RELAZIONE ILLUSTRATIVA
DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

predisposta ai sensi

delParticolo 2441, comma sesto, del Codice Civile ¢ dell’articolo 70, commia terzo, del
Regolamento Consob 11971/99

relativamente all’operazione di

aumento di capitale con esclusione del diritto di opzione ai sensi dell’atticolo 2441,
comma quarto, del Codice Civile da liberarsi mediante conferimento di partecipazioni
in Cogemat S.p.A.

Porcarti (Lucea), 7 febbraio 2012

11 presente docimseiits & disponibile presso lu sede lgate dell Emitrente (Porcari {Lincear), Via Lnige Boccherini n. 39), sl site
Ditteruit dell Bavitiente wwiv.sirai it ¢ presso Borsa laliona Sp.A. (Milans, Piagge degh Affari n. 6)
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Signori Azionisti,

il -Consiglic di Amministrazione di SNAL Sp.A. (YSNAI”; 1a “Societd” o Emittente”) vi ha
convacato in assembléa ordinaria e straordinaria per deliberare, futer alia, ai sensi e per ghi-effetti.dellarticolo
2441, cotina quarto, primo periodo, del Codice Civile, in mésito ad wiia proposta di aumento del capitale sociale
a pagamentoin via scindibile, con esclusione del diritto di opzione, per nominali Buro 21.056.948,12 mediante
emvissione <li n, 40,494,131 azioni ordinatie, ad tin prezzo unitario di emissione pati a Buro 2,45, di cui Bito 1,93
a-titolo di sovrapprezzo, per un controvalore totale, ciod comprensivo di soveapprezzo, di Euro 99.210.620,95,
riservato ai soci di Cogemat 8.p.A: ("Cogemat”), da liberarsi mediante’il conferimento di una partecipazione pari
ad-almeno il 69,08% ¢ fino al 70,86% del capitale sociale di Cogemat.

Tale. operazione viene sottoposta alla Vostea approvazione secondo quanto stabilito. al .primo: punto
posto all’ordine del giorno deltassemblea dei soci.della Societi convocata in sede ordinaria ¢ straordinaria per il
giorno 28 febbraio 2012, allé ore 16:00, in Milano, via Ippodromo n. 100, presso Plppodromo del Galoppo, in
prima convocazione e, ove occorra, in seconda convocazione per'il giorno 29 febbraio. 2012, stessa or ¢ luogo,
come di seguito sipottato:

1. “Proposta. di anmento. del-iapitale sociale a pagamento in via sciidibile con esclusione def diritto di opsione ai
sensi dellurticolo 2441, guarto comma, primo periodo, def Codice Cirite, per nominali Linro 21.056.948,12,
wediante emissione df n. 40.494.131 nuore uziont ondinarie SNALS pusl, dit rivervaré in solfogirizioné uf soct
i Cagemat S.p.AA, ¢ dit liberarsi mediante il conferinmento in nutunt & aioni ordinaric nel capitate deflet socielii
-Clogemat S.p.A.7%

La presente relazione & redatta in conformitd. alle previsioni di cui agli articoli 24-H, comma sesto, del
Codice Civile, e 70, comma terzo, del regolimento adottate con delibera Consob del 14 maggio 1999, n. 11971 (il
“Regolamento Emittenti”), secando i ctitéri genesali indicati nell’Allegato 3, Schiema 2.

$i segnala, inoltre, che POperazione Cogetech (come igfiu definita):

- integra Yipotesi di opeiazione significativa ai sensi dellarticolo 70, comma quatto, del
Regolanento Emittenti {e comunicazione Consob n. DIS/98081334 del 19 ottobre 1998); e

- avuto rignardo alla partecipazione tilevante detenuta da Tnvestindustrial IV L.P. (fondo chiuso di
private equily in forma di Zwted partnership-ai sensi della legge dell’laghilteria e del Galles, con sede
legale i Londra, “Investindustrial”) sia - indiretamente tramite & controllata Global
Batertainment S.A, - in Global Games S.p.A. (“Global Games™), attuale socio di maggioranza
di SNAL sia -~ indirettamente: trumite la controllata International Enterminment 8.7, - in O1-
Games 2'8.A. (“O¥-Games 2", attuale socio di maggioranza di Cogemat, ¢ qualificabile quale
“operazione con. parte correlata™ a2 mente del Regolamento n. 17221 recante disposizioni in
materia di Operazioni con Parti Correlate adottato dalla Consob (il “Regolamento 172217) ¢
della correlativa “Procedura per le Operazioni con Pacti Correlate” adottata da SNAL

Ne¢ consegue che Operazione Cogetech trova illustrazione anche in tn documento informativo “per le
operaziont significative di aumento di-capitale mediante conferimento in natura” che sard redafto ¢ messo a
disposizione del pubblico ai sensi dellarticolo 70, comina quarto, del Regolamento Emittenti e inun documento
informativo “per-le. operazioni con parti correlate di maggiore rilevanza™ che & stato redatto ¢ messo 2
disposizione del pubblico in data 5 genuaio 2012 aisensi delarticolo 5 def Regolamento 17221,




1. IMustrazione dell'Operazione Cogetech

In data 6 maggio 2011 Global ‘Games, da um patte, ¢ Cogemat, Ol-Games S.A. (*Ol-Games™),
Orhndo Special Situations SICAR . (SCA) {“Otlando”), International Entertainment S.A. (“International
Entertainment™) ¢ aleuni altrd soct di minoranza di Cogemat, dalPaltra parte, hanno raggiunto un accotdo
strategico (I"*Accordo Strategico”) ai sensi del quale in data 22 giugno 2011, successivamente. al vesificarsi di
determiinate condizioni sospensive, € stata- trasmessa al (,onsngho di- Amministrazione di SNAI una proposta
aveite ad oggetto Pacquisizione, da. paite della stessa SNAI, dell'intero capitale sociale di Cogetech Sp.A.
(“Cogetech”) ¢ di New Game S.r.1. (“New Game” e Poperazione, nel complesso, “Operazione Cogetech”),

Cogetech ¢ New Game (i cui capitale sociale & direttamente ¢ indirettamente integralmente detenuto da
Cogemat). sono socicth attive, anche attraverso e societi operative controllate e coliepate, nella
commercializzazione di givochi pubblici (ivi inclusa In conduzione della rete per I gestione telematica det gioco
lecito) e nélla raccolta delle scommesse ippiche e sportive.

Cogetcah & uno dei principali concessionari italiani nel scttore. (i) della gestione di rete di apparecchi da
intrattenimento {le c.d. wew sht o AP, con circa 38.000 appatecchi-da intrattenimento presenti in oltre 13.00(
esetcizi pubblici e (i) nella gestione di sidelotterier, con pittdi 5,200 terminali,

(,ogctcch gestisce diretramente oltre 1000 AP, raccoglie gioco online attraverso la piattaforma
Iziplay.it, ed & inoltre proprietaria di una rere di raccolta scommesse composta da 189 tra negozi ¢ cormer di
play I P £

scommessa, oltre:a 300 betting shop collegati al metwork.

