numero massimo di 71.602.410, oscilla In un range compreso tra Euro 1,885 ed
Euro 2,346 utilizzando i risultati derivanti dal metodo di valutazione principale, mentre impiegando i
_valori del metodo di controlio varla tra Eura 1,522 ed Euro 1,983.

- Gli Amministratori nella loro Relazione segnalano come nell'applicare tali moadelli, abbiano
considerato le risuitanze dell'attivita di due diligence effettuata dagli advisor finanziari incaricati
dall’Emittente stessa e [a documentazione messa a loro disposizione da Cogemat, tra cui, in
particolare, (i) It bilancic consolidato de! Gruppo Cogemat al 31 dicembre 2014, (i) il resoconto
intermedio consolidato al 31 marzo 2015, (i) il Piano Industriale 2015-2019 e il budget 2015.

5. Difficolta di valutazione incontrate dagli Amminlsérator}

Gli Amministratori di SNAI non hanno evidenziato difficoltd emerse nel processo di valutazione.,

6. Risultati emersi dalla valutazione effettuata dagii Amministratori di SNAI

Attraverso I'utifizzo delfe metodologie adottate, gli Amministratori di SNAI, hanno dungque individuato
il sequente intervalio di valori attribuibili al capitale economico di SNAI:

- ilvalore per azione derivante dal metodo divalutazione principale oscilla in un range compreso
fra Euro 1,849 ed Euro 2,517

- i valore per azione derivante dal metodo di contralto oscilla in un range compreso tra Euro
1,464 ed Euro 2,277. -

- ilvalore per azione derivante dalla media ponderata dei corsi di borsa degli ultimi 3 mesi
(calcolati al 24 giugno 2015) parfad Euro 1,549,

Gli Amministratori osservane che nell'ambito delle negoziazioni tra SNAI e | soci di Cogemat utiti alla
conclusione dell’Accordo di Investimenta, i Soci Conferenti hanno accettato che le Nuove Azioni SNAI
da emettere a fronte del Conferimento fossero valutate Evro 1,955 clascuna,

Gli Amministratori rilevana che tale Prezzo di Emissione (i) si colloca all'interna di tutti i range di
vatutazione sopra esposti; (i) & superiore del 26% rispetto al valore di mercato medio di SNAI dei 3
mesi precedenti alla data del 24 giugno 2015, preso a riferimento per la valutazione, (i) conduce ad
una valorizzazione della Partecipazione Qggetto di Conferimento di Euro 140 milionl, coerente con la
valutazione risultante dalla refazione di stima prevista dali‘articolo 2343-ter, comma 2, lettera b) del
Codice Civite, rilasciata dall'Esperto, (iv) & calcolato in relazione ad un numero di Nuove Azioni SNAJ
che Lazard S.r.L, nella Fairness Opinion rilasciata al Consiglio di Amministrazione in gualita di esperto
indipendente, ha dichiarato congruo, da un punto di vista finanziario, come corrispettivo
dell’Operazione.
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In relazione alla valutazione della Partecipazione Oggetto del Conferimento, ad esito delle analisi &
valutazioni descritte in precedenza gii Amministratori hanno ritenuto congruo il valore di Euro 140
mitioni convenuto con i Soci Conferenti. In particolare tale valore & in linea con ghi intervalli valutativi
elaborati dal Consiglio di Amministrazione e con la valutazione predisposta dall'advisor finanziario,
sulla base defia quale, fra I'altro, gli Amministratori Indipendenti hanno espresso parere faverevole al
campimento dell'Operazione,

piena tutela dei diritti patrimoniali dei soci esclusi dal diritto di opzione, e cid anche ai sensi 3
deli'articolo 2441, comma sesto, Codice Civile.

7. Lavore svelto
7.1 Lavoro svoito sulla documentazione utilizzata, In precedenza menzionata al paragrafo 3

Abbiamo esaminato fa Relazione degli Amministratori nonché fe considerazionl in merito alla
valorizzazione di SNAI e di Cogemat .

Abbiamo indltre letto ed esaminato (1) il parere favorevole al compimento deli'Operazione emesso
dagli Amministratori Indipendenti in data 19 giugno 2015; Gi) il documento di valutazione dell’advisor
finanziario degli Amministratori e la Fairness Opinion dello stesso in relazione alla congruita del
Corrispettivo, dal punto di vista finanziario, per SNAI; (il I'Accordo di Investimento e ‘Accordo di
investimento GG siglati in data 11 fuglio 2015; (iv) il Documento Informativo; (v) | documenti di due
diligence finanziaria, legale e fiscale predisposti daghi advisor della Societa,

Gli Amministratori Indipendenti, nel"esprimere parere favorevole al compimento dell'Operazione,
ilflustrano alcune criticita valutative connesse all’Operazione. In particolare, gli Amministratori
indipendenti segnalano che nell'ambita del favoro svolte ai fini def rilascio del loro parere:

- sono state prese in considerazione le modifiche normative relative alla tassazione (cd. “legge
di stabitita”) suscettibili di Impattare sui risuitati economici futuri def nuovo Gruppo SNAL

- sono stati considerati i rinnovi defle concessioni per AWP/VLT nel 2022 e nel 2025 per o
sport betting, e pertanto il mancato rinnovo potrebbe influenzare la competitivita del Gruppo
SNAI in un orizzonte di lungo periodo, ancorché al momento non sussista alcun motivo di
ritenere che i contratti di concessione nan saranno rinnovati;

- @&stato vatutato il rischio di cannibalizzazione esistente sulle AWP dei due gruppi, futtavia
ritenendo che, cosi come non sona state considerate al momento future sinergie di costi e di
ricavi, & ragionevole non considerare eventuafi “dissinergie” derivanti da un potenziale
effetto di cannibalizzazione;

- @astato preso in considerazione un eventuale rischio (che gli Amministratori indipendenti
ritengono comungue adequatamente considerato nell'Accordo di Investimento) derivante dal
riordino delle disposizioni normative e regolamentari in materia di Giochi Pubblici.

Il bitancio d'esercizio ed il bifancio consolidato di SNAI per l'esercizio chiuso af 31 dicembre 2014, ed
il bilancio consolidato per {'esercizio chiuso al 31 dicembre 2014 di Cogemat sono stati assoggettati a
procedure di revisione contabile completa da parte nostra.
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! bilanci abbreviati consolidati trimestrale e semestrale chiusi at 31 marzo 2015 e al 30 giugna 2015
di SNAI e ll bilancio consolidato trimestrale abbreviato chiuso af 31 marzo 2015 di Cogemat sono
stati assoggettati a procedure di revisione contabile limitata da parte nostra,

Ferme restando le incertezze ed i limiti connessi ad ogni tipo di dato previsionale abbiamo discusso
con it management di SNAI, 1l management di Cogemat, e con gii advisor finanziari della Societa il
Piano 2015-2016 e le proiezioni 2017-2019 del Grupppo SNAI, il budget consolidato 2015 ed il
* Piano Industriale 2015-2019 del Gruppo Cogemat. Le analisi hanno incluse, tra "altra, il processo di
.+ tostruzione delle previsionl, I'analisi della ragionevolezza delle assumption, dei criteri di valutazione e
- dei principl contabili adottati & 1a verifica dell'accuratezza matematica del modello previsionale.

: ﬁ‘:A'b'bi'érho Infine letto e preso atto della perizia di cui all'articolo 2343 ter, comma secondo, lettera b),
_del Codice Civile, predisposta dall'Esperto Indipendente KPMG Advisory S.p.A..

7.2 Lavoro svolto sul metod utifizzatt per la determinazione del Prezzo di Emissione

Abbiamo svolto le sequenti procedure:

a) I'analisi della Refazione degli Amministratori di SNAI con riferimento ai procedimenti seguiti
nelta determinazione del valore di SNAI e di Cogemat, anche in termini di completezza ed
uniformita di applicazione di tali procedimenti alla valutazione delle due societd, nonché di
coerenza complessiva degll stessi can If documento di valutazione e la Falrness Opinion
dell'advisor finanziario; '

b}  Vesame critico dei metodi di valutazione adottati dagli Amministratori;

£) 'esame deila coerenza dei dati utilizzati rispetto alle fonti di riferimento ed alla
documentazione utilizzata descritta al precedente paragrafo 3;

) la verifica della correttezza matematica del calcolo dei valori di SNAL e di Cogemat effettuato
mediante I'applicazione dei metodi di valutazione adottati dagll Amministratori;

e} losviluppo di alcune analisi di sensitivita nell'ambito del metodi di valutazione adottati, con
I'oblettivo di verificare quanto i valori individuat! dagli Amministratori siano influenzati da
variazioni nelle ipotesi e nei parametri ritenuti significativi;

f la discussione con la Direzione della Socletd e con gl advisor incaricati dalla stessa per
I'Operazione sui contenuti e sulla documentaziane dells stessa, nonché sull'attivita svolta, le
problematiche incontrake e le soluzioni adottate;

g)  losservazione dell'andamento delle quotazioni di borsa delle azioni di SNAI per intervalll
temporali significativi;

h)  lalettura dei verbali delle assemblee degli Azionisti e delle riuniani del Consiglio di
Amministrazione della Societa, delle societs del Gruppo SNAI e di Cogemat e delle societa del
Gruppo Cogemat dell'esercizio 2015 e delle bozze dei verbali delle riunioni tenutesi sino alla
data della presente relazione;

)] la raccolta delle informazioni relative agli eventi verificatisi dope it 30 giugno 2015 per il
Gruppo SNAL e dopo il 31 marzo 2015 per il Gruppo Cogemat, che possano avere un effetto
significativo sulla determinazione dei valori oggetto del nostro esame, attraverso la
discussione con il management di SNAI e di Cogemat; In entrambi i casi ci & stato attestato che,
da tall date alla data di emissione della presente Relazione, non si sono verificati eventi o
circostanze che richiedano una modifica delle valutazioni predisposte.
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Le sopradescritte attivith sono state svolte nella misura necessaria per il raggiungimenio clelle finalita
dell'incarico, indicate nei precedente paragrafo 1.

Abbiamo inoltre ottenuto attestazione che, per quanto a conoscenza della Direzione della Sacieta e di
Cogemat, non sono intervenute modifiche significative ai dati ed alle informazioni utilizzate nelto

svolgimento delte nostre analisl, o altri fatti e circostanze che possano avere un effetto sul risultali des
metodi di determinazione del Prezzo di Emissione delle azioni indicato nella Relazione degli
Amministratori che, come tall, potrebbero essere rilevant! per le finalita della presente relazione. /;

8. Commenti sull'adeqguatezza del metodi utilizzati e sulfa validita delle stime prodotte

Ferme restando le considerazioni in precedenza svolie, sl osserva che:

- imetodi di valutazione adottati sono fargamente diffusi nella prassi professionale italiana e
internazionale, hanno consolidate basi dottrinali e si basano su parametri determinati attraverso
un percorse mefodologico di generale accetfazione;

- tali metodi.appaiono adeguati nella fattispecie in considerazione delle caratteristiche delle
societa interessate dall'Operazione;

- conforeﬁémente al contesto valutative richiesto, i metodi sone stati sviluppati in ottica stand-
alone (ovverosia non sono state considerate stime relative alla possibilitd di realizzazione di
sinergie fra SNAI e Cogemat);

- lapproccio metodologico adottats dagli Amministratori ha consentito di rispettare il criterio
della omogeneita dei metod! di valutazione e quindi defla confrontabilita dei valori,
compatibilmente con gli elementi caratteristici delle singole societa oggetto di valutazione;

- l'applicazione di una pluralita di criteri e metodi ha consentito comunque di allargare Il processo
di valutazione e sottoporre a verifica sostanziale i risultati ottenuti,

Can rifetimento allo svifuppo delle metodologie di valutazione effettuato dagh Amministratort
evidenziamo di seguito le nostre considerazioni:

ay con riferimento alla determinazione det Prezzo'di Emissione:

- Nell'ipotesi di esclusione del diritto di opzione, 1a norma deliart. 2441, sesto comma del
Codice Civile, stabilisce che Il prezzo di emisslone delle azion! deve essere determinato "In
base af valore del patrimanio netto, tenendo conto, per le azioni guotate in borsa, anche
dall'andamento delle quotazioni nell'ultimo semestre”. Secondo accreditata dottrina, tale
disposizione va interpretata nel senso che il prezzo di emissione delle azioni non deve essere
necessariamente uguale al valore patrimoniale, dal momento che la sua determinazione deve
essere fatta “in base"” 3 tale valore; cid lascia un margine di discrezionality agli
Amministratori, che potrebbero emettere le nuove azioni ad un prezzo non coincidente con il
valore del patrimonio netto. Analogamente, si ritiene che il riferimento della norma
all'andamento delle quotazioni nell'uitimo semastre lasci aglt Amministratori liberta di scelta
nella individuazione del valore dell'azione che possa ritenersi maggiormente rappresentativo
della tendenza del mercato nel periodo di osservazione,

- Come descritio nei precedenti paragrafi, con riferimento alle valutazioni di congruita dei
termini del canferimento della Partecipazione Qggetto di Conferimento, gl Amministratori
hanno identificato i criter! di determinazione del valore econamico del capitale sia di Cogemat,
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che di SNAL, riferendosi a quelli generalmente applicati in operazioni di analoga natura, ed In

particolare (i) al metodo finanziarlo basato sull'attualizzazione dei flussi di cassa che si

prevede che ie societa saranno in grado di generare, (i) al metodo dei multipli di mercato, e,
. per quanto riguarda SNAI, (ifi} al valore di borsa,

.= Gli Amministratori osservano che il Prezzo di Emissione delle Nuove Azionl SNAI di Euro

" 1,955 (accettato dai soci di Cogemat nell'ambito della negoziazione nefl'Accordo di

. Investimento) & congruo in quanto () si colloca allinterno di tutti i range di valutazione che
emergono dall'applicazione di tali criteri, (i) risulta superiore al prezzo medio ponderato
‘registrato dal titolo SNA! nei 3 mesi precedenti al 24 giugno 2015, (i) & calcolato in relazione
ad un numero di Nuove Azioni SNAI che l.azard S.r.l., nella Fairness Opinion rilasciata al
Consiglic di Amministrazione in qualita di esperto indipendente, ha dichiarato congruo, da un
punto di vista finanziarlo, come corrispettive dell'Operazione.

b} Conriferimento alla vatutazione della Partecipazione Oggetto del Conferimanto;

- Inrelazione alla valutazione della Partecipazione QOggetto del Conferimento, sulla base del
risultat! ottenuti applicando | metodi di valutazione descritti in precedenza, it Consiglio di
Amministrazione ha ritenuto congrue il valore di Euro 140 milfoni convenuto con i soci di
Cogemat. :

- Gl Amministratori indipendenti hanno espresso parere favorevole al compimento
dell‘Operazione, anche sulla base della valutazione contenuta nella Fairness Opinian
predisposta dall'advisor finanziaric appositamente incaricato, che risulta inlinea con it valore
attribuito alla Partecipazione Oggetto del Conferimento.

- Tale valore & infine compreso negli intervalll valutativi elaborati dat Consiglic di
Amminisirazione ed inferiore al valore attestato dall'Esperto Indipendente incaricato della
predisposizione della perizia prevista dalt'articolo 2343 ter, comma secondo, lettera b), del
Codice Civile.

9. Limiti specifici incontrat} dai ravisore nell'espletamento del presente incarico

Come in precedenza evidenziato, nell’esecuzione del nostro incarico abblame utilizzatoe dati,
documenti ed informaziani forniti da SNAI e da Cogemat, inclusi il documento di valutazione del 12
glugno 2015 e Ia Fairness Opinion dell'advisor finanziario e la perizla di cui ali'articole 2343 ter,
comma secondo, lettera b), def Codice Civile, predisposta dall'Esperto Indipendente KPMG Advisory
5.p.A., assumendone Ia veridicita, correttezza e completezza. Allo stesso mode, non sono state
esequite, sempre perché estranee all'ambito del nostro incarico, verifiche e valutazioni della validits
e efficacia dell’'Operazione effettuata da SNA con i socl di Cogemat, né deghi effetti defl’'aumento di
capitale sui medesimi.

Nell'utilizzo dei dati previsionali e delie analisi finanzlarie che ¢l sono state fornite, abbiamo
presupposto che gueste siano state preparate in modo obiettive su elementi di ipatesi che riflettano
ie migliori previsioni attualmente disponibili per it management di SNAI e di Cogemat in relazione ai
futuri risultati finanziari e alle condizionl economiche delle stesse.

Infine, il nostro parere & formulato alla luce degli elementi di previsione ragionevolmente ipotizzabii
e pertanto non tiene conto della possibilita del verificarsi di eventi di natura straordinaria e non
prevedibile e, in quanto basato su dati di natura previsionale, dipende datl'effettivo verificarsi delle
ipotesi e delte assunzioni utilizzate per [a redazione dei piani futuri,
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10. Conclusioni

Sulla base della documentazione esaminata e deile pracedure sopra indicate e tenuto conto delia
natura e portata del nostro lavero come itlustrate nelta presente relazione, riteniamo che i metodi-di
valutazione adottati dagit Amministratori di SNAI per la determinazione del Prezzo di Emissione dellg
Nuove Azioni SNAI al fine del'aumento del capitale sociale con esclusione del diritto di opziorigai®,”
sensi dell'articolo 2441, sesto comma del Codice Civile previsto dall'Operazione, siano ad‘egi\;a{
quanto nella circostanza ragionevoli e non arbitrari, e che gli stess! siano stati correttameﬁtg;

applicati ai fini della determinazione de! prezzo di emissione, pari a Euro 1,955 per azione,‘d_glﬂe

Nuove Azioni SNAI che saranno emesse a favore dei soci Cogemat nel numero massimo di "~
71.602.410 azioni. N

—
/

L
P

Firenze, 4 settembre 2015

Young S.p.A.

Lago Ercoll
{Sacia)
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Premessa

Finalita ed oggetto dell’incarico
SNAI S.p.A. (“SNAI” o “la Societd Conferitaria”) ¢ alcuni azionisti di Cogemat S.p.A.

ai sensi dell’art. 2441 comma 4 del Codice Civile, un aumento di capitale riservac
emissione di nuove azioni che saranno attribuite ai soggetti conferenti.

Nei termini previsti dall’Accordo di Investimento ¢ secondo la procedura semplificata
attualmente prevista dalla legge SNAI ha incaricato KPMG Advisory S.p.A. ("KPMG”) di
predisporre una relazione di stima delle azioni Cogemat oggetto del Conferimento ai sensi
dell’art. 2343-ter, comma 2, lettera b), del Codice Civile,

La stima contenuta nella presente relazione & predisposta con modalita conformi ai principi e
criteri generalmente riconosciuti tenendo in considerazione la finalith generale che il disposto di
legge intende perseguire, ovvero quella di evitare che, attraverso una sopravvalutazione dei beni
conferiti in natura, il patrimonio della Societa Conferitaria risulti artificiosamente alterato.

Con riferimento a tale finalita e in analogia a quanto previsto dagli articoli 2343 e 2465 del
Codice Civile, nell’ambito della presente relazione stimiamo il valore delle aziom Cogemat e
attestiamo che tale valore & almeno pan a quello ad esse attribuito ai fini della determinazione
dell’ aumento di capitale sociale di SNAI e dell’eventuale sovrapprezzo delle azioni che saranno
emesse a fronte dell’ apporto.

La presente stima & convenzionalmente riferita a numero 35.175.563 azioni ordinarie Cogemat
rappresentative del 100% del capitale della societa.

Alcune limitazioni rilevanti del nostro incarico sona richiamate nella successiva Sezione 1.6.

Descrizione dell’operazione

L’Accordo di Investimento menzionato nella precedente Sezione 1.1 e avente ad oggetto il
Conferimento delle azioni Cogemat & stato sottoscritto in data 11 luglio 2015,

Gli azionisti di Cogemat che hanno sottoscritto con SNAI I"'Accordo di Investimento sono
International Entertainment S.A., OI-Games S.A. ¢ O-Games 2 S.A (collettivamente i Soci
Finanziari™). I Soci Finanziari detengono azioni Cogemat complessivamente rappresentative di
una quota pari al 75,25% del capitale della societa.

Gli azionisti di Cogemat diversi dai Soci Finanziari detengono azioni Cogemat rappresentative
di una quota pari al 24,75% del capitale della societd e possono aderire all’Accordo di
Investimento entro la data del 5 agosto 2015.

trg—
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1l valore di conferimento delle azioni Cogemat indicato nell’ Accordo di Investimento & pari a
Euro 3,98 (tre/98) per azione.

Ne consegue che, con riferimento al 100% del capitale di Cogemat, il valore complessivo
attribuito alle azioni oggetto del Conferimento ai fini della determinazione del collegato
aumento di capitale SNAI, guest’ultimo inclusivo del sovrapprezzo azioni, & pari a Euro 140
milioni (I'“Aumento del Capitale SNAT”).

Le informazioni generali riguardanti le conferende azioni Cogemat e alcune copfdf
dell’ Accordo di Investimento che risultano rilevanti ai fini della’ stima delle aziom 0, ]
conferimento sono richiamate nelle successive Sezxom 2.1e2.2. .

Data di riferimento della stima

La data di riferimento della presente stima & il 31 marzo 2015, data alla quale si riferiscono 1
dati della situazione contabile del Gruppo Cogemat resi disponibili ai fini dell’incarico.

Rispetto a tale data, la normativa applicabile stabilisce 1 limiti temporali entro 1 quali 1 risultati
della presente stima potranno essere utilizzati ai fini della prospettata operazione di
Conferimento.

Documentazione utilizzata

A1 fini del presente incarico SNAI ha reso disponibile i seguenti documenti e informazioni,
anche di natura non pubblica.

¢ Comunicati stampa inerenti il progetto di integrazione di SNAI con il Gruppo Cogemat.

* Lstratto dei patti parasociali di SNAI comunicati a CONSOB ai sensi defl’art. 122 del
Decreto Legiskativo 24 febbraio 1998 num. 58.

» Parere del Comitato per le Operazioni con Parti Correlate di SNAT datato 19 giugno 2015
relativo all’ operazione di Conferimento.

» Parere dell’esperto indipendente Lazard S.r.l. datato 30 giugno 2015 relativo all’operazione
di Conferimento.

* Documentazione interna di presentazione del progetto e deil’operazione predisposta dalla
Direzione di SNAT e datata 5 maggio 2015,

s Financial and Tax Due Diligence Report predisposto da PricewaterhouseCoopers S.p.A. su
mncarico conferito da SNAI e datato 11 giugno 2015,

* Accordo di Investimento sottoscritto da SNAI e dai Soct Finanziari di Cogemat in data 11
luglio 2015.
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e Documento informativo redatto da SNAI ai sensi dell’articolo 5 del Regolamento approvato
dalla Consob con Delibera n. 17221 del 12 marzo 2010 e successive modificazioni, datato
17 luglio 2015 e relativo all’operazione di Conferimento.

o Bilanci di Cogemat S.p.A. (separati e consolidati), Cogetech Gaming S.r.l., Cogetech S.p.A.
¢ Azzurro Gaming S.p.A. per gli esercizi al 31 dicembre 2014 e 31 dicembre 2013, 7

» Statuto di Cogemat S.p.A., di Cogetech S.p.A., di Cogetech Gaming Sl e dlAzzurro
Gaming S.p.A. ' o : NI

e paemeioa

s Resoconto intermedio consolidato del Gruppo Cogemat al 31 marzo 2015.
o Dati finanziari previsionali del Gruppo Cogemat per il periodo 2015-2019.

e Al dati e informazioni inerenti il profilo operativo ¢ finanziario del Gruppo Cogemat ¢
altre informazioni inerenti I’ operazione e rilevanti ai fini della stima.

Riguardo alle informazioni e ai dati contabili ¢ finanziari del Gruppo Cogemat, SNAI ha
comunicato che questi sono stati raccolti nel corso delle fasi preparatorie dell’operazione, delle
attivita di Due Diligence e delle trattative propedeutiche all’ Accordo di Investimento.

SNAI ha informato che non assume responsabilith in relazione alla veridicita o completezza di
tali informazioni e che tale responsabilita rimane degli amministratori del Gruppo Cogemat.

Lavoro svolto

Ai fini della presente stima abbiamo:

analizzato i documenti e le informazioni di cui alla precedente Sezione 1.4;

e discusso con la Direzione di SNAI circa il contesto generale, le finalita e le condizioni
dell’operazione, il profilo operativo e finanziario del Gruppo Cogemat;

e condotto interviste con a Direzione di Cogemat circa i dati storici del gruppo, la situazione
contabile e finanziaria al 31 marzo 2015, i dati previsionali e le assunzioni a questi
sottostanti;

s applicato metodi di stima del valore del capitale di Cogemat, individuaie tra quelle di
generale accettazione e ritenute adeguate al caso di specie e nell’ambito del disposto di

legge:

o sviluppato analisi di sensibilitd dei risultati delia stima al variare dei principali parametri
applicativi e di alcune delle ipotesi sottostanti.

(/:/’z/
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A completamento delle attivita abbiamo ottenuto di una lettera di attestazione nella quale il
Legale Rappresentante di SNAI si dichiara consapevole delle informazioni e ipotesi sulla base
delle quali la presente relazione & stata predisposta ¢ conferma che SNAI non & a conoscenza di
informazioni ulteriori che avrebbero potuto modificare sensibilmente le conclusioni da noi
raggiunte.

Limitazioni | . /
Tutti 1 documenti, dati e informazioni inerenti il Gruppo Cogemat e utilizzati ai fini dell ‘s'\nma
come elencati nella precedente Sezione 1.4, sono stati forniti dalla Direzione di SNA&&

ATNSS,

questa acquisiti o predisposti durante le fasi preparatorie dell’operazione o successiv L
nell’ambito dei termini dell’ Accordo di Investimento. SUH

Nel medesimo ambito ed esclusivamente per le finalitd di svolgimento del presente incarico
SNAI e i Soci Finanziari di Cogemat ci hanno fornito i dati della situazione contabile al 31
marzo 2015 e i dati finanziari previsionali 2015-2019 del gruppo; ci hanno inoltre consentito
accesso diretto alla Direzione del Gruppo Cogemat per la discussione dei medesimi.