New: Game & i societa veicolo, partecipata per it 95% da Cogemat e per il-residuo. 5% da Cogetech,
costituita nell'aprile del 2010 per perfezionate Pacquisizione di Ladbrokes ltalia S.rl, successivamente
ridenrominata Cogetech (J'““lﬂg Sl allt quale fa capo.una rete di punti di accettazione scommesse distribuiti su
tutto il tetritotio navionale ¢, in particolare, nella zoma nord-ovest (Milano - Torino - Genova).

Cogetech ¢ New Game sono controllate da Cogesmat, veicolo societario costituito per la detenzione delle
pattecipazioni nel Gruppo Cogetech. ;

I seguente grafico descrve Pattuale struttura del. gruppo C oge!ech costituito, collettivamente, da
Cogemat, Cogetech, New Game e le societh da queste controllate ai sensi delf’articolo 2359 del Codice Civile (il
“Gruppo Cogetech’):

Cogemat S.p.A.
160% 5%
Cogetech $,p.A. New Game S.r.l.
5%
J !
25% 180
! l
Azzurro Qame Cogetech Gaming
S.pA. S.el.
1
00%%
]
CGT Sport S.ed.

Lo schema che segue rappresenta l'attuale struttura della catena partecipativa di SNAT e del Gruppo
Cogetech prima dellimplementazione del'Opcerazione Cogetech:
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Successivamente alla ricezione da parte del Consiglio di Amministrazione di SNAI della proposta avente
ad oggetto FOperazione Cogetech e, dunque, dal 24 giugno 2011 la Socletd ha provveduto £ a porre in essere le
analisi e gli approfondimenti wtili alia valutazione dell'Operazione Cogetech; (%) o porre in essere le procedure
previste dalla disciplina delle operazioni con Parti Correlate di Maggiore Rilevanua; e {ii]) 4 negoriate, con il
coinvolgimento degli amministratori indipendenti, Paccordo relativo alOperazione Cogetech, apportando alla
struttuta delloperazione originariamente prevista dalPAccordo Strategico alcane maodifiche nell'interesse della
Societd ¢ raggiungendo — dopo un periodo di interruzione delle trattative ~ un'intesa sulfa diminuziode del
corrispettivo dell’acquisizione.

In data 29 dicembre 2011, infatd, previa approvazione det Consiglio di Amministrazione di SNAT in pari
data con il parcre favorevole degli amministratori indipendenti, SNAL, da una parte, ¢ O1-Games 2, Ol-Gaies,
Osdando, International Entertaiment ¢ alcuni soci industriali di minornza di. Cogemat, questi ultimi
complessivamente titolari di una partecipazione del 21,95% del relativo capitalé sociale, (collestivamente, gli
“Altri Soci Venditoti™), dallaitra pacte; hamio sottoscritto un accordo di investimento ("*Accordo SNAT™), che
prevede:

- Pacquisto -da parte- di SNAT di una partecipazione appresentativa di almeno il 27,35% del
eapitale  sociale di Cogemat  (complessivamente, la “Partecipazione  Oggetto  di
Compravendita”) da Ol-Games, Ol-Games 2-e dagli Altri Soci Venditord, a fronte di un
cofrispettivo per cassa pari a Luro 38.290.001,68 (la “Compravendita”); ¢

- it conferimento in SNAI di almenoc il 69,08% del capilﬁle sociale di Cogemat (la
“Partecipazione Oggetto di Conferimento”) a frontc di una valorizzazione dell
Partecipazione Oggetto di Conferimento paria Evro 96.711.287,75 (il “Conferimento™};

&, quindi, Pacquisizione da parte di SNAI di una partecipazione nel capitale di Cogemat non inferiore al 96,43%.
q q I p p iy {8

In relazione al Conferimento, € previsto che alPassemblea dei soci di SNALsia sottoposto un aumentao di
capitale scindibile ¢ riservato ai soci di Cogemat ¢, dunque, <on estlusione del diritto di opzione ai sensi.
dell'articolo 2441, comma quarto, primo petiodo, del Codice Civile ("*Aumento di Capitale in Natura”), per
un valore pari a complessivi Euro 99.210.620,95, di cui Buro 21.056.948,12 per valore nominale ed Buro
78.153.672,83 per sovrapprezzo, con aumento del capitale sociale per Furo 21.056.948,12 ed emissione di o
40,494,131 azioni ordinaric SNAI (e “Nuove Azioni SNAT”).

.1.




- Detti valori del'Aumento di Capitale in Natara assumono Padesione al’Operazione Cogetech dellintero
capitale sociale di Cogemat; rispetto a cid I'Accordo SNAI prevede una procedura di adesione per quella
porzione di capitale di Cogemat (it 3,57%) clic non ¢ stata inizialmente parte dello stesso.

Lé Nuove Azioni SNAI saranno azioni ordinarie SNAT con godimento regolare aventi i medesimi diritti
delle azioni ordinarie SNAI gi3 in circolazione ¢ formeranno oggetto di richiesta di-ammissione a quotazione ne)
Mercato Teleidtico Azionario; tale richiesta potrd essere presentata, a discrezione di SNAIL ad una data anche
successiva rispetto alla data di emissione ma, comungue, entro il 31 dicembre 2012,

L’Accordo SNAL prevede alcune condizioni sospensive; pit in particolate, Vesccuzione della
Compravendita e del Conferimento sono sospensivamente condizionate:

@
®)

©

@

fe)

®

®

alla niotifica alla competente autorith antifrust della rebativa richiesta di nulla-osta;

all'ottenimento da parte di SNAT ¢ Cogetechy, rispettivamente, (¢} della nuova concessione. per
Paffidamento dell’attivazione e della conduzione operativa della rete per la gestione relematicn
del gioco lecito mediante apparecchi da divertimento e intrattenimento nonché delle attivita ¢
delle funzioni connesse di cui potri essere titolare SNAI ad -esito della procedura di sclezione
indetta dalP Amministrazione Auwtonoma dei Monopoli di Stato (“AAMS”) con bando spedito
per fa pubblicazione alla Gazzetta Ufficiale defla Comunith Ruropen in data 8 agosto-2011 (la
“Nuova Concessione Gioco Lecito SNAI”) ¢ i} delia nuova concessione per Taffidamente
delPattivazione ¢ della conduzione operativa della rete per In gestione telematica del gioco lecito
mediante apparecchi da divertimento ¢ intrattenimento sonché delle attiviti e delle funzioni
contiesse i cui potri essete titolare Cogetech ad esito della procedura di selezione indetta
dalPAAMS con bando spedito per In pubblicazione alla- Gazzetta Ufficiale defla Comuniti
Buropea in-data 8 agosto 2011 (la “Nuova Concessione Gloco Lecito Cogetech”);