I dati interinali sono stati predisposti dalla Direzione di Cogemat e sono rappresentati con i
medesimi criteri dei dati del bilancio consolidato della societd, ma non sono stati assoggettati a
procedure di revisione contabile,

Relativamente ai dati previsionali del Gruppo Cogemat, questi sono stati elaborati dalla
Direzione di Cogemat, sulla base di assunzioni relative a eventi e azioni future richiamati nella
successiva sezione 4.2,

Nel corso della nostra analisi non abbiamo riscontrato elementi tali da farci ritenere che tali
assunziont non costituiscano, alla data attuale, base ragionevole per ’estrapolazione dei dati
previsionali: le assunzioni restano tuttavia soggette a un certo grado di incertezza e alcuni eventi
delineati nel piano potrebbero non trovare effettiva attuazione, o attuarsi in misura e con
tempistica diversa, dando lnogo a risultati diversi anche significativamente dalle previsioni.

Scostamenti rispetto alle previsioni utilizzate a base della presente stima potrebbero anche
determinarsi a seguito del verificarsi di eventi futuri o discontinuitd rilevanti collegate
al’evoluzione del quadro normativo in materia di giochi pubblici, eventi che hanno natura non
ricorrente e non prevedibile,

La sussistenza o meno di fatti neovi e rilevanti, tali da poter modificare sensibilmente il valore
attribuito alle azioni Cogemat nell’ambito del Conferimento, sard oggetto di verifica da parte
degli Amministratori di SNAI ai sensi dell’art. 2343-quater del Codice Civile nel termine di
trenta giorni dall’iscrizione della delibera dell’ aumento di capifale collegato all’apporto.

I risultati della presente stima delle azioni Cogemat possono essere utilizzati esclusivamente per

le finalita deli’incarico come riportate nella precedente Sezione 1.1 e nei limiti temporali
stabiliti dalla normativa applicabile.
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Le azioni oggetto di conferimento

Informazioni generali

Cogemat & societa di diritto italiano con sede a Milano, Piazza della Repubblica n. 32 ¢ numero
di iscrizione al Registro delle Imprese di Milano, codice fiscale e partita IVA 08897510015.

Alla data attuale il capitale sociale ammonta a Euro 35.175.563,00, rappresentato da nnm
35.175.563 azioni ordinarie del valore nominale di Euro 1,00 (uno/00) cadauna, con gqﬂlm
regolare. _ ﬂ
Cogemat & entitd capoflia dell’omonimo gruppo di societd attive " nel settore
commercializzazione di giochi pubblici e nel settore della raccolta-di scomumesse spomve,\f:o' =
descritto nelle successive Seziom 3.1 e 3.2 Uk

Condizioni dell’operazione rilevanti ai fini della stima

Per il periodo compreso tra la data di sottoscrizione dell’ Accordo di Investimento e quella di
esecuzione dell’operazione i soci di Cogemat aderenti all’ Accordo medesimo sono impegnati a
far s che le societd del Gruppo Cogemat siano gestite correttamente e prudentemente, nel
rispetto delle norme di legge e dei regolamenti in vigore, e secondo la prassi operativa e
commerciale adottata precedentemente.

I medesimi soggetti sono impegnati a far si che, nel periodo interinale, le societa del Gruppo
Cogemat non completino atti eccedenti la gestione ordinaria, con particolare riferimento a
operazioni sul capitale (ad es. distribuzione di riserve o utili, emissione di strumenti di capitale o
di debito), operazioni di finanza straordinaria o introduzione di modifiche statutarie.

I soci di Cogemat diversi dai Soci Finanziari e aderenti all’Accorde di Investimento sono
disgiuntamente impegnati alla sottoscrizione di un impegno di non concorrenza nei confronti
della Societda Conferitaria, a valere per un periodo di due anmi a partire dalla data di esecuzione
dell’operazione. '

Nell’ambito di tale impegno si prevede, tra I"altro, che questi soggetti non assumano, nemmeno
per via indiretta, partecipazioni in entita (diverse dalle societh del gruppo SNAI) titolari di
concessioni per la gestione di apparecchi da intrattenimento.

Costituiscono inoltre condiziont sospensive dell’ Accordo di Investimento il rilascio dell’assenso
all’ operazione da parte dell’ Agenzia per le Dogane e i Monopoli (“ADM”) e del nulla osta da
parte dell’antorita Antitrust.

Costituisce infine generica condizione risolutiva dell’ Accordo di Investimento il verificarsi di
eventi rilevanti di natura esogena (inclusi eventi di mercato o collegati al quadro normativo) che
possano avere effetti negativi sulle attivita, sulle condizioni finanziarie ¢ non, sulle passivita, sul
beni, sulle concessioni o sull’operativitd del Gruppo Cogemat.
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SNAT S.p.A.
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I1 Gruppo Cogemat

Profilo del Gruppo Cogemat

Il Gruppo Cogemat & attivo principalmente nel settore della commercializzazione di giochi e
pubblici anche tramite la conduzione operativa della rete telematica, e secondariamente <_(_*,F\";’f‘“'
settore della raccolta di scommesse sportive e dei giochi on line. Lo
| 50

Cogemat & societa holding, non operativa, che detiene, per via diretta e indiretta, la tota 1§ de
capitale delle seguenti entitd: Cogetech, S.p.A. (“Cogetech”), Cogetech Gaming ";S'\ﬁr
N,

(“Cogetech Gaming”) ¢ Azzurro Gaming S.p.A. (“Azzorro Gaming™).

Le linee di attivith del Gruppo Cogemat sono le seguenti:
¢ conduzione della rete per la gestione telematica del gioco lecito;

e gestione per via diretta e indiretta di apparecchi da intrattenimento di tipo AWP
{Amusement With Prizes);

s gestione per via diretta ¢ indiretta di apparecchi da intrattenimento di tipo VLT
{(Videolotterie);

e gestione diretta di punti di raccolta e accettazione di scommesse ippiche e sportive, con
marchio iZiPlay;

» gestione diretta di servizi online per la gestione di scommesse sportive e giochi di abilita a
distanza, attraverso il sito internet www.iZiplay.it;

¢ fornitura di servizi di connessione e soluzioni software per le agenzie di scommesse, con
marchio Bet Solutions;

o fornitura di strumenti hardware e soluziont software per la vendita di carte prepagate, con
marchio Paymat.

Le societd del gruppo svolgono la loro attivitd nell’ambito di concessioni ¢ autorizzazioni
rilasciate dall’ADM. Le concessioni relative agli apparecchi di tipo AWP e VLT hanno
scadenza nel mese di marzo 2022; la concessione per i giochi online e le concessioni relative
alle scommesse ippiche e sportive hanno scadenza nel mese di giugno 2016.

Gli apparecchi da intrattenimento sono collegati mediante rete telematica al sistema centrale
della AAMS, che gestisce e controlla tutti i dati inerenti le macchine da gioco, compresi quelli
connessi al prelievo erartale, secondo la normativa vigente.

Le reti telematiche sono di proprieta dell’autorita che, tramite procedure di evidenza pubblica,

affida Pattivita di gestione operativa a terzi sulla base di concessioni e convenzioni non
esclusive.
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Le societh del Gruppo Cogemat hanno sede a Milano ¢ impiegano complessivamente 290
dipendenti circa. Il gruppo opera tramite una struttura distributiva nazionale composta da
operatori, appaltatori ¢ gestori.

Alle societa Cogetech & Azzwrro Gaming fanno capo le attivita del settore macchine da gioc
Cogetech, che rappresenta la principale realtd operativa del gruppo, gestisce una rete di
34.000 apparecchi AWP presenti in circa 10.000 esercizi pubblici e circa 5.200 apparecchy
presenti in circa S00 esercizi. &

L’attivita di raccolta delle scommesse sportive & svolta 'pfevalentemente da Cogetech

1l settore di riferimento

A partire dagli anni novanta il mercato italiano dei giochi pubblici & stato interessato da una
significativa crescita a seguito del processo di liberalizzazione. Nel 2014 il giro d’affari del
settore in termini di ricavi lordi & stato di €85 miliardi circa.

Tl segmento dei giochi su apparecchi da intrattenimento, AWP e VLT, avviato in Italia a partire
dal 2004, rsulta i pili importanie del mercato con un giro d’affari di €47 miliardi nel 2014.
All’interno di guesto segmento le tendenze pill recenti registrano una sostanziale stabilita della
raccolta AWP e una lieve flessione della raccolta VLT,

La catena del valore del segmento si articola sulle attivita di sviluppo dei contenuti, produzione
degli apparecchi, gestione delle reti, distribuzione e gestione degli apparecchi, gestione dei punti
di pagamento. Ogni operatore organizza autonomamente il propric modello imprenditoriale con
diversi gradi di diversificazione.

Le attivita di sviluppo dei contenuti e di produzione degli apparecchi sono svolte da un numero
molto limitato di operatori. Gli operatori sono talvolta integrati a valle nella fornitura di servizi
connessi alla tecnologia o nella gestione diretta dei punti vendita.

Gli apparecchi VLT si distinguono dagli apparecchi AWP per fivello tecnologico e per la
distribuzione tramite appositi punti vendita. L’ offerta degli apparecchi VLT & piu accattivante
per tipologia di giochi e per ammontare di premi e di vincite pagabili. Gli apparecchi AWP sono
tecnologicamente meno avanzati e storicamente utilizzati da postazioni non specialistiche.

Nel 2014 la quota di mercato del Gruppo Cogemat nel segmento dei giochi su apparecchi da
intrattenimento in Italia era del 9% circa.

1 segmento delle scommesse sportive ha registrato un giro d"affari di €4,2 miliardi nel 2014, di
cui €1,5 miliardi attraverso il canale telematico, con un incremento significativo rispetto
all’anno precedente.

Gli altri segmenti rilevano la continua riduzione del giro d’affari delle scommesse ippiche, la
sostanziale stabilita di lotto e lotterie e la crescita delle scommesse su eventi virtuali.
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Dati contabili e finanziari del Gruppo Cogemat

Situazione patrimoniale alla data di riferimento

La situazione patrimoniale di Cogemat utilizzata a base della stima e riprodotta nel seguito &
derivata dal resoconto intermedio consolidato al 31 marzo 2015 predisposto dalla Direzione

gruppo.

1 criteri di valutazione e rilevazione adottati sono in accordo con le norme di legge Itgli né
disciplinano if bilancio d’esercizio interpretate ed integrate dai principi contabili predifposti
Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti ¢ degli Esperti Contabili, richian\aﬁ\ k
comunicazione Consob n. 99088450  del 1° dicembre 1999, cosi come madifié:
dall’Organismo Italiano di Contabilita (OIC) e dai documenti emessi direttamente dall’Of e

Dai dati della situazione patrimoniale al 31 marzo 2015 risulta che il valore contabile delle
attivith del Gruppo Cogemat & pari a complessivi €273,3 milioni, mentre il valore contabile
delle passivith & pari a complessivi €229,9 milioni. I valore contabile del patrimonio netto
consolidato di Gruppo Cogemat alla data di riferimento risulta pari a €43,4 milioni.

Nel seguito si procede alla descrizione delle poste principali della situazione patrimoniale,
nonché dei principi e dei criteri adoftati per la rappresentazione contabile. All’Allegato A si
riportano 1 dati di sintesi riclassificati in forma scalare.

Immobilizzazioni immateriali

Ammontano a complessivi €64.690 migliaia, sono iscritte al costo di acquisto e includono:

¢  €55.900 migliaia per diritti afferenti terminali VLT, AWP e ai diritti scommesse,
(ammortizzati a partire dal mese di attivazione degli apparecchi in base al periodo di durata
della concessione);

¢ €1.897 migliaia relativi a oneri sostenuti per ’acquisizione di licenze ¢ lo sviluppo di
software di funzionamento delle piattaforme e dei sistemi per la gestione telematica
(ammortizzati a quote costanti su un periodo di cinque anni) e per ’esercizio del gioco delle
scommesse sportive ed ippiche (ammortizzati in base al periodo di durata della

concessione);

e £5.099 migliaia relativi a oneri accessori su finanziamenti.
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Immobilizzazioni materiali

Ammontano ad €14.941 mighaia, sono iscritte al costo di acquisto ridotto degli ammortamenti e
includono:

o €8.948 migliaia relativi a oneri sostenuti per la costruzione della rete telematica per la=zizn7
gestione del gioco lecito, che costituisce bene gratuitamente devolvibile alla scadenzg;dﬁﬁi?jﬁf
concessione; includono i costi di acquisto di concentratori e router, oneri access'é AT

Iinstallazione degli apparecchi e il collegamento alla rete, nonché beni mobili e arredi; sof

ammortizzati in base alla durata della concessione con il criterio dell’ammo Ecifl'g\léh

5

finanziario; %

accessorie;

e £2.149 migliaia relativi a tecnologia e arredi per i corner ¢ le agenzie scommesse.

Immobilizzazioni finanziarie

Ammontano a €104 migliaia e sono rappresentate dalle partecipazioni SNAI Servizi S.r.l. per
Euro 4 migliaia e Fondazione IziLoveFoundation per Euro 100 migliaia.

Rimanenze

Si riferiscono a materiale ed accessori per il collegamento degli apparecchi alla rete telematica
ed ammontano ad €139 migliaia. Sono iscritte al minore tra il costo di acquisto ed 1l valore di
realizzo desumibile dall’andamento del mercato, applicando il metodo FIFO.