allottenimento del nulla-osta dallAAMS dspetto all'Opernzione Cogetech come disciplinata
dall’Accordo SNAL;

al sispetto dei c.d. “eguisition Criteri” imposti dal comtratto di finanziamento sottoseritto in
datn '8 marzo 2011 e successivamente modificato in data 25 marzo 2011 e'in data 4 noyembre
2011 (il “Contratto di Finanziamento™), tra SNAL da una parte, Unicredit $.p.A., Banca IMI
S.pA., Deutsche Bank S.p.A,, Banca Popolate di Miano S.carl e cd. E\‘Eﬂil@ Lem?_e):f come
individuati ncllo stesso contratto di finanziamento (e “Banche Finanziateici”), dall'alira parte,
con tiferimento alle.c.d. “Compliant Avquisition” (applicando i criteri ‘e le. modaliti di calcolo
definiti in detto contratio);

a-una valorizzazione della Partecipazione Oggetto -di Conferimento quale risultante dalla
valutazione dell'esperto, ai sensi ¢ per gli effetd dellarticolo 2343-fer, comma secondo, lettesi b),
del Codice Civilte, non inferiore al Valore di Conferimento;

al rilascio da parte-della societd di revisione incaricata della revisione: contabile di SNAI del
proprio parere di congruiti ai sensi degli articoli 2441, comma sesto, del Codice Civile e 158 del
Testo Uniico con riferimento alPAvmento di Capitale in Natura; e

alla delibera da parte delPassemblea dei soci di SNAT, con le inaggioranze previste, dell’ Aumento
di Capitale in Natura e Piscrizione della delibera 2 Registro delle Imprese,

‘Qualora, per qualsivoglia motivo, una o pitt tra le condizioni sospensive del’Accordo SNAT non dovesse
avierassi {0 essere vilidamente rinunziata dalla parte avente interesse adetta condizione) entro la data del 30
gingno 2012, PAccordo SNAT dovri infendersi definitivamente & automiaticamente risolto e privo di efficacia,

Ulteriormente, PAccordo SNAT prevede le seguenti condizioni sisolutive al verificarsi delle quali le parti
saranno liberate dalPobbligo di procedure con it completamento del’Operazione Cogetech:

®

la marnicata crogazione da parte delle Banche Finanziatrici, # valere sulle relative linee di credito,
prima del, o al piti tardi. al; decimo ‘giomo lavorativo successive alla data in cui s avvererd
Pultima, in ‘ordine. cronolagico, delle condizioni sospensive previste dall’Accordo SNAT (la
“Data di Esecuzione™), degli importi necessari ‘al fine di dotare SNAT della provvista da
destinate alla corsesponsione, agli aventi diritto, del prezzo di Compravendita;




{b)

{©

la delibera di distribuzione di dividendi (o risesve disponibili) da parte delle assemblee dei'soci di
SNAI o di Cogeviat successivamierite al 29 dicembre 2011, data di sottoscrizione dell’Accordo
SNAT (Ia “Data di Sottoscrizione’?); e

il verificarst di eventi o circostanze (ivi inclusi eventuali cambiamenti negativi rilevant o il
perdurare di circostanze -che -si verifichino successivamente alla Data di Sottoscrizione) che
détertinino, o che possano determiinare, un effetto negativo f§) sulle ativith, sulle condiziont
(finanziatie e non), sulle: passivird (ivi incluse le sopravvenienze passive), sul beni (ivi fnclusi |
relativi permessi ¢ concessioni) ¢/o sulla operativita det Gruppo Cogetech da un lato, ovvero del
gruppo SNAL dall'altro lato, rispetio alla data det 30 settembre 20113 ¢/o #) suli) mercato()
finanziario(i) o dei capitali, intemazionale() o italiano, in entrambi icasi sub () e () tali
pregiidicare in maniera sostanziale I'Operazione ‘Cogetech (“Evento. Negativo Rilevante™,
fermo restando chie (A) sarh considesato un Tivento Negativo Rilevante () it venir merio ¢/o )
sospensione della. concessione per Paffidamento dellattivazione ¢ della conduzione operativa
deélla rete perla gestioné telematica. del gioco lecito mediante apparcechi da divertimento e
snfeattenitiento nonché delle attivitd ¢ delle funzioni connesse di cui ¢ titolare SNAL e/o la
Nuoova Concéssione Gioco Lecite SNAL e b} il venit meno efo la. sospensione della
concessione “per Taffidamento delPattivazione e della conduzione operativa -della rete per I

gestione telematica del gioco lecito mediante apparecchi da. divertimento e intrattenimento

nonchié delle attivith e delle funzioni connesse di cui ¢ titolate Cogetech e/o della Nuova
Concessione Gioco Lecito Cogetech,

Tnfine, PAccordo SNAT prevede che sin SNAI sia i soci di Cogemat {questi ultitii purché rappresentanti
una pattecipazione non inferiore ad almeno it 71,45% del rélativo capitale sociale), abbiane diritto di recedere e,
duingueé, non completare POperazione Cogetech, qualora alla data del 28 febbraio 2012 o'a quella del. 31 marzo
2012 dovesse emergere ‘chc ‘il mpporto “PEN/EBITDA” di SNAI cateolato sulla base dei dati - finanziari
consolidati e combsinati ‘del gruppo SNAIT e del Gruppo Cogetech applicando 1 criteri ¢ e modalith di calcolo
definiti nel Contratto di Finanziamento sia superiore a 4,50:1,00.

Ulteriormente, PAccordo SNAT prevede:

@)

®)

che, siceessivamente al. Conferimento e, quindi, alPemissione delle: Nuove Azioni SNAIL gli
Altri Soci Venditori (e gli altri soci di minoranza di Cogemat che abbiano nel frattempo aderito
alP’Accordo SNAI secondo l procedusa ivi prevista) facciano s che lo statuto sociale del veicolo
societario in cui essi avrauno confesito le Nuove Azioni SNAI (il *Veicolo Soci Industriali™)
successivamente a una serie di aperazioni straordinarie; preveda (i} un Jok-sp statutario per un
periodo di 24.mesi decorrenti dalla data di perfezionamento del’Ammnento di Capitale in Natura,
(i} Vemissione di ‘azioni di categoria B.postergate nella distribuzione dei dividendi ¢ prive del
diritto di voto nelle assemblee, salvo che per le assemblee steaordinarie chiamate a deliberare,
inter-afia, inmerito alleliminazione del ok ¢ per quelle ordinatic da chiamare (per espressa
fisorva statutatia) per autorizzare: la vendita delle Nuove Azioni SNAIL per le quati
inodifiche/delibere. safh necessario il voto favorevole di wtte le azioni di categoria B. Le azioni
di categoria B saranno trasferite (a valore nominale) a SNAL Ia quale concederd al socio del
Veicolo-Soci Tidustriali trasterente dette azioni di categoria B vn’opzione wff pet il riacquisto, al
medesimo prezzo, esercitabile a partite dalla scadenza del periodo di fck-up di cvi al punto )
sopta ovvero in qualsiasi tempao in caso di change of wondrol di SNAT (per tale intendendosi
qualsiasi everito, successivo alla Data di Sottoscrizione,. all'esite del quale Pattunle socio di
controllo ‘Global Games risulti titolare di un numero di azioni SNAT rappresentative di ung
pattecipazione infetiore al 32% del capitale); e

un-lock-np sulle Nuove Azioni SNAI detenute dal Veicolo Soci Industriali portante Uimpegno
{avente turela statutaria come anzi visto) nei confronti di SNAT a iion cedere (e a procurare che
non vengano ‘cedute), per un periodo- di 24 mesi- decorrenti dalla ‘data di perfezionamento
dellAumento di ‘Capitale in Natura; le Nuove Azioni SNATL (salvi eventuali trasferimentt in
favore di Global Games); tali impegni verranno meno nel ¢aso di dharge of controf in capo a SNA L

E’ previsto che al fine-di tutelare Pavviamerito implicito nel'Operazione Cogetech, una certa parte degli
Altrd Soci Veenditori {considerati straiegici nel contesto detla rete Cogetech) ¢} st impegnino, nei confronti di
SNAL a non acquisire o detenere partecipazioni, né-direttamente né indirettamente; né. assumere In qualitd di
socio in socicta di capitali-¢/o di persone operanti il territorio dei paesi dell'Unione Europea in cui operano o

.5




opereranno le societd del gruppo SNAL che siano o divengano titolari di coneessiont “AWP* ¢ *1LT7, ad
eccesione dellacquisizione ¢ detenzione di partecipazioni (u) in societh che abbiano mpporti con il gruppo SNAT
e (b in societh quotate non superiori () al 2% del capitale sociale ovvero (i) alta minore percentuale che
attribuisea al titolage di tale partecipazione il diritto di presentare liste per Pelezione di organi amministeativi o di
cotrollo. nelta societh quotata'in questione, i tutto sino 4l secondo anniversario datla Dara di Esecwzione, e i)
riconoscano & SNAL sino al 31 dicembre. 2013, un diritto di prelazione su-qualsivoglia operazione di
tasferimento delle proprie attivita nel settore “AIP” ¢ “17LT" 2 un terzo.

1.2 Lihcords di Tnvestiments Global Guoes

Secondo le informazioni in: possesso di SNAI (#: comunicato stampa diffuso da Global Games in data
29 dicembre 2011); dn data 29 dicembre 2011 ¢, dunque, in' connessione con PAccordo 3NAL Global
Eatertainment 8.3, (“Global Entertainment”) & Global Win 5,p.A. (“Global Win®). {societh che detengonu il
50% ciascuna det capitale di Global Games, societd. controllante di: SNAI), da una parte, e Intermational
Haterrainment. ¢ Orlando (societi che. detengono, anche ‘indirettamente, 1 50% . ciascuna ‘de! capitale di Ol-
Games 2, societh controllante di Cogemat), dalPaltra parte, hanno sottescritto, utitamente a: Global Games, un
accordo che, condizionatamente al completamento ‘dell’Operazione Cogetecl, contempla () it conferimento in
Global Games delle Nuove -Azioni SNAT che saramne detenute dd Intemational Bntertainment ¢ da OI-Games
anche ad esito del completamento dell'Operazione Cogetech e della liquidazione di Ol-Games 2:nonché. (@)
alcunt diritti i gorermance e in relazione alla circolazione delle pattecipazioni in favore di Orando {I"Accordo di
Investimento Global Games™),

Iin conformita alle disposizioni dell’Accordo SNAIL, infaui, per effetto (i) della sottoscrizione
del’Aumento di Capitale in Natura che, nel tontesto dellOperazione Cogetech, sara liberato da O1:Ganes ¢ Ol
Games 2 fiédiante il conferimento del 58% del capitale sociale di Cogemat, ¢ @) della successiva liquidazione di
O1-Games 2 (anch’essa disciplinata datl Accordo di Tnvestimento Global Games), International Enterrainment
{societh controllata da Investindustrial) ¢ Orlando risulteranno detenere, direttamente o indirettamente, una
pattecipazione complessiva pard a cirea-il 21% del capitale di SNAT (il diluted, post Aumento di Capitale in
Natura); ai sensi delPAccordo di Investimento Global Games, detta pattecipazione in-SNAT sard quindi conferita
in Global Games, 1a.quale verrebbe cosi a detenere una partecipazione complessiva pari a circa il 71% del capitale
di SNAL {filly ditutedd).

A fronte dél conferimento di cui sopra Global Games emietterd azioni di categoria B (2 voto limitato con
riferimento alla sola nomina di un amministratore, tiservate 2 Orlando) e azioni di categotia C (prive del diritto di
voto, riservate a International Entertainment), che saranno soggette ad un vincolo di Ack-zp di 5 anaiy avuto
riguardo alla partecipazione economica al capitale di Global Games, Iavestindustrinl (tramite Global
Sntertainment e International Entertiinment) risulterd detencre una percentuale pari al 53.47%, Yenice
Zuropean Trvestment Capital $.p.A. (“VEI) {tramite Global Win) una percentuale pari al 35,18% ¢ Orlando
(tramite uria socictd appositamente costituita) una percentuale pati al’11,35%.

Cid posto, secondo le-infonmazioni a disposizione di. SNAT (. comunicato stampa diffuso da Global
Games in data 29dicembee 2011), P'Accordo di Investimento Global Games non avrd, invece, Petfetto di mutare
Pattuale assetto di controllo di Global Games, 4tteso che l¢ azioni ordinarie {utihi, inter whia, alla nomina dei 4/5
dei componenti-del Consiglio di Amministrazione di Global Games) continueranno ad essere detenate in misura
patitetica da () Global Entertainment (societd controllata da Investindusteial) ¢ (#) da Global Wia (il cui capitale
sociale & integralmente detenuto da VEI, quest’ultima controllata da Palladio Finanziatia S.p.\).

Sempre secondo quanto comuaicato in data 29 dicembre 2011, Ordando avrd {anche per Peffetto del
patto parasociale che verrd sottoscritto contestualnente al conferimento della partecipazione detenuta in SNAI
in Global Games. di cui sopea) il diritto di nominare un amministratore (su cinque) di Global Games e i
designate un componente del Consiglio.di Amministrazione di SNAT (Ia cui composizione verrd anmentata da 14
— composizione originatiamente individuata nelle pattuiziont parasociali tra Global Win ¢ Global Entertainment
~a 15 membri), oltreché diritti di co-vendita ¢ liquidazione della partecipazione detenuta in Global Games, A
Orlando. sarebbe inolire attribuito il dititto di sottoscrivere — pro-quota rispetto allassetto definitivo nel capitale

di Global Games chie 'si realizzerebbe al completamento delle operazioni contemplate dall’Accordo SNAT ¢

dal'Accordo di Investimento Global Games ~ eventuali aumenti di capitale di Global Games che venissero
deliberati net periodo compreso tra i Data di Sottoscrizione ¢ il completamento delPOperazione Cogetech.