Crediti

Ammontano complessivamente a €115.565 migliaia, sono iscritti al valore nominale rettificato
dei fondi svalutazione e includono:

e crediti verso clienti: ammontano ad €57.941 migliaia e sono iscritti al netto di un fondo
svalutazione di €18.303 migliaia; i crediti scaduti al 31 marzo 2015 ammontano a €36.223
miglaia; .

e crediti per imposte anticipate: ammontano ad €25.210 migliaia e si riferiscono
principalmente (€20.810 migliaia) a perdite fiscali riportabili a nuovo oltre che a differenze
temporanee deducibili maturate sugli ammortamenti ed il fondo rischi;

e deposito cauzionale nei confronti dell’ ADM per i canoni relativi alle attivita di AWP e VLT

(0,5% della raccolta mensile) per €26.412; i canoni sono liquidati da ADM con cadenza
annuale alla verifica del raggiungimento di determinati parametri qualitativi di servizio;

Ctf—
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4.1.9
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e altri crediti: ammontano a €6.002 migliaia ¢ fanno riferimento principalmente a crediti
tributari (€4.207 migliaia).

Ratei e risconti attivi

relativi all’applicazione del contributo previsto dalla legge di stabilita e per €1.984 al

Ammontano a €41.620 migliaia e sono costituiti per €37.388 al risconto det minov%'
del disaggio di emissione delle obbligazioni emesse nel febbraio 2014.

Disponibilita liguide
Ammontano a €36.231 migliaia, sono costituite principalmente da saldi attivi di conto corrente
depositati presso vari istituti di credito.

Fondi rischi

Ammontano ad €1.982 migliaia e sono stanziati per coprire perdite o debiti di esistenza certa o
probabile dei quali alla data non sono determinabili I’ammontare o la data di sopravvenienza. Le
passivita potenziali sono iscritte in quanto ritenute probabili ¢ I’ammontare del relativo onere &
stimabile con ragionevolezza.

It fondo investimento adeguamenti tecnologici, pari a €1.084 migliaia, & accantonato a fronte
alle richieste di ADM inerenti 1'adeguamento tecnologico della rete; ammonta a €10 per ogni
macchina installata.

Il fondo rischi relativo a contenziosi amministrativi e vertenze con il personale dipendente, pari
a €843 mugliaia, & accantonato a copertura dei rischi connessi con i contenziosi in essere alla
data di chiusura dell’esercizio.

Trattamento di fine rapporto

Ammonta a complessivi €2.986 migliaia e rappresenta I’ effettivo debito del gruppo al 31 marzo
2015 verso 1 dipendenti in forza a tale data, in conformita di legge e dei contratti di lavoro
vigenti, considerando ogni forma di remunerazione al netto degli anticipi corrisposti.

Debiti finanziari

Ammontano a complessivi €119.557 migliaia e includono:

e €52.474 migliaia relativi a obbligazioni emesse da Cogemat nel febbraio 2014 (“Secured
Floating Rate Notes”) con scadenza luglio 2019, valore inclusivo di interessi PIK
capitalizzati,

11
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4.1.12

4.1.13

4.1.14

4.2
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Relazione di stima ex art. 2343-ter, comuma 2, lettera b), del Codice
Civile concernente la valutazione di numerc 35.175.563 azioni
ordinarie Cogemat S.p.A. oggetto di conferimento a SNAI S.p.A.
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s €51.600 migliaia relativi a debiti verso banche a medio-lungo termine per contratti di
finanziamento stipulati da Cogetech nel novembre 2013 (“Cogetech Loan Agreement”) COBt T T
scadenza novembre 2018; P ' :

e £10.885 migliaia relativi a debiti verso banche a breve termine, principalmente per asﬁét'
breve dei debiti di cui al punto precedente;

o €4.598 migliaia relativi a debiti verso altri per il finanziamento erogato da Casind P}%E

Suisse a Azzurro Gaming.

Debiti verso fornitori

Ammontano a €10.758 migliaia e sono iscritti al loro valore nominale, modificato in occasione
di resi e/o rettifiche di fatturazione.

Altri debiti

Ammontano a €93.785 migliaia e comprendono €47.040 migliaia rappresentati dal debito
relativo all’onere introdotto dalla nuova legge di stabilita in capo a Cogetech e ai terzi incaricati
ad essa riconducibili, €17.736 migliaia relativi a debiti tributari per PREU, €6.832 relativi ai
depositi cauzionali ricevuti da gestori ed esercenti, €5.302 migliaia relativi a depositi cauzionali
VLT ricevuti dall’operatore IGM, €3.391 relativi agli importi accantonati per il pagamento dei
jakepot VLT non ancora vinti al 31 marzo 2015, €3.039 migliaia relativi a debiti verso I’ADM
per canoni di concessione.

Ratei e risconti passivi

Ammontano a €832 migliaia e fanno principalmente riferimento a ricavi rilevati nel primo
semestre ma con competenza annuale e a costi relativi alle vendita di scommesse rilevati dopo il
30 giugno.

Patrimonio netto

Ammonta a complessivi €43.390 migliaia. I risultato netto per il periodo dal 1 gennaio al 31
marzo 2015 & positivo e ammonta a €763 migliaia.

Dati economici

I dati economici e patrimoniali consolidati del Gruppo Cogemat per gli esercizi storici al 31
dicembre 2012, 2013 e 2014 e al 31 marzo 2015, affiancati dai dati previsionali al 31 dicembre
2015-2019 elaborati dalla Direzione di Cogemat, sono riportati in forma sintetica all’ Allegato
A,
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I dati economici sono rappresentati con 1 medesimi criteri utilizzati dal gruppo per la redazione
del bilancio consolidato. Si & provveduto ad apportare alcune riclassificazioni al fine di
consentire la comparabilitd dei dati previsionali con quelli contabili.

I ricavi connessi agli apparecchi da intrattenimento sono espressi al lordo der compensi
riconosciuti a gestori ed esercenti incaricati della raccolta, 1 valore della produzione rappresenta
pertanto I'importo totale delle giocate raccolte, al netto delle vincite e del Prelievo Erariale
Unico. I costi operativi includono pertanto i compensi dei gestori.

Relativamente ai dati previsionali, in particolare, le principali assunzioni utilizzate dalla
Direzione del gruppo per la loro estrapolazione possono essere riassunte come segue:

* Parco macchine installate: si prevede un incremento degli apparecchi AWP installati e
attivati (da 33.887 a 35.000); per gli apparecchi VLT si prevede il mantenimento del numero
medio di macchine attive (5.100) senza acquisto di ulteriori diritti VLT.

e Giro di affari netto: per tutte le attivitd del gruppo si tpotizzano payout costanti ¢ in linea
con 1 dati consuntivi dell’esercizio 2014; riguardo agli importi medi di giocata gicrnaliera
per macchina si prevede un incremento del 3% annuo per gli apparecchi VLT ¢ importi
stabili per gli apparecchi AWP. Per I’attivita di gestione scommesse si prevede 1’apertura di
5 nuovi punti di accettazione nel 2017 e un aumento del volume delle scommesse sportive.

¢ Tagsazione: & stirnata in base alle aliquote PREU vigenti (5% per gli apparecchi VLT e 13%
per gli apparecchi AWP) e del prelievo fiscale sui compensi della filiera delle macchine da
gioco con le modalita previste dalla Legge di Stabilita 2015 (i.e. articolo 1, comma 649,
lettera b).

o Cost1 operativi: si stimano i costi connessi alle forniture di apparecchi AWP e VLT e ai
compensi dei gestori sulla base degli accord: contrattuali vigenti; si prevedono costi fissi di
struttura sostanzialmente stabili.

» Investimenti: nel periodo 2015-2019 si prevedono €4,5 milioni di investimenti per il rinnovo
degli apparecchi, per le attrezzature dei negozi, per adeguamenti tecnologici e
aggiornamerito dei sistemi web; nel 2016 si prevede un investimento di €6 milioni circa per
il rinnovo della concessione inerente Pattivitd di raccolta scommesse.

o Capitale circolante: si prevede una movimentazione delle masse gestite con indicatori
allineati a quelli degli esercizi pit recenti.

¢ Gestione finanziaria: si prevede il rimborso anticipato a fine 2015 delle Secured Floating
Rate Notes con successiva attivazione di una linea di credito revolving al un tasso di
mnteresse del 7,5% annuo; per debiti bancari a medio-fungo termine si prevede 1l rirnborso
integrale entro il 2018 con un piano di ammortamento a rate crescenti.
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Procedimento di valutazione

Approccw generale

Gruppo Cogemat descritti nelle precedenti Sezioni 4.1 e 4.2.

I dati in questione e le stime da essi derivabili fanno riferimento al Gruppo Cogemat configurato
in ipotesi di autonomia operativa e di continuitd delle attuali condizioni di gestione. Non si
includono pertanto effetti connessi alle sinergie industriali successivamente prospettabili a
seguito dell’integrazione tra il Gruppo Cogemat e il gruppo SNATL

I metodi di stima utilizzati per la presente relazione rientrano tra quelli generalmente accettati
dalla prassi professionale e di mercato, ed esprimono le necessarie caratteristiche di razionalita,
dimostrabilith, nentralith e stabilith dei criteri e dei parametri di base del procedimento.

Si tratta di metodi fanno principalmente riferimento a vettori di valore di tipo finanziario e
reddituale, che si ritiene siano quelli pili appropriati rispetto al profilo dell’attivita del Gruppo
Cogemat. In tale ambito si sono scelti metodi sia analitici che empirici con I'obiettivo di
pervenire ad un giudizio di valutazione integrato.

I metodi utilizzati sono quello dei dividendi scontati, descritto nella successiva Sezione 5.2, e
quello dei moltiplicatori di mercato, descritto nella Sezione 5.3. I risultati quantitativi derivati
dai dati e dalle metodologie di cui sopra sono richiamati nella Sezione 5.4.

Metodo dei dividendi scontati

1l metodo dei dividendi scontati determina il valore del capitale netto dell’azienda sulla base dei
flussi finanziari distribuibili in futuro a remunerazione dei prestatori di capitale di rischio. Si
tratta di una formulazione alternativa, peraltro ampiamente utilizzata dalla prassi, del metodo
dei flussi di cassa scontati.

Per il calcolo del valore attuale dei dividendi futuri abbiamo utilizzato un modello a due fasi che
si riferiscono, rispettivamente, al valore del periodo di previsione esplicita (4 anni e nove mesi,
dal 1 aprile 2015 al 31 dicembre 2019) ¢ al valore residuo del periodo successivo.

Per il periodo esplicito abbiamo fatto riferimento ai dati previsionali di cui al precedente
paragrafo 4.2, con le relative estrapolazioni inerenti i ricavi, i margini operativi, gli effett
finanziari e fiscali. Nella stima dei dividendi distribuibili abbiamo tenuto conto dei risuitati
reddituali attesi ¢ degli impegni connessi alla gestione finanziaria per il rimborso dei debifi
finanziari in essere.

f?,’/
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futuro rinnovo delle concessioni e abbiamo considerato, sulla base di informazioni com "
di mercato, una struttura finanziaria-obiettivo costituita al 90% da mezzi propri. '

Abbiamo stimato il tasso di sconto partendo da tassi di rendimento riferiti alle attivita prive di
rischio incrementati di un premio per il rischio dell’investimento azionario nel settore di
riferimento quantificato per via comparativa, secondo modalita di generale applicazione.

Rispetto ai premi medi di mercato abbiamo incluso una componente di premio per il rischio
aggiuntivo in relazione al profilo dimensionale dell’azienda in oggetto e alla liquidita ristretta
dell’investimento.

Il tasso di crescita del risultato distribuibile che abbiamo utilizzato per il calcolo del valore
residuo & pari al 2%.

Abbiamo infine stimato e considerato separatamente il valore attuale delle perdite pregresse
riportabili e il valore equo delle stock options assegnate agli amministratori e dirigenti del

gruppo.

H valore del 100% del capitale di Cogemat al 31 marzo 2015 stimato con il metodo dei
dividendi scontati ammonta a €143 milioni circa. [ parametri utilizzati per I'applicazione della
metodologia sono riportati all’ Allegato B,

Metodo dei moltiplicatori

Il metodo dei moltiplicatori determina il valore dell’azienda in funzione di coefficienti sintetici
basati sul rapporto tra valori di scambio e indicatori finanziari di altre realta del settore.

I valore di scambio sono di norma derivati da transazioni unitarie su mercati regolamentati
(multipli di borsa) oppure da transazioni in blocco completate in contesto privato (multipli di
transazioni).

Nel caso di specie abbiamo utilizzato moltiplicatori di borsa basati sul coefficiente EV/EBIT,
che risulta comunemente utilizzato da investitori e analisti finanziari.

Il moltiplicatore risulta dal rapporto tra valore del capitale investito e reddito operativo delle
societd del settore. Abbiamo calcolato il valore del capitale investito come somma dei valori di
mercato del capitale e del debito finanziario netto; per i dati di capitalizzazione abbiamo
utilizzato le quotazioni di alcune di societa del settore rilevate sino a fine luglio 2015.