Quanto sopra darebbe lnogo alla struttura partecipativa in SNAI evidenziata nel grafico che segue:
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L3 Motivagioni dellOperasione Cogetech, beneficd altesi ¢ riffessi snt programmti gestionali della Societd

L’Operazione  Cogetech . risponde a precise logiche industrdali connesse allintegrazione di due dei
principali concessionari del settore dei giochi in Iralia,

~ L’Emittente; infattl, ¢ il principale operatore del mercato italiano nella raceolta di scommesse ippichie ¢
sportive cont una quota di mercato a fine dicembre 2010 rispettivamente pari al 55,3% e 29,9%, incluso I
raceolta in regiine di sermice providing. Nello: svolgimento della ‘propria attivitd, SNAL si avvale di wna rete di
accettazione scommesse di oltre:5.000 tea agenzie € worrer ed & uno dei principali operatori nella gestione degli
apparecchi da intrattenimento con tina quota di mercato a fine 2010 del 7,2%, it aggiunta a n. 5,052 dirieti 1 LT
acquisiti.
11 Gruppo Cogetech ¢, invece, principalmente attivo nel settore degli apparecchii da intrattenimente con
una quota di mercato, al 30 givgno 2019, pard a citea il 10,6%, in aggiunta ad un totale di 5.226 diritti 117,
Lattivitd di taccolia e accettazione scommesse, invece, ¢ prevalentemente svolta dalla ex Ladbrokes Italia {oggi
ridenominata Cogetech Gaming S.r.1.). 1 Gruppo Cogetech, cosi come PEmittente, é anche attivo nella gestione
di giochi di abilita a distanxa,

Llintegrazione permetterchbbe alf Emittente di:
- consolidare Ia propria Zadership nel’ambito della mccolta delle scommesse ippiche e sportive;

- diventare uno dei primi tre concessionati in-termini di quote di mercato nel segimento relativo
alla gestione degli apparecchi da intrattenimento. L'Emittente avrebbe, infatti, in gestione pitr di
TO000 diritti 1757 e una raccolta AP superiore a Eure 5,0 miliardi;

- massiniizzare i tempi di rofbom dei divitti 17T non ancora attivati sia da SNAT sia da Cogetech
prazie alla possibilitt di coniugare Ta pill estesa rete. di agenzie e negozi scommesse a livello
nazionale cot una delle meglio performanti piattaforme tecnologiche;

- rafforzare la- propria posizione competitiva nella gestione dei giochi di abilith a distanza,
segmento caratterizzato dalla necessiti di significativi investimenti e da forti wompesilor
internazionali;

- ottenere efficienze nella gestione dei-costi operativi; e

- continuare a puntare s uno dei wandgemen! fean kader nel settore del gaming in 1talia ¢ che ota
potrh essere ulteriormente rafforzato grazie alle risorse e ai centri di eccellenza sviluppati in
questi anni alPinterno del Gruppo Cogetech; in particolaré, & previsto un significativo
coinvolgimento del management team di Cogetech allinterno del fop management detla nuova entith
derivante dalla combinazione.di Cogetech ¢ SNAL

Nell'ambito dell'operazione, infine, SNAI provvederh a vichiedere Terogazione della linea di weguisition
fifity di Buro 60 milioni che era stata-strotturata nellambito del Contratto di Finanziamento. Liwtilinzo
dellacguisition facility consentitd 1 SNAT di mantenere una siruttura di capitale efficiente, non intaccando Ia
liquidira esistente..

A livello di-profittabilita, Pincremento dei costi finanziari assoluti sark piti che controbilanciato dal
positivo impatto del consolidamento del gruppo Cogenvat alfinterno del gruppo SNAT

14 Riflessi soe progrommmi gestionale della Societi

1 mercato dei giochi in Ttalia ha presentato nellultimo decennio importanti tassi di crescita per effetto
degli interventi normativi tesi allo sviluppo e all'innovazione del sertore attraverso un progressivo processo di
apertura del mercato ¢ di ampliamento del portafoglio prodotti offerto al consumatore. "Tale processo, attuato
con Pemissione da patte del legislatore di bandi di gara a livello ‘europeo, «ci st attende possa continuate a
manifestate i propri éffetti in termini di incremento della riceolta di-gioco anche per i prossimi anni. In
particolate; a trainare il settore satanno il segmento degli apparecchi da intrattenimento. per. introduzione delle
macchine di nuova generazione ¢.d. LT (e video lotteries terminal) e 1 canale on-fine ¢ per il quale & avvenuto nel
corso del mese di luglio 2011 il fancio dei e.d. Cash e Casind Games nell'ambito della concessione dei giochi di
abilitd a distanza (c.d. slilf games).




In questo contesto di tiercato, le Ainiee di sviluppo del’Emitterite mirano a mantenerne il mmolo di
principale operatore nell’ambito della gestione delle scommesse ippiche e sportive rafforzando I rete distributiva
anche atteaverso significativi ‘investimenti in ‘infrastrutture ¢ ‘tecnologia. In pacticolare, FEmittente intende ()
sviluppare I tete per la gestione telematica del gloco lecito attraverso Pimplementazione del piano di attivazione
dei diritti 17T che prevede i necessari investimenti relativi allinstallazione degli apparecchi sul reritorio e alla
realizzazione della piattaforma tecnologica e (#) coglicte ogni altfa opportunitd offerta dal processo di
innovazione del mercato della commercializzazione: dei-giochi sia in reti fisiche clie aitraverso la modalitd 2
distanza anche con la pactecipazione a futari bandi di gara. Parallelamente Emittente intende porre in essere un
piano di mzionalizzazione e riqualificazione della propria stmttura operativa, anche attraverso importanti piani di
investimento da portare a termine nei prossimi anni.:

Operazione Cogetéch i inserisce nellambito di tali linee di sviluppo in quanto dovrebbe consentire
alPEmittente di consolidaré la ‘propria %adersbip nel settore della raccolta delle scommesse ippiche ¢ sportive,
aumentando in patticolare propria prescaza sul territorio degli apparecchi -da inteattenimento  gestiti e
rafforzando la propria posizione competitiva nella gestione dei giochi di abilith a distanza.