-
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Abbiamo poi applicato 1 moluphcaton delie societd del settore ai dati di IBIT del Grup
Cogemat previsti per gli esercizi 2015-2017 normalizzati per tenere conto dei costi di ri
delle concessioni di gestione.

moltiplicatori & compreso tra €141 milioni circa ed €157 milioni circa. I parametri uuhz@t \pe.
I’applicazione della metodologia sono riportati all” Allegato C. NURS

Risultati della stima

I nisultati quantitativi derivati dalle metodologie descritte nelle precedenti Sezioni 5.2 € 5.3
POSSONO essere riassunti come segue:

e con il metodo dei dividendi scontati abbiamo stimato il valore del 100% del capitale i
Cogemat al 31 marzo 2013 pari a €143 milioni circa;

e con il metodo dei moltiplicatori abbiamo stimato il valore del 100% del capitale di Cogemat
al 31 marzo 2015 nell’intervallo compreso tra €141 milioni e €157 milioni circa.

In considerazione della natura sintetica delle indicazioni di valore derivabili dai moltiplicatori
riteniamo, ai fini del presente tncarico, di derivare la stimna conclusiva del valore delle azioni
Cogemat sui risultati del metodo dei dividendi scontati e di acquisire i risultati del metodo dei
moltiplicatori come indicazione di controllo.
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SNAI S.p.A.

Relazione di stima ex art. 2343-ter, comma 2, lettera b), del Codice
Civile concernente la valutazione di numero 35.175.563 azioni
ordinarie Cogemar S.p.A. oggerto di conferimento a SNAI S.p.A.

4 agosto 2015

Conclusioni

v

Sulla base degli elementi riportati alla precedente Sezione 5 e ai sensi dell’art. 2343-ter con;{mé
2, lettera b), del Codice Civile abbiamo stimato il valore delle numero 35.175.563 aZid
ordinarie rappresentative del 100% del capitale di Cogemat S.p.A. alla data del 31 marzo 201
pari a complessivi €143 milioni. ‘,{i
Come indicato nell’ Accordo di Investimento e come richiamato alla precedente Sezione 1.2, 1
valore attribuito alle medesime azioni Cogemat ai fini della determinazione dell’ Aumento di

Capitale SNAT, inclusivo del sovrapprezzo, & pari a complessivi €140 milioni.

Tuito cid premesso, si attesta che il valore delle azioni Cogemat oggetto del Conferimento &
almeno pari a quello ad esse attribuito ai fini della determinazione dell’ Aumento di Capitale
SNAL

Milano, 4 agosto 2015
KPMG Advisory S.p.A.

Simone Maurizio
Partner

-
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SNAI S.p.A.

Relazione di stima ex art. 2343-ter, comma 2, lettera b), del Codice
Civile concernente la valutazione di numero 35.175.563 azioni
ordinarie Cogemar S.p.A. oggetto di conferimento a SNAI S.p A.

4 agosto 2015

AHegati
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Allegato A - Dati contabili e finanziari

€

Immobilizzazicni immateriali 64,7

Immobilizzazioni materiali 14,9

Immobilizzazioni finanziarie 9,1

Attive fisso 797

Capitale circolante netto 51,9

Debite per TFR 3.0
Fondo rischi e oneri (2,00
Capitale investito netto 126,7

Posizione finanziaria netta (Cassa)/Debito 83,3

Patrimonio netto 43,4

Totale fonti 126,7

Fonte: Gruppo Cogemat.

SNAIS.p.A.
Relazione di stima ex art. 2343-ter, comma 2, lettera b), del Codice

Civile concernente la valutazione di numere 35.175.563 azioni
ordinarie Cogemat S.p.A. oggetto di conferimento a SNAI S.p.A.
4 agosto 2015

70144 201SBP 2016BP 2017BP 2018BP 2019BP

€ Min

Dati economici

Valore deila produzione 5114 481,2 5341 5439 572,9 583,0 583,3 604,0
EBIT 18,9 1,0 18,6 10,4 14,5 16,8 18,7 20,7
Utile Netto 12,1 (58,0 6,5 {1,4) 6,4 8,9 11! 13,1
Dati patrimoniali,

Capitale investito netto 77,1 124,2 120,4 112,6 104,7 92,6 80,8 69,4
Posizione finanziaria netta (Cassa)/Debito {1,6) 88,1 77.8 71.4 57,1 36,1 24,4 13,0
Patrimonio netto 78,7 38,1 42.6 41,2 47,6 56,5 56,5 56,5
Totale fonti 77,1 1242 1204  112,6 1047 92,6 £0,8 69,4

Fonre: Gruppo Cogemat.
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ana

Risk-free rate

Premio rischio azionario 5,0%
Beta Levered 0,86

Premio dimensionale 3,9%
Cost of Equity (Ke) 10,2%

€ Min

Relazione di stima ex art. 2343-ter, comma 2, lettera b), del Codice
Civile concernente la valutazione di numero 35.175.563 azioni
ordinarie Cogemat S.p.A. oggetto di conferimento a SNAI S.p.A.

SNAI S.p.A.

4 agosto 2015

SM 2015E  2016E 2017E 2018E 2019E v

Redditi netti (2,2) 6,4 8.9 11,1 13,1 143
Dividendi - - - 11,1 13,1 14,3
Flussi di cassa netti attualizzati @10,2% - - - 1.7 8,3 9,0
Valore attnale proiezione esplicita 16,0

Valore atiuale Terminal Value 116,6

Perdite pregresse 14,4

Stock option (4,1}

Equity Value 1429

€ Min IM201S5E 2016E 2017E 2018E 2Z419E 920
Imposte effettive 0,5 3.4 4,4 5.4 6,2 6.4
Perdita deducibile 0.4 2,7 3,5 4,3 5,0 5,1
Perdita residua 20,6 17.9 143 10,1 5,1

Valore attuale Perdita deducibile @10,2% 0.4 2,3 2,7 3,0 3,1 2.9
Somma valore attuale 14,4 I
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SNAT S.p.A.
Relazione di stima ex art. 2343-ter, comma 2, lettera b}, del Codice

Civile concernente la valutazione di numero 35.175.563 azioni
ordinarie Cogemat S.p.A. oggetio di conferimento a SNAI S.p.A.
4 agosto 2015

Allegato C — Applicazione del metodo dei moltiplicatori

arket Enterprise Beta
Societd comparabili Paese Cap Value{ 2015 2016 217! unlevered
OPAP SA GR 2.658 2.462F  8.1x 7,0x 6,7x 0.9
ZEAL NETWORK SE GB 370 2571 6,2x 5,1x 4,5x 0,8
SNAI SPA IT 181 586 8,1x 8,9x T.4x 0.4
LADBROKESPLC GB 1.480 2.057) 16,1x  139x  12,8x ;.2
PADDY POWER PLC IR 3.361 3.115) 19,4x  16,7x  15,d4x 0,7
RANK GROUP PLC GB 1.061 1.191 .a. n.a. n.4a. 0,4
WILLIAM HILL PLC GB 4.739 5419 129x  11,8x  11,0% 09
888 HOLDINGSPLC GI 1.160 LOL5} 13,1x 11,5x n.a. 0.6
BWIN.PARTY DIGIT AL. ENTERT AIN Gl 1.459 13241 279x  23,2x  17,9x 1,1
UNIBET GROUP PLC-SDR MB 1.504 L416f 19,8x  16,0x  152x 0.6
BETSSON AB Sw 1.639 L636F 157x  13,4x  12,4x 6,9
Media 14,7x  12,7x  11,5x 6,7
Mediana 14,4x  12,6x 12,4x 0,8

Fonte: Servizi informativi di mercato,

€ Min 2015 2016 2017
EBITDA 35,7 37,7 39,2
Ammortamenii ] {14.6) (14,6) {14,6)
Svalutazione crediti (5,6) (5,73 (5,8)
Altri accantonamenti (0,4) {0,4) (0,4)
EBIT rettificato i5,1 17,0 18,5
Mediana EV/EBIT 14,4x 12,6x 12,4x%
Enterprise Value 2174 214,3 2299
Perdite pregresse 14,4 14,4 14,4
Posizione finanziaria netta {Debito)/Cassa {83.3) (83,3) {83,3)
Stock option (4,1) 4,13 4.1
Iiquity Value 1443 141,3 156,8
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ALLEGATO "C" ALN. 12.402/6.463 DI REP.
STATUTO SNAI 5.p.A.
Articolo 1
(Denominazione)

£ costituita la Societa per Azioni denominata “ SNAI S.p.A. " che & retta dal presente Statuto.

Articolo 2

{Oggetto)
2.1 La societa ha per oggetto le seguenti attivita:

a) Facquisto, la costruzione, I'allestimento di immobili da adibirsi specialmente a campi di corse di cavalli, a
terreno di allevamento, ad attivitd e servizi connessi e affini, nonché 'organizzazione e I'esercizio delle
corse al galoppo ed al trotto e di manifestazioni e concorsi ippici in genere, anche nell'intento di
incoraggiare I'industria ippica e di migliorare ed aumentare la produzione di razze equine in italia. La
Societa potra pure svolgere attivita agricole su aree non destinate a pista;

b} a promozione e lo sviluppo di attivita immobiliari, ivi compresi I'edificazione in genere, la costruzione, ia
compravendita, la permuta, la lottizzazione, il comodato e la gestione, |'affitto, la locazione, la locazione
finanziaria, la conduzione di immaobili, opere ed impianti di proprieta sociale;

c) I'assunzione di partecipazioni (non ai fini del collocamento) o interessenze in altre imprese, societa,
consorzi ed enti in genere, costituiti o costituendi, sia in Italia che all’estero, connesse o strumentali al
raggiungimento dell’oggetto sociale {compresi enti che esercitano imprese informative, con particolare
riguardo al settore ippiche e sportivo in genere, attraverso ogni estrinsecazione tecnica possibile quale
Ieditoria, |a radiofonia, la televisione ed ogni altro tipo di attivita multimediale, nessuna esclusa) ovvero nei
limiti dell’art. 2361 c.c., ed il finanziamento e coordinamento tecnico, amministrativo e finanziario degli
stessi;

d) I'assunzione, I'organizzazione, I'esercizio, la gestione e/o l'accettazione, con mezzi propri o di terzi, dietro
regolari concessioni, autorizzazioni e licenze rilasciate dallo Stato e/o dagli Enti competenti, di scommesse
di qualsiasi tipo e genere, di concorsi pronostici, lotterie e giochi comungque denominati mediante ogni
possibile modalitad consentita dalla tecnologia e dalla normativa vigente e le relative attivita strumentali,
nonché la prestazione di servizi a favore di enti, associazioni, societa, persone fisiche operanti nei settori di
svolgimento di gare, giochi, tornei e simili, della raccolta e/o accettazione di scommesse di ogni tipo e
genere; I'esercizio del gioco effettuato attraverso gli apparecchi e congegni automatici, semiautomatici ed
elettronici da intrattenimento o da gioco

di abilita, ivi comprese le apparecchiature elettroniche da intrattenimento, i distributori automatici, i
videogiochi ed il noleggio di simili apparecchiature, nonché la realizzazione e conduzione della rete per la
gestione telematica del gioco lecito mediante gli apparecchi da divertimento e intrattenimento previsto
dall’articolo 110 comma 6 del Regio Decreto 18 giugno 1931, n. 773 e sue modifiche ed integrazioni;



e) la gestione, l'organizzazione, la promozione, la divulgazione di eventi sportivi, gare, tornei, giochi,
avvenimenti ludici, spettacoli e manifestazioni di ogni genere, ivi comprese la predisposizione, I'acquisto, la
realizzazione e gestione delle relative strutture, 'emissione e la vendita dei titoli definitivi d’accesso alle
manifestazioni e la commercializzazione dei beni materiali ed immateriali e dei servizi connessi ivi compresa
la vendita al dettaglio di prodotti ed articoli pubblicitari in merchandising connessi ail’attivitd de! mondo
dello sport e delle scommesse;

f) Fistallazione, il noleggio, I'attivazione, la gestione, 'uso, la vendita e simili, in Italia e all’estero, di reti di
telecomunicazioni e telematiche per la prestazione dei servizi di cui alle diverse lettere del presente articolo
e attivita connesse e strumentali;

g} I'organizzazione e I'esercizio di prestazioni di servizi telefonici, informatici e telematici a favore di terzi, di
call center, di centralino elettronico, help desk e simili, ivi comprese |a raccolta e elaborazione elettronica
di dati, formule e simili connesse o strumentali allo svolgimento delle attivita ed alla prestazione dei servizi
previsti nel presente articolo;

h} lattivita di studio, progettazione, implementazione, realizzazione, produzione, montaggio,
commercializzazione, vendita ed appalto, assistenza e manutenzione, di apparecchiature, prodotti, arredi,
tecnologie elettroniche ed informatiche, software, sistemi e prodotti telefonici, poster telematici ed altri
strumenti necessari od utili per 'esercizio, la gestione, la realizzazione, I'organizzazione di punti di vendita
di beni e/o di servizi connessi alle attivita previste nelle precedenti lettere nonché I'attivita di formazione
del personale con riferimento a tali prodotti e servizi;

i} Forganizzazione e la gestione di campagne pubblicitarie, lo studio, Felaborazione, la realizzazione, la
commercializzazione e 'acquisto di spots pubblicitari, I'organizzazione ¢ la gestione delle relazioni esterne
anche per conto e a favore di terzi, con riferimento alle attivita di cui alle precedenti lettere;

i} lo svolgimento di tutte le attivita connesse ed affini alla propria, compresa la promozione e
I'effettuazione di

studi e ricerche di mercato, anche nelle nuove forme telematiche, nonché I'organizzazione di corsi di
addestramento e/o aggiornamento, di seminari, meetings e simili relativi ai beni, materiali ed immateriali,
ed ai servizi, limitatamente a quelli previsti alle precedent] lettere.