 Lacrescita dimensionale di SNAT conseguente all'implementazione delPOpetazione Cogetech dovrebbe,
inoltre, accrescere Pefficienza operativa e aumentare le possibilitd di accesso a condizioni vantaggiose al mercato
dei capitali ¢, in particolare, al finanziamento da parte degli istituti di credito, accrescendo anche’le possibilita di
effeftuare imovi investimenti;

La concentrazione delle attivitd del settore della_gestione -delle macchine da-intsattenimento ¢ della
raceolta.delle scommesse ippiche e sportive sotto il controllo di un’nnica societh dovrebbe determinare, inoltre,
benefici derivanti da una gestione unitaria ¢ pit cfficiente di tali attivitd accrescendone la profittabilitd per mezzo
dello sfruttamento di sinergic operative. L'incremento di importanza del segmento apparecchi di intrattenimento,
infine, consentira di ridurre.Ja volatilita di breve periodo dei margini di SNATL conuessi allandamento del peyont
nel segmento delle scommesse sportive in eui SNAT ricopre la veste i “banco™.




Z 11 Conferimento
a1 Regioni dél conferinento

La scelta di procedere ad un aumento di capitale medianie conferimento in natura.& dettata, fnter ali,
dalla considerazione del fatto «¢he siffatta operazione limita Pesborso per cassa per la Societd nel contesto
dell'Operazione: Cegetech; come sopra. evidenziato, infatti, O1-Games, OI-Games. 2 ¢ gli Altri Soci Venditod
conferiranuo la Partecipazione Oggetto di Conferimento a liberazione delf'aumento.di capitale ad essi riservato,

Nellambito del conferimeitto, inoltre, OI-Games, O1-Games 2 ¢ gli Altri Soci si sono impegnati a son
cedere le Nuove Azioni SNAT loro assegnate per un periodo di tempo medio Jungo. Tale i impegno dovrebbe
ulteriormente. garantire SNAI sullinteresse da parte della controparte di continuare nelfa massimizzazione del
valore del gruppo Cogemat, anche in considerazione dei rapporti comimerciali in diversi casi intrattenuti dalle
societi del gruppo Cogemat ¢ diversi soggetti tra gl Altri Soci. e

22 T alutasgont dF congraiti dei temivi del conferimento defle Partecipagione Oggetta i Conferivnents

Il Consiglio di Amministrazione, nel determinare i termini del conferimento della Partecipazione
Oggetto di Conferimento, ha adottato le opportune procedure volte a tutclare Vintegrini del capitale sociale della
Societi e Pinteresse deghi aionisti a fronte delPesclusione del loro ditito-dopzione.

Sono siati identificati pertanto criteri di determinazione del valote economico -del capitale, sia di
Cogemat sia di SNAT, generalmente applicati in operazioni di analoga nitura, e comunque tali da dover essere
applicati in -modo omogenco, compatibilmente con gli clementi - caratteristici delle- singole societd oggetto di
valutaztone,

11 Consiglio di Amministrazione, nell'identificare detti criteri, ha adottato quelli piti prudenziali ¢ consoni

A mantenere invariato il necessatio fapporto tra capitale sociale ¢ mezzi propri della Societd, cosi come previsto
dalle norme del Codice Civile a presidio dell'integrith del capitale sociale.

I valori presi in esame sono stati assunti in ipotesi di continuith gestionale ¢ alla uce di elementi di

previsione rapionevolmente ipotizzabili, senza tener conto del verificarsi di accadimenti straordinari, In
pqmcohrc le analisi valutative sono - state basate sulle informazioni e condizioni di mercate e regolamentari
conosciute alla data di effertuazione delle stesse: Tali valori non riflettono sincigie strategiche, operative ¢
finanziarie attese dal’Operazione Cogetech,

220 Criteri di stima addoibuti

La scelta dei criteri da applicare per la valurazione economica del mptmle delle imprese & diretta funzione
delle - carasteristiche dell’entith opgetto di stima e dcg]: obietivi della stima. In p'u:ticohre i-eriteri -prescelti
dovranno isultare idonei a cogliere gh ‘elementi su ¢ul si fonda il valore economico del capitale dell'impresa
considerata, nonché ad assicurare il pieno conseguimento degli obicttivi che informano fastima. 1l tutto, peraltro,
non pud prescindere dai criteti di stima che trovano. genesale accettazione -nella pm:-s: operativa ¢ diffusa
condivisione ifi dottrina ¢ aricota primia, ovviamente, dei criteri previsti dalla normativa vigente.

Posto quanto sopra, € stato ritenuto di procedere alla valutazione della Socicti ¢ di Cogemat attraverso
T'applicazione delle seguenti metodologie:

- con fiferimento alla Societa, visto il suo stme di socicta quotata, si.é tenuto conto del valore del
p'ltrlmomo nétto ristltante dalla situazione contabile al 30 settembre 2011 e del'andamento dei
pxe.w di borsa. Bssendo stata, tuttavia, Ta Societd fecentemente oggetto di un’offerta. pllbbllc’l di
acqmsto sulla-totalitd delle azioni in circolazione che si & conclusa il 16 pingno. 2011,.& stato
ritenuto che i prezzo all-cash di Eoro 245 per azione offerto da Global Games nell'ambiro di
detta offerta costituisca il valore piu rapprcscnntivo del. valore della Societh ¢ cid in
considérazione sin della vicinanza dell'offerta ¢ sia del-fatto. che tale’ prezzo- (che assume Ia
monetizzazione upfront per cassa del difitto ail’mtegmzmne prezzo riconosciuto a SNAT Sevvizi
S.pA. da Global Games) deriva dalla libera negoziazione tra due coutmp'uu professionali
rispettivamente interessate allacquisizione e alia-dismissiorie della pattecipazione di controllo di
SNAL

10




- quanto_alla valorizzazione di Cogemat ¢, in particclare, della Partecipazione Oggetto del
Conferimento, sono stati applicati i seguenti metodi di valutazione, come generalmente applicati
in operazioni di analoga natura:

+

i il'metodo finanziatio basato sulfathulizzazione dei’ flussi ‘di cassa operativi che si
prevede Cogeinat sia in grado di produrre e denominato. Unrered Dissonnted Cash Flow
Analyis (“UDCF’). TUDCF conscinte, inifatti, di-ticomprendere. nefla valutazione gli
aspetti caratterizzanti Pevoluzione futura della societd in quanto correla if valore teorico
di Cogemat alla sua capacitd di produire flussi di cassa per la remunerazione dei terzi
fimnzidtori e degli azionisti;

i, il etodo dei multipli di Borsa, che consente di stimare il valare economico teorico di
Cogemat in funzione del valore del capitale -azionario, come di prezzi rilevabili su
mercati regolamentati di societd-comparabili; ¢

il it metodo dei multipli di transazioni comparabili, che stima il valore cconomico teorico
della societa in funzione del valore: del capitale azionario determinato nelfambito di
operazioni di compravendita di parteeipazioni di controllo in societd comparabili.

227 Viderizzazione della Paptecipasione Qppette del Conferiments
AL W \qg

H Consiglic di Amministrazione ha: condotto le necessatie analisi ¢ valutazioni poste ad accertare Ia
congruiti del valore della: Partecipazione Oggetto del Conferimento rispetto.al cortispondente incremento del
capitale sociale della Societi; ad esito di dette analisi ¢ valutazioni il Consiglio di Amministrazione ha ritenuto
conigruo il valote di Turo 96.711.287,75 convenuto con i saci di Cogemat (valore che poted aumentare sino 2
Euvro 99.210.620,95 qualora il numero di azioni Cogemat oggetto di conferimento in SNAL aumentasse per
effetto della torale. adesione al’ Accordo SNAT dei soci di Cogemat che non ne sona stati pacte alla Data di
Sotrosciizione).

Per Ta verifica di tale valore si & fatto riferimento ad una valutazione della Partecipazione Oggetto di
Conferimento effcttuata con Papplicazione-delfle metodologie indicate al paragrafo precedente, oirvero FUDCE, i
nultipli di Borsa ¢ i multipli di transaziom di societd comparabili. Nellapplicare talt modelli, Emittente si ¢
basato: sulle risultanze dellattivita di e diligence effettuata dai consulenti incaricati dalEumittente stessa e sulla
documentizione messa a sua disposizione dalla stessa Cogemat, tra cui (7} il business plan delle societa operative del
gruppo- Cogemat, (7} 1 bilanci civilistici ¢ i} consolidato elaborato da Cogemat at 30 giugno 2010 ¢ 2011 ¢ (i} la
semestrale del gruppo Cogemat non revisionata al 30 giugno 2011,

Secondo It metodologia UDCH # valore del capitale cconomico dell’azienda oggetto della valutazione ¢
dato dalla somma algebrica delle seguenti componentic

- il valore atwale-dei flussi di cassa operativi netti che sard in grado di gencrare in future (c.d.
enferprize-mathie), scontati ad un tasso di attuatizzazione pari al costo medio ponderato del capitale
(c.dd. meighted average cost of eapital o WACC); I prassi prevede che nell'ambito della valutazione
con. metodologin UDCEF vengn identificato a fine piano un valore atteibuibile a scadenza
alPazienda (c.d. ferminal-valué) in ipotesi di continuith operativa, sulla base di' una formula di
tendita;perperua di un flusso monetario atteso; e C

- la posizione finanziaria netta consolidataj e

- il valore di mercato di eventuali attivita non inerenti alla gestione caratteristica o comunque non
considerate ai fini delle proiezioni dei flussi di cassa operativi (c.d. wwplus assets).

Attraverso tale metodo Penterpiise. valie viene individuato quale valore attuale dei flussi di cassa operativi
netti che sard in grado di generare la gestione per il periodo di durata delle concessiqni,-scozxmﬁ ad un tasso di
atiualizzazione patt al costo medio ponderato del capitale (c.d. IWeighted rerage Cost of Capital 0 WACK).

11 flusso di cassa operativo al netto delle imposte & il risultato della seguente formula:

Risultato operativo (IBIT)
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- imposte sul risultato operativo

= risultato opetativo al netto delle imposte specifiche
+ ammortamenti

+ accantonamenti e altre voct non monetatie

+ /- variaziont negative/positive del capitale circolante
- investimenti in capitale fisso (al etto di eventuali disinvestimenti)
= Fhusso.di cassa operativo netto (OFCE)

7100 & i) tisulato della seguente formula:
WACC = Kd*(1-1) 1D/ [0 + 1) + Ke'B/(D + E)
dove:

Kdr(1-T) = costo del debito al netto dell’effetto fiscale;
Ke = costo del capitale proprio o egrity;

I = posizione finanziaria netia; ¢

Ii = valore di mercato del patrimonio netto o agrify.

In-paiticolare, il costo del capitale di debito rappresenta il fasso di fimanziamento a lungo termine
applicabile alle aziende rettificato della componente fiscale. L costo del capitale proprio riflette il rendimicnto
atteso dellinvesiitore ¢ viene stimato nella prassi prevalente sulln base del'e.d, Capital Asset Pricing Model (CAAPAD),
definito dalla seguente formula:

Ke = RftbetatRm - Rf)

dove:

Rf = tasso di rendimento atteso delle attivitd prive di rischio;

B = coefficiente di volatilit o risclifo sistematico -assinto come media dei beta di mercato di un
campione di investimenti comparabili;

Rm = rendimento complessivo del mercato di riferimento; ¢

(Rm —Rf) = premio per it sischio di impresa misurato come maggiore rendimento che gli investitori
richicdono rispetto ad attivith prive di rischio (¢.d. Equity Risk Prewinm).

Metada def Maliinle 4 Borsa

U nietodo dei multipli di borsa consiste nello stimare il valore cconomico teorico dell'azienda sulla base
del prezzi a cui sono seambiate sui mercati regolamentati le azioni di sacietd comparabilt sulla base di una serie di
criteri come i seguito indicato,

1l procedimento di analist inizia quindi con 1a sclezione del campione di aziende quotate che presentino
carattetistiche simili alPazienda di cui si intende stimare il valore del capitale cconomico tecrico. Tale scelt si
basa, di norma, su clementi quali:

- it settore di attiviea;

- le dimensioni;
- i mercati di riferimento;
- 1a fase del ciclo di vita;

- la strattura finanziaria;
- 1¢ potenzialita reddituali.

Una volta identificato il campione, vengono determinati con riferimento 4l campione stesso una serie di
nuiltiph, ovvero rapporti tra la valutazione espressa dal mercato per le societd: comparabili in rermini di
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capitalizzazione di borsa o di Enterprise | “alwe (valore di mercato del capitale investito) e grandezze fondamentali
delle stesse.

1 multipli delle societ comparabili verrd, infine, applicato-alle stesse grandezze fondamentali della societd
oggetto di anilisi in modo da poterrie ricavaze it suo valore economico teorico sia in termini di Bguity Valwe chie
di Buterprise 1 alue,

AT

~ 'metoto dei muliipli.di transazioni comparabili & molto simile al procedimento di analisi visto nel caso
del Metodo dei Multipli di Borsa .anche se, in queste caso, i multipli sono calcolati in relavioni ai- valor
riconosciuii & societs comparabili nelPambito di operazioni di compravendita accadute in passato, Tali muldpli
verranno nuovamente applicati alle- grandezze fondamentali defla societi oggetto di analist in:imodo da poterne
ricavaze il suo valote economico teorico sia in termini di Eqwify Valiee chie di-Enterprise 1 “ulue,

"Fali multipli, ¢ .quindi la valutaztone del capitale economico delia socierd analizzat, sono solitimente
superiori rispetto ai Multipli di Borsa in quanto incorporano una componente di prezzo pagato dagli acquirenti
per ottencre it controllo della societa fargel.

223 Vulore equo risultonte dalbe palutasgone dell Visperto Indipendente

Tn'data 9 gennaio 2012 I Societh ha altresi confetito mandato a KPMG S.p.A. ot fint delia redazione
della perizia di cui alt'articolo 2343 fer; comma secondo, lettera b), del Codice Civile.