2.2 la Societa inoltre potra svolgere qualsiasi altra attivity affidatale dalle Amministrazioni concedenti
correlata ai servizi o attivita ottenuti dietro regolari autorizzazioni, licenze e concessione.

2.3 La Societa potra compiere attivitd connesse, strumentali e accessorie al settore ippico e sportivo,
comprese attivita televisive, editoriali, radiofoniche ed attivita multimediali in genere, nel rispetto delle
vigenti norme di legge

2.4 La Societa, per il raggiungimento dell’oggetto sociale, potra concedere in affitto la propria azienda o
rami d’azienda, cosi come potra condurre in affitto aziende o rami d’azienda di proprieta di terzi con attivita
affini alla propria. La Societa potra, inoltre, promuovere la costituzione di imprese, societa, consorzi ed enti
in genere.

2.5 La Societa potra altresi compiere tutte le attivita necessarie o utili per il conseguimento dell’oggetto
sociale, e quindi operazioni immobiliari, mobiliari, industriali, commerciali e finanziarie, ivi compresa la
concessione di garanzie reali e/o personali, rilasciate nell'interesse della societd, per obbligazioni sia

2



proprie che di terzi, con esclusione di qualsiasi attivita nei confronti del pubblico. Tali attivita devono
svolgersi nei limiti e nel rispetto delle norme che ne disciplinano I'esercizio nonché nel rispetto della
normativa in tema di attivita riservate ad iscritti a collegi, ordini o albi professionali. In particolare le attivita
di natura finanziaria devono essere svolte in conformita alle leggi vigenti in materia, con fassativa
esclusione della raccolta del risparmio tra il pubblico e dell’esercizio delle attivita riservate agli intermediari
finanziari.

Articolo 3
(Sede)

La Societd ha sede in Paorcari (Lucca). Mediante deliberazioni del Consiglio di Amministrazione la sede
sociale puo essere trasferita nell’ambito del territorio nazionale e possono altresi essere istituite succursali
ed agenzie in ltalia ed all'estero.

Articolo 4
{Durata)
La durata della societa & fissata al 31 (trentuno} dicembre 2100 (duemilacenta).
Articolo 5
(Capitale Sociale)

Il capitale sociale & di Euro 60.748.992,20(sessantamilasetiecentoquarantottomilanovecentonovantadue,
venti} diviso in numero 116.824.985 {centosedicimilaotiocentoventiquattronovecentooitantacingue azioni
da Euro 0,52 {zero virgola cinguantadue) ciascuna,

H capitale potra essere aumentato per deliberazione dell’ Assemblea dei Soci: addivenendosi ad aumenti di
capitale, le azioni di nuova emissione saranno offerte in opzione agli azionisti, fatta eccezione pericasied i
limiti previsti,

L'assemblea stracrdinaria del 28 settembre 2015 ha deliberato di aumentare il capitale sociale a
pagamento, in via scindibile, con esclusione del diritto di opzione ai sensi delf’articolo 2441, quarto comma,
primo periodo, del Codice Civile, per massimi nominali Euro 37.233.253,20, mediante emissione di massime
n. 71.602.410 nuove azioni ordinarie SNAI S.p.A. del valore nominale di Euro 0,52 (zero/52) ciascuna,
godimento regolare, ad un prezzo di emissione unitario di Eura 1,955 ciascuna {di cui Euro 1,435 a titolo di
soprapprezzo) e cosi per un controvalore totale massimo (tra nominale e soprapprezzo} di Euro
140.000.000 da riservare in sottoscrizione, entro il 30 settembre 2015 {duemilaquindici), ai soci di Cogemat
S.p.A., da liberarsi mediante i conferimento in natura di azioni ordinarie, rappresentative di una
percentuale fino al 100% del capitale della societa Cogemat S.p.A., con sede legale in Milano, Piazza della
Repubblica n. 32, codice fiscale e numero di iscrizione al Registro delle Imprese di Milano 08897510015,
stabilendo altresi che ai sensi dell’art. 2439, secondo comma, Codice Civile, il capitale si intendera
aumentato di un importo pari alle sottoscrizioni fino a quel momento raccolte.

Articolo 6

{Azioni)



Le azioni sono nominative e, ove consentito dalla legge, posscno essere anche al portatore. Ogni azionista
puo chiedere che le sue azioni siano, a proprie spese, tramutate in nominative e viceversa.

Le azioni sono indivisibili anche in caso di comunione.

Possono essere emesse azioni senza diritto di voto, con diritte di voto limitate a particolari argomenti, con
diritto di voto subordinato al verificarsi di particolari condizioni non meramente potestative; inoltre alle
nuove azioni potranno essere attribuiti diritti diversi da quelli appartenenti alle azioni gia esistenti.

L'Assemblea straordinaria pud deliberare 'assegnazione di utili ai prestatori di lavoro dipendente della
societa o di societa controllate mediante I'emissione di speciali categorie di azioni da assegnare in base alla
normativa vigente, nonché 'assegnazione ai predetti soggetti di strumenti finanziari, diversi dalle azionj,
forniti di diritti patrimoniali ¢ anche amministrativi, escluso il voto nell’assemblea generale degli azionisti.

La qualitad di azionista implica adesione all’atto costitutivo e allo Statuto sociale e comporta elezione di
domicilio a tutti gli effetti di legge presso la Sede legale delia Societa per quanto concerne i rapporti con la
medesima.

Articalo 7
(Obbligazioni)
La societa pud emettere, ai sensi di legge, obbligazioni al portatore o nominative anche convertibili.
Articolo 8
{Finanziamenti dei Soci)

La Societa potrad acquisire dai Soci finanziamenti a titolo oneroso, con le modalita e nei limiti previsti dalle
norme vigenti.

Articolo 9
(Assemblea dei Soci)

Possono intervenire in Assemblea i soggetti ai quali spetta il diritto di voto la cui legittimazione
all'intervento in assemblea e ali’esercizio del diritto di voto sia attestata mediante comunicazione
effettuata all’emittente dall’intermediario abilitato ai sensi di legge, nelle forme e con le modalita previste
dalla disciplina di legge e regolamentare vigente.

Le deliberazioni dell’Assemblea conformi alla normativa vigente ed allo Statuto obhligano tutti gli Azionisti
ancorché non intervenuti o dissenzienti.

Articolo 10
(Convocazione dell’ Assemblea)

L'Assemblea, sia ordinaria sia straordinaria, & convocata ai sensi della normativa vigente e pud aver luogo
nel territoric nazionale, anche fuori dalla sede sociale ovvero, se all'estero, in altro Stato membro
dell'Unione Europea.



L’Assemblea dei Soci pud essere convocata, previa comunicazione al Presidente del Consiglio di
Amministrazione, anche dal Collegio Sindacale, nella sua totalita o da almenc due membri del Collegio
stesso.

L'organo amministrativo convoca I'’Assemblea in seduta ordinaria entro centoventi giorni dalla chiusura
dell’esercizio sociale oppure, entro centottanta giorni, qualora la societa sia tenuta alla redazione del
bilancio consolidato ovvero quando lo richiedano particolari esigenze relative alla struttura ed all’'oggetto
delia Societa.

| soci che, anche congiuntamente, rappresentino almeno un quarantesimo del capitale sociale, possono
chiedere nei casi previsti dalla legge, entro dieci giorni dalla pubblicazione dell’avviso di convocazione
dell’Assemblea, ovvero nel minor termine previsto dalla disciplina di legge e regolamentare vigente,
Fintegrazione dell’elenco delle materie da trattare, indicando nella domanda gli ulteriori argomenti da
trattare. La domanda deve essere presentata nella forma e secondo le modalita prescritte dalla disciplina di
legge e

regolamentare vigente.

Dell’integrazione dell’elenco delle materie che I'Assemblea dovra trattare, & data notizia, nelle stesse forme
prescritte per la pubblicazione dell’avviso di convocazione, almeno quindici giorni prima di quello fissato
per 'Assemblea ovvero nel minor termine previsto dalla disciplina di legge e regolamentare vigente.
L'avviso di convocazione deve essere pubblicato sul sito internet della Societa nonché con altre modalita e
nei termini previsti dalle disposizioni di legge e regolamentari di volta in volta applicabili e dovra contenere
te informazioni richieste dalla normativa vigente.

Quando I’Assemblea & chiamata a deliberare sulla nomina degii amministratori e dei sindaci, nell’avviso di
convocazione & indicata la quota di partecipazione minima per la presentazione deile liste di candidati
nonché i relativi criteri di caicolo.

L’Assemblea straordinaria potrd essere convocata anche in terza convocazione ai sensi della normativa
vigente.

Articolo 11
{Rappresentanza in Assemblea. Diritto di Voto.)
E’ ammessa la rappresentanza degli Azionisti in Assemblea ai sensi della normativa vigente.

La delega potra essere notificata per via elettronica, mediante posta elettronica certificata ovvero utilizzo di
apposita sezione del sito internet della Societa e con le altre modalita di notifica eventualmente previste
nell’avviso di convocazione, in conformita alle dispasizioni di legge e regolamentari vigenti.

Ogni azione ha diritto ad un voto, salvo la creazione di azioni senza diritto di voto o con diritto di voto
limitato o subordinato.

Articolo 12

{Costituzione dell’Assembilea. Validita delle deliberazioni)



L'Assemblea costituita regolarmente sia ordinaria che straordinaria, delibera in conformita della normativa
vigente.

Articolo 13
{Presidente e Segretario dell’Assemblea. Verbalizzazione)

L'Assemblea e presieduta dal Presidente del Consiglio di Amministrazione ovvero, in sua assenza, dal Vice
Presidente ovvero, in assenza anche di quest’ultimo da persona eletta con il voto della maggioranza dei
presenti.

Al Presidente dell’Assemblea compete, oltre a quanto previsto dalla normativa vigente, la direzione dei
lavori assembleari, compresa la determinazione del sistema di votazione e di computo dei voti.

La maggioranza dei presenti all'’Assemblea nomina il Segretario, anche non socio, salvo che il verbale venga
redatto da un notaio indicato dal Presidente.

Articolo 14
{Composizione e nomina del Consiglio di Amministrazione)

La societa e amministrata da un Consiglio di Amministrazione composto da cinque a guattordici membri
eletti dall’Assemblea dei Soci.

L’Assemblea, prima di procedere alla nuova nomina, determina il numero dei componenti il Consiglio.

Salvo il minor termine stabilito dall’Assemblea dei Soci all'atto della nomina, gli Amministratori restano in
carica per la durata di tre esercizi e scadono alla data dell’Assemblea convocata per 'approvazione del
bilancio relativo all’ultimo esercizio della loro carica.

Gli amministratori nominati nel corso di un esercizio scadono comunque insieme con quelli gia in carica
all’atto della loro nomina.

Gli Amministratori uscenti sono rieleggibili.

Tutti i consiglieri devono possedere i requisiti di onorabilita e professionalitd previsti dalla normativa
vigente. Il difetto di tali requisiti comporta la decadenza dall'incarico.

Gli amministratori sono tenuti all’osservanza del divieto di concorrenza sancito dall’art. 2390 c.c.; in
aggiunta alle previsione di cui all’art. 2390 c.c., tutti i componenti del Consiglio di Amministrazione devono
essere in possesso di speciali requisiti di affidabiiita, onorabilita e professionalita nonché, per quelli tra essi
per i quali sia prescritto dalla normativa applicabile, di indipendenza definiti con Decreto Interdirigenziale
del Ministero dell’economia e finanze 28 giugno 2011, n. 1845/Strategie/UD, in attuazione dellart. 1,
comma 78, lettera a), punto 5, della Legge 13 dicembre 2010, n. 220 e successive modificazioni ed
integrazioni.

il Consiglio di Amministrazione deve essere composto in modo tale da garantire lindipendenza in
conformita ai requisiti stabiliti dalla normativa vigente e nel rispetto della disciplina vigente inerente
I'equilibrio tra generi. Almeno un amministratore, ovvero almeno due, nel caso in cui il Consiglio sia
composto da un numero superiore a sette componenti, devono essere in possesso dei requisiti di



indipendenza previsti dalla vigente legge. Al genere meno rappresentato deve essere riservata almeno la
quota di consiglieri stabilita dalla vigente normativa in materia di equilibrio tra generi.

L'amministratore indipendente che, successivamente alla nomina perde i requisiti di indipendenza, deve
darne immediata comunicazione al Consiglio di Amministrazione e, in ogni caso, decade dalla carica.

Il Consiglio di Amministrazione & nominato dall’Assemblea sulla base di liste presentate dagli azionisti
secondo la procedura di cui ai commi seguenti.

Hanno diritto di presentare le liste soltanto ghi Azionisti

che, da soli o insieme ad altri Azionisti detengano una quota di partecipazione pari a quella determinata dal
Regolamento Consob. La titolarita della quota minima di partecipazione & determinata avendo riguardo alle
azioni che risultano registrate a favore del socio nel giorno in cui le liste sono depositate presso I'emittente.
La relativa certificazione pud essere prodotta anche successivamente al deposito purché entro il termine
previsto per la pubblicazione delle liste da parte dell’'emittente.

Le liste prevedono un numero di candidati non superiore a quelli da nominare. | candidati sono elencati
mediante un numero progressivo.

Ogni lista deve contenere ed espressamente indicare almeno un amministratore indipendente con un
numero progressivo non superiore a sette. Nel caso in cui la lista sia composta da piu di sette candidati,
essa deve contenere ed espressamente indicare un secondo amministratore indipendente. In ciascuna lista
possono inoitre essere indicati, se del caso, gli amministratori in possesso dei requisiti di indipendenza
previsti dai codici di comportamento redatti da societa di gestione di mercati regolamentati o da
associazioni di categoria. Le liste che presentino un numero di candidati pari o superiore a tre devono
essere composte da candidati appartenenti ad entrambi i generi, in modo che appartengano al genere
meno rappresentato almeno un quinto (in occasione del primo mandato successivo al 12 agosto 2012), e
noi un terzo (comungue arrotondati all’eccesso) dei candidati.

Ogni candidato pud presentarsi in una sola lista, pena I'ineleggibilita.

Le liste devono essere depositate presso la sede sociale entro il venticinquesimo giorno precedente la data
fissata per I'Assemblea chiamata a nominare gli amministratori e devono contenere inoltre in allegato:

1) le informazioni relative ai soci che le hanno presentate, con l'indicazione della quota di partecipazione
complessivamente detenuta;

2) una dettagliata informativa sulle caratteristiche personali e professionali dei candidati;

3) una dichiarazione dei candidati contenente la loro accettazione della candidatura, nonché I'attestazione
del possesso dei requisiti di legge prescritti dalia disciplina applicabile alla Societa, ivi compreso i requisiti
dell’'indipendenza, ove indicati come amministratori indipendenti ai sensi di legge o come amministratori
indipendenti ai sensi dei codici di comportamento.

Le liste dei candidati dovranno essere messe a disposizione del pubblico presso la sede sociale, sui sito
internet e con le altre modalita previste dalla disciplina di legge e regolamentare applicabile, almeno
ventuno giorni prima di quello previsto per I'/Assemblea chiamata a deliberare sulla

nomina degli amministratori.



Ogni Azionista pud votare una sola lista.

Nessun Azionista pud presentare, né votare, neppure per interposta persona o societa fiduciaria, pil di una
lista.

All’elezione dei membri del Consiglio di Amministrazione si procederad come segue;

1) dalla lista che ha ottenuto in Assemblea (“lista di maggioranza”) il maggior numero di voti sono tratti, in
base all’ordine progressivo con il quale sono indicati nella lista, tanti consiglieri che rappresentino la totalita
di quelli da eleggere meno uno;

2) dalla seconda lista {“lista di minoranza”} che ha ottenuto in Assemblea il maggior numero di voti e che
non sia collegata neppure indirettamente con i soci che hanno presentato o votato la lista di maggioranza,
& tratto il rimanente consigliere, nella persona del candidato elencato al primo posto di tale lista.

Nel caso in cui all'interno della lista di maggioranza non risulti eletto nemmeno un amministratore
indipendente, in caso di Consiglio di non piu di sette membri, oppure risulti eletto un solo amministratore
indipendente in caso di Consiglio di pit di sette membri, il candidato non indipendente eletto come ultimo
in ordine progressivo nella lista che abbia riportato il maggior numero di voti di cui al precedente punto a),
sara sostituito dal candidato indipendente non eletto della stessa lista secondo I'ordine progressivo.

Inoltre, qualora anche a seguito di tale procedura di sostituzione, con i candidati eletti con le modalita
sopra indicate non sia assicurata la composizione del Consiglio di Amministrazione conforme aila disciplina
vigente inerente "equilibrio tra generi, il candidatc del genere pil rappresentato eletto come ultimo in
ordine progressivo nella lista di maggioranza sara sostituito dal primo candidato del genere meno
rappresentato non eletto della stessa lista secondo F'ordine progressivo. A tale procedura di sostituzione si
fara luogo sino a che non sia assicurata la composizione del Consiglio di Amministrazione conforme alla
disciplina vigente inerente {'equilibrio tra generi. Qualora infine detta procedura non assicuri il risultato da
uitimo indicato, la sostituzione avverra con delibera assunta dall’Assemblea a maggioranza relativa, previa
presentazione di candidature di soggetti appartenenti al genere meno rappresentato.

Non si terra comunque conto, in alcun modo, delle liste che non abbiano conseguito una percentuale di
voti almeno pari alla meta di quella richiesta per la presentazione delle medesime.

Nel caso in cui sia presentata una sola lista, tutti i consiglieri sono tratti da tale lista sempre nel rispetto
della disciplina vigente inerente I'equilibrio tra i generi.

In caso di parita di voti tra liste, prevale quella dei soci in possesso della maggiore partecipazione al
momento della presentazione della lista, ovvero, in subordine, dal maggior numero di soci.

In mancanza di liste, ovvero qualora il numero dei consiglieri eletti sulla base delle liste presentate sia
inferiore a quello determinato dall'Assemblea, i membri del Consiglio di Amministrazione vengono
nominati dall'Assemblea stessa, con le maggioranze di legge, fermo |'obbligo della nomina, a cura
dell’Assemblea, di un numero di amministratori indipendenti pari al numero minimo stabilito dalla legge e
fermo il rispetto della disciplina vigente inerente "equilibrio tra generi.

In caso di cessazione dalla carica, per qualungue causa, di uno o pill amministratori, la loro sostituzione &
effettuata secondo le disposizioni di legge, fermo restando 'obbligo di mantenere il numero minimo di
amministratori indipendenti stabilito dalla legge e sempre che vi sia almeno un amministratore tratto dalle
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liste di minoranze (ove in precedenza eletto), sempre nel rispetic della disciplina vigente inerente
'equilibrio tra i generi.

Se nel corso del periodo di carica vengono a mancare, per gualungque causa, quattro o pil amministratori,
Iintero Consiglic di Amministrazione si intendera immediatamente ed automaticamente cessato e
I’Assemblea per la nomina dellintero Consiglio dovra essere convocata d’urgenza dal Collegio Sindacale il
quale potra compiere, nel frattempo, sclo gli atti di ordinaria amministrazione.

Gli amministratori indipendenti, indicati come tali al momento della loro nomina, devono comunicare
I'eventuale sopravvenuta insussistenza dei requisiti di indipendenza, con conseguente decadenza ai sensi di

legge.

Atrticolo 15
(Competenza e poteri del Consiglio di Amministrazione)

Il Consiglio di Amministrazione, & investito dei piu ampi poteri per F'amministrazione ordinaria e
straordinaria della societa.

Sono inoltre attribuite al Consiglio di Amministrazione le deliberazioni concernenti: la fusione nei casi
previsti dalla legge, l'istituzione o la soppressione di sedi secondarie, la riduzione del capitale in caso di
recesso del socio, gli adeguamenti dello Statutc a disposizioni normative e il trasferimento della sede
sociale nel territorio nazionale.

Il Consiglio di Amministrazione sulla base delle informazioni ricevute, valuta I'adeguatezza dell’assetto
organizzativo, amministrativo e contabile della societa; quando elaborati, esamina i piani strategici,
industriali e finanziari della societd; valuta il generale andamento della gestione anche sulla base della
relazione degli organi delegati, se

nominati.

Il Consiglio di Amministrazione pud nominare il Direttore Generale definendone i compiti e
determinandone la relativa retribuzione.

il Direttore Generale, se nominato, deve essere in possesso dei requisiti prescritti dall’art. 12 del Decreto
Interdirigenziale del Ministero deil’economia e finanze 28 giugno 2011, n. 1845/Strategie/UD, in attuazione
dell’art. 1, comma 78, lettera a), punto 5, della Legge 13 dicembre 2010, n. 220 e successive modificazioni
ed integrazioni.

Il Consiglio di Amministrazione, previo parere obbligatorio del Collegio Sindacale, nomina e revoca il
dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari.

Il Consiglio di Amministrazione vigila affinché il dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili
societari disponga di adeguati poteri e mezzi per I'esercizio dei compiti a lui attribuiti, nonché sul rispetto
effettivo delle procedure amministrative e contabili.

Articolo 16

{Presidenza del Consiglio di Amministrazione)



Il Consiglio elegge fra i suoi membri il Presidente ed eventualmente un Vice Presidente che sostituisca il
Presidente nei casi di effettivo impedimento.

Articolo 17
(Riunioni del Consiglio di Amministrazione)
Il Presidente indice le riunicni del Consiglic e le presiede.

It Consiglio pud inoltre essere convocato, previa comunicazione al Presidente del Consiglio di
Amministrazione, dal Collegio Sindacale o individualmente da ciascun membro del Collegio Sindacale.

Le riunioni sono valide guando interviene la maggioranza dei consiglieri in carica.

L’avviso di convocazione dovra essere inviato a tutti gli amministratori e sindaci in carica almeno due giorni
prima della riunione mediante lettera raccomandata, telefax o telegramma o posta elettronica.

Le modalita di convocazione devono comunque assicurare |'effettiva possibilitd di partecipazione alle
riunioni, sia per i consiglieri che per i sindaci.

La presenza alle riunioni del Consiglio pud avvenire anche mediante mezzi di telecomunicazione, purché sia
garantita I'esatta identificazione delle persone legittimate a presenziare, la possibilita di intervenire
oralmente, in tempo reale, su tutti gli argomenti, nonché la possibilita per ciascuno di ricevere o
trasmettere documentazione.

Verificatisi tali requisiti, il Consiglio di Amministrazione si considererd tenuto nel fuogo in cui si trova il
Presidente del Consiglio.

Le deliberazioni sono prese a maggioranza dei presenti, in caso di paritd di voti prevale il voto del
Presidente.

Ove nominato, il Direttore Generale partecipa alle riunioni del Consiglio di Amministrazione.
Articolo 18
(Verbalizzazione delle delibere del Consiglio di Amministrazione)

Le deliberazioni del Consiglio di Amministrazione constano dai relativi verbali trascritti nel registro apposito
e firmati dal Presidente e dal Segretario o da chi ne fa le veci.

Articolo 19
{Organi delegati)

Fatta eccezione per le attribuzioni non delegabili ai sensi di legge, il Consiglio di Amministrazione pud
delegare proprie funzioni ad un Comitato Esecutivo composto da alcuni dei suoi membri.

il Consiglio di Amministrazione, inoltre, pud delegare proprie funzioni ad uno o pill dei suoi componenti
che, in tal caso, assumono la qualifica di Amministratori Delegati.

It Comitato Esecutivo pud inoltre essere convocato, previa comunicazione al Presidente del Consiglio di
Amministrazione, dal Collegio Sindacale o individualmente da ciascun membro del Collegio Sindacale.
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Del Comitato Esecutivo, se nominato, fanno parte di diritto il Presidente del Consiglio di Amministrazione e,
ove nominati, il Vice Presidente, il o i Consiglieri Delegati.

Il Consiglio di Amministrazione fissa i poteri degli organi delegati determinandone il contenuto ed i limiti e
le eventuali modalita di esercizio della delega; pud sempre impartire direttive agli organi delegati ed
avocare a sé operazioni rientranti nella delega.

Gli organi delegati curano che "assetto organizzativo, amministrativo e contabile sia adeguato alla natura
ed alle dimensioni dell'impresa e riferiscono, almeno ogni tre mesi, al Consiglio di Amministrazione ed al
Collegio Sindacale, sul generale andamento della gestione e sulla sua prevedibile evoluzione nonché sulle
operazioni di maggior rilievo, per loro dimensioni o caratteristiche, effettuate dalla societa o, se esistenti,
dalle sue controllate.

Articolo 20
{Remunerazioni degli Amministratori e rimborsi)

Ai membri del Consiglio di Amministrazione e del Comitato Esecutivo & dovuto un compenso annuo il cui
ammontare & stabilito dall’Assemblea dei Soci.

La remunerazione degli Amministratori investiti di particolari cariche in conformita dello statuto & stabilita
dal Consiglio di Amministrazione, sentito il parere del Collegio Sindacale.

E’'Assemblea pud determinare un importe complessivo per la remunerazione di tutti ghi Amministratori,
inclusi quelli investiti di particolari cariche; in tal caso tale compenso

viene ripartito nel modo stabilito dal Consiglio di Amministrazione.

Ai membri del Consiglio di Amministrazione song incltre dovuti i rimborsi delle spese sostenute in ragioni
della carica.

Articolo 21
{Rappresentanza della Societa)

La rappresentanza della Societa nei confronti dei terzi e in giudizio e I'uso della firma sociale sono attribuite
al Presidente del Consiglio di Amministrazione con facolta di delega a procuratori; in caso di suo
impedimento al Vice Presidente, se nominato. Sono pure attribuite ai Consiglieri Delegati - se nominati -
nelllambito dei poteri conferiti e disgiuntamente fra loro, con facoltad di rilasciare mandati ad avvocati e
procuratori aile liti.

| procuratori devono essere in possesso dei requisiti prescritti dall’art. 12 del Decreto Interdirigenziale del
Ministero dell’'economia e finanze 28 giugno 2011, n. 1845/Strategie/UD, in attuazione dell’art. 1, comma
78, lettera a), punto 5, della Legge 13 dicembre 2010, n. 220 e successive modificazioni ed integrazioni.

Articolo 22
{Collegio Sindacale)

Il Collegio Sindacale & costituito da tre Sindaci effettivi e due Sindaci supplenti nominati e funzionanti ai
sensi della normativa vigente.
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Il Collegio vigila:
- sull’osservanza della legge e dello statuto;
- sul rispetto dei principi di corretta amministrazione;

- sull'adeguatezza dell’assetto organizzativo, amministrativo e contabile adottato dalla societa, nonché
sull’affidabilitd di gquest’'ultimo nel rappresentare correttamente i fatti di gestione;

- sulle modalita di concreta attuazione delle regole di governo societario previste da codici di
comportamento redatti da societa di gestione di mercati regolamentati o da associazioni di categoria, cui la
societa, mediante informativa al pubblico, dichiara di attenersi;

- sulladeguatezza delle disposizioni impartite dalla societa alle societa controllate relativamente agli
obblighi di comunicazione previsti dalla legge.

Il Collegio Sindacale comunica senza indugio alla Consob le irregolarita riscontrate nell’attivita di vigilanza e
trasmette i relativi verbali delle riunioni e degli accertamenti svoiti e ogni altra utile documentazione.

H Consiglic di Amministrazione riferisce al Collegic Sindacale, con periodicita almeno trimestrale,
sull’attivita svolta e sulle operazioni di maggior rilievo economico, finanziario e patrimoniale, effettuate
dalla Societa o dalle Societa controllate; in particolare riferisce sulle

operazioni in potenziale conflitto d'interesse.
Articolo 23
(Composizione e nomina del Collegio Sindacale)

| sindaci restano in carica per tre esercizi, € scadono alla data dell’Assemblea convocata per ['approvazione
del bitancio relativo al terzo esercizio della carica.

La cessazione dei sindaci per scadenza del termine ha effetto dal momento in cui il Collegio & stato
ricostituito.

| sindaci devono possedere i requisiti di onorabilita, professionalitd ed indipendenza previsti dalla legge.
Non possono essere eletti e, se eletti, decadono dalla carica, coloro che si trovano nelle situazioni di
ineleggibilita e incompatibilita previste dalla legge. Al genere meno rappresentato deve essere riservata
almeno la quota di sindaci stabilita dalia vigente normativa in materia di equilibrio tra generi.

La nomina del Collegio Sindacale, da parte dell’Assemblea, avviene sulla base di liste secondo le disposizioni
di cui ai successivi commi.

Alla minoranza & riservata la nomina di un sindaco effettivo cui spetta la Presidenza del Collegio, e di un
sindaco supplente.

L'elezione del sindaco di minoranza viene fatta contestualmente al’elezione degli altri componenti
dell'organo di controllo, fatti salvi i casi di sostituzione.

Hanno diritto a presentare liste gli azionisti che, da soli 0 insieme ad altri, siano complessivamente titolari di
una guota di partecipazione pari a quella determinata dal Regolamento Consob. La titolarita della quota

minima di partecipazione ¢ determinata avendo riguardo alle azioni che risultano registrate a favore del
12



socio nel giorno in cui le liste sono depositate presso I'emittente. La relativa certificazione pud essere
prodotta anche successivamente al deposite purché entro il termine previsto per la pubblicazione delle liste
da parte dell'emittente,.

Le liste devono essere depositate presso la sede sociale almeno venticinque giorni prima di quello fissato
per I'’Assemblea in prima convocazione, di cid dovendosi dar notizia nel relativo avviso di convocazione,

Le liste indicano i nomi di uno o pill dei candidati in numero non superiore a quello dei sindaci da eleggere,
contrassegnati in numero progressivo, con indicazione della candidatura a sindaco effettivo o supplente.

Le liste che presentino un numero complessivo di candidati pari o superiore a tre devono essere composte
da candidati appartenenti ad entrambi i generi, in modo che appartengano al genere meno rappresentato
nella lista stessa almeno un terzo {arrotondato all’'eccesso} dei candidati alla carica di Sindaco effettivo e
almeno un terzo (arrotondato all'eccesso)} dei candidati alla carica di Sindaco supplente.

Contestuatmente alla lista, devono essere depositate le dichiarazioni contenenti:

a) le informazioni relative all’identita dei soci che hanno presentato le liste, con lindicazione della
percentuale di partecipazione complessivamente detenuta;

b} una dichiarazione dei soci diversi da quelli che detengono, anche congiuntamente, una partecipazione di
controllo o di maggioranza relativa, attestante I'assenza di rapporti di collegamento con questi ultimi;

c} una esauriente infarmativa sulle caratteristiche personali e professionali dei candidati, nonché di una
dichiarazione dei candidati stessi, attestante il possesso dei requisiti previsti dalla legge e [a loro
accettazione della candidatura.

La societa, entro ventuno giorni dall’Assemblea chiamata a deliberare sulla nomina del Collegio Sindacale,
mette a disposizione del pubblico presso la sede sociale, sul sito internet e con le altre modalita previste
dalla disciplina legislativa e regolamentare applicabile le liste di candidati.

Nel caso in cui alla data di scadenza del termine di presentazione delle liste sia depositata una sola lista,
ovvero soltanto liste presentate da soci collegati tra loro ai sensi di legge, possono esser presentate liste
sino al termine previsto dalla disciplina di legge e regolamentare applicabile, fermo restando quanto
previsto dalla normativa vigente in ordine agli obblighi di deposito e di pubblicita. In tal caso le soglie per la
presentazione delle liste sono ridotte alla meta.

Ogni azionista non pud presentare né votare pit di una lista neppure per interposta persona e/o societa
fiduciaria. | soci appartenenti al medesimo gruppo e i soci che aderiscono ad un patto parasociale avente ad
oggetto azioni dell'emittente non possono presentare o votare pit di una lista anche se per interposta
persona o per il tramite di societa fiduciarie.

H candidato presente in pili di una lista & ineleggibile.

Le liste indicano i nomi di uno o pit candidati in numerg non superiore a quello dei sindaci da eleggere.
Ciascun candidato & contrassegnato da un numero progressivo, con indicazione della candidatura a sindaco
effettivo o supplente.

All'elezione dei sindaci si procede nel seguente modo:
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- dalla lista che ha ottenuto il maggior numero di voti (“lista di maggioranza”) sono tratti, in base all’'ordine
progressivo con il quale sono elencati nelia lista, due sindaci effettivi ed uno supplente;

- dalla seconda lista che ha ottenuto il maggior numero di voti (“lista di minoranza”) e che non sia collegata
neppure indirettamente con i soci che hanno presentato ¢ votato la lista di maggioranza ai sensi delle
disposizioni applicabili, sono tratti, in base all’'ordine progressivo con il quale sono

elencati nella lista, un sindaco effettivo, a cui spetta la presidenza del Collegio Sindacale (“Sindaco di
minaranza”) e un Sindaco Supplente (“Sindaco Supplente di minoranza”),

Qualora con le modalita sopra indicate non sia assicurata la composizione del Collegio sindacale, nei suoi
membri effettivi, conforme alla disciplina vigente inerente I'equilibrio tra generi, si provvedera, nellambito
dei candidati alla carica di sindaco effettivo della lista di maggioranza, alle necessarie sostituzioni, secondo
I'ordine progressivo con cui i candidati risultano elencati.

In caso di parita di voti tra liste, prevale quella presentata da soci in possesso della maggiore partecipazione
al momento della presentazione della lista, ovvero in subordine, dal maggior numero di soci.

Qualora sia stata presentata una sola lista risulteranno eletti sindaci effettivi e supplenti tutti i candidati a
tali cariche indicati nella lista stessa.

In mancanza di liste, il Collegio Sindacale e il Presidente vengono nominati dali’Assemblea con le ordinarie
maggioranze previste dalla legge nel rispetto della disciplina vigente inerente I'equilibrio tra i generi.

Nei casi in cui, per qualunque motivo, venga a mancare il Sindaco di minoranza, guesti & sostituito anche
nella carica di Presidente, dal Sindaco supplente di minoranza ovvero, in difetto, dal primo candidato della
terza lista che ha ottenuto il maggior numero di voti e che non sia collegata neppure indirettamente con i
soci che hanno presentato o votato la lista di maggicranza ai sensi delle disposizioni applicabili. Nel caso in
cui non fossero applicabili tali criteri per la sostituzione del Sindaco di minoranza, subentra un Sindaco
Supplente secondo le disposizioni di legge.

L'Assemblea chiamata a reintegrare il Collegio ai sensi della normativa vigente, provvedera in modo da
garantire il rispetto del principio di rappresentanza della minoranza nel rispetto della disciplina vigente
inerente "equilibrio tra i generi.

La lista presentata in violazione delle modalita e/o dei termini prescritti & considerata come non
presentata. | sindaci uscenti sono rieleggibiii.

Al momento della nomina dei componenti del Collegio Sindacale e prima dell’accettazione dell’incarico,
sono resi noti all’Assemblea gli incarichi di amministrazione e controllo da essi ricoperti presso altre societa.

Tale comunicazione deve essere fatta anche alla Consob, nonché al pubblico nei termini e nei modi
prescritti dalla Consob stessa con apposito Regolamento.

Il Collegio Sindacale si riunisce e delibera in conformita alla normativa vigente.

Le riunioni del Collegio Sindacale possono anche avvenire
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mediante mezzi di telecomunicazione, purché sia garantita I'esatta identificazione delle persone legittimate
a presenziare, la possibilita di intervenire oralmente, in tempo reale su tutti gli argomenti, nonché la
possibilita per ciascuno di ricevere o trasmettere documentazione.

Articolo 24
(Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari)

il Consiglio di Amministrazione nomina e revoca, previo parere del Collegio Sindacale, un dirigente preposto
alla redazione dei documenti contabili societari, tra soggetti in possesso, oltre che dei requisiti di legge, di
un’esperienza complessiva, almeno triennale, in posizione di adeguata responsabilita maturata attraverso
{esercizio di:

1) funzioni nell’area amministrativa e/o finanziaria della societa o di societa preferibilmente comparabili
con essa per dimensioni ovvero per struttura organizzativa;

2) attivitd professionali in materia amministrativa e/o contabile e/o finanziaria e/o economica e/o giuridica.

Il dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari predispone adeguate procedure
amministrative e contabili per la formazione del bilancio di esercizio e, ove previsto, del bilancio
consolidato nonché di ogni altra comunicazione di carattere finanziario; egli inoltre adempie a tutti gh
ohblighi specificatamente previsti dalla legge.

Articolo 25
(Revisione del bilancio e controllo contabile)

|’Assemblea, su proposta motivata delfl’organo di controllo, conferisce 'incarico di revisione legale dei conti
ad unha societd di revisione che sia iscritta all’Albo Speciale previsto dalla legge e che non si trovi in una delle
situazioni di incompatibilita stabilite dalle disposizioni di legge e regolamentari applicabili, approvandone il

compenso.

Le modalita di conferimento, revoca ed espletamento dell’incarico saranno regolate dalle norme, anche
regolamentari, di tempo in tempo vigenti..

Articolo 26
{Esercizio sociale)
L'Esercizio sociale si chiude al 31 (trentuno) Dicembre di ogni anno.

Al termine di ogni esercizio sociale, il Consiglio di Amministrazione procede alla redazione del bilancio di
esercizio a norma di legge.

Articolo 27
{Destinazione degli utili)
Gli utili netti risultanti dal bilancio sono destinati come segue:

a) una somma corrispondente alla ventesima parte di essi alla riserva legale fino a che questa non abbia
raggiunto almeno il quinto del capitale sociale;
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b} gli utili rimanenti saranno distribuiti alle azioni, salvo le disposizioni di legge e salvo che I'Assemblea non
deliberi diversamente.

il Consiglio di Amministrazione, durante il corso dell’'esercizio, pud deliberare la distribuzione di acconti sui
dividendi con le modalita e nei casi previsti dalla legge.

I dividendi non riscossi entro il quinguennio decorrente dal giorno in cui divengono esigibili sono prescritti a
favore della Societa.

Il pagamento dei dividendi & effettuato presso le casse designate dal Consiglio di Amministrazione a partire
dalla data stabilita dai Consiglio stesso.

Articolo 31
{Scioglimento e Liguidazione)
Per lo scioglimento e liquidazione della Societa saranno seguite le disposizioni di Legge.
Articolo 32
{Disposizioni generali}

Per quanto non & previsto nel presente Statuto si osservano le pertinenti disposizioni del Codice Civile, delle
leggi speciali e delle norme regolamentari.

Articolo 33
(Informazioni sull’adesione a codici di comportamento)

La societa diffonde annualmente nei termini e secondo le modalita stabilite dalta Consob informazioni
sull’adesione a codici di comportamento promossi da societa di gestione di mercati regolamentati o da
associazioni di categoria degli operatori e sull'osservanza degli impegni a cid conseguenti, motivando e
ragioni dell'eventuale inadempimento. '

F.to Carlo Marchetti notaio
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Copia su supporto informatico conforme al documento originale su
supporfo cartaceo a sensi dell'art. 22,comma 2, D.Lgs 7 marzo 2005 n.
82 , in termine utile di registrazione per il Registro Imprese di Lucca

Firmato Carlo Marchetti
Milano, 29 settembre 2015
Assolto ai sensi de! decreto 22 febbraio 2007 mediante M.U.I.