KPMG $.p.A. ba tilasciato fa propria perizia in data 6 febbraio 2012, con le seguenti conclusion:

“Sull base degli elerenti sopra riportafi ¢ ai sensi dell'art, 234 3:ter commet 2, fetterst b, del Codice Civife abbiane
stimato il atore Lique defla Partecipasgone Oggetto di Conferimento, ostitiila da nimero 1-4,297.36 § - ugiom ordinarie Cagennit
Sip. L. complessivamente rappresentative di wna quota pari al 70,86% dled capitale della soviel.

La date df ¥iferimento delly stima & i 31 dicembre 2011, 11 patore della Partecipasione Ogaelto di Couferimente dd not
dinato ammonte d complessivi € 108,000,000, 00 {Lnro centootto witfionif 00),

11 Consiglio di Amministrazgone della Societei Conferitavia, in data 29 ‘dicembre 2011, ha approvato la proposta di
citmento di capitale.a servisio del. Conferimento (V' Anniento di Capitalé"), i ‘cui fermivi sono riportati anche wellAicorde
soitoseritto, in medesima dutay da SNALe dialoni azdonisti & Cagenat.

1. Aunnento di Capitale in oggetto sard realizato af sensi dellart, 2441 comma + del Codive Givile aediante emissione di
suers AOA94:131 nnore asjoni ordinarie SNAL ol presso di Enro 2445 (dne]45) adaina per it anmontare complessiva di €

99,210.620,95 (Tinro wordutaiovenilions duecentadiecionile seicentoventi] 95}, incinco il sovrappresso astont,

Tuito ci6 premesso, st-aftesta che il valore dell Puriecipazione Ogeetto df Conferimmento ¢ abueno pari a quello dd evsat
attribuiito i foni delts determinazione tdell'Zumeento di Capitele sociale df SNAL”

224 Conprviti del pressp di emissione defle nuore asgoni oggetto dell aunento i capiteile a servigta del Confertinento

I prezzo-di emissione delle Nuove Azioni SNAT & uguale al valore implicito per azione ricavabile dalla
valutazione -economica del capitale della. Societt, condotta dal. Consiglio di Amministrazione, sufla base del
seguente approceio metodologico che, it gran parte, si basa.sul prezzo. afftash offerto nellambito dellofferta
pubblica di acquisto promossa da Global Games sulle azioni SNAT e conclusasi in data 16 giugno 2011,

Tenuto conto dello watns di societh quotata di SNAL & stato fitenuto di individuarne il valore economico
partendo del patrimionio netto risultante dalla situazione contabile al 30 settenibre 2011, 8i & anche proceduto a
tener coiito dellandamento delle quotazioni del titolo- SNAL con -particolare riferimento al criterio del prezzo
médio ponderato per i volumi scambiati (prezzo medio ponderato per i volumi scanibiati), considerando diverst
atehi temposdli (1,3,.6 € 12 mesi) antecedenti Ia data di sottoscrizione {¢ annuncio) dell’Accordo Strategico (e, 6
maggio 2011),

Tali prezzi sono riteauti non pacticolarmente significativi del reale valore del titolo SNAL in quanto sono
stati significativamente impatiati dal secondo trimestre del 2010 da attese e maors circa ta possibile dismissione da
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parte-di SNAT Servizi S.p.A. della partecipazione di maggioranza in SNAI con evidenti pressioni rialzistichie sui
corst di borsa,

Come. gix indicato in precedenza, il Consiglio di Amministrazione ha tenuto conto, in pasticolare, del
prezzo ‘offerto da Global Games nell'ambito - defFofferta pubblica. di acquisto sulla totalitd delle azioni
dell’Emitrente, conclusasi in data 16 giugno 2011, 2 sun volta rappresentativo del prezzo corrisposto da Global
Games a SNAT Servizi S.p.A. per Pacquisto della maggioranza del capitale sociale dell’Emitrente.

_ T4 criterio del prezzo medio ponrderato & stato individuato dat Consiglio di Amministrazione sulla base
delle seguenti considerazioni: {i) 1a media ponderata, a differenza della media aritmetica, consente di determinare
un valore :medio che tenga conto della significativith dei prezzi nelle differenti giornate, attribuendo maggior
rilievo a. prezzi formatisi a fronte di un maggior numero di negoziazioni; ¢ {i#} Yorizzonie temporale di 6 mesi
consente di usufruire di un intervallo di tempo sufficientemente ampio ad assorbire eventuali anomalie dei corsi
di borsa legate - situazione di: mercato contingenti 6 tempornee; ¢ (i) T scelta di stabilice, come data di
siferitnento peril calcolo della media ponderata, il giorno 6 maggio 2011 risponde, ad avviso del manqeenent,
allesigenza di eliminare i potenzali effetti ehié Pannuncio dell’A¢cordo. Strategico e della possibile Operazione
Cogetech avrebbero potuto avere sull'andamiento del titolo SNAL

Dall'analisi di cui sopra emergono i seguenti dati:

- valore contabile del patriinonio netto per azione pari a Euro 2,01 (determinato sulla base del
dato contabile consolidato a1 30 settembre 2011, che presentava un patrimonio netto part ad
Furo 235,276 milioni}; e

- valare per azione derivante dalla media ponderata dei corsi di borsa degli ultimi 6 mesi (caleolat
con tiferimento alla data dell’Accordo Strategico — ie. 6 maggio 2011) pari ad Huro 2,57,

1.a tabella che segue-riassume i valori della media ponderata della azioni SNAT neght archi di tempi presi
in considerazione ¢ la- differenza, espressa in misura percentuald, tispetto al prezzo di emissione delle nuove
azioni nelfambito delPOperazione Cogetech (Huro 2:45):

{vatlori espreisi int Finro) 1 mese 3 mesi 6 mesi 12 mesi
Media Pondcrata 242 241 257 2,61
A (Huro 2,45) -1,18% -1,51% 4,89% 6,66%

Nell’ambito delle negozidzioni tia SNAI ¢ i soci di Cogemat utili alla conclusione delPAccordo SNAL i
soci di Cogemat hanno aceettato. che e Nuove Azioni SNAT da emertere a fronte del Conferimento fossero
valutate. Furo 2,45 ciascuna.

Tale prezzo di emissione & (5} in linen rispetto al prezzo dll-cash offerto nell'ambito defl’offerta pubblica
di acquisto conclusasi‘il 16 maggio 2011, {7) superiore ‘del 21,65% rispetto. al.valore del patrimonio netio per
azlone 4l 30 settembre 2011 ¢ () inferiore rispetio al preazo medio ponderato a 6 mesi che xisulta essere it
4,89% pin alto di Euro 245, Come precedentemente osservato, el corso dei 15 unesi. myrecedenti Ia
sottoscrizione dellAccordo. Strategico. {4e. il 6 maggio 2011) i prezsi di borsa di SNAI sono stati
significativamente influenzati dalle aspettative di dismissione della partecipazione di miaggioranza in precedenza
deteimita da SNAT Serviad S.p.a.

Si segnala, inoltre, che (i) successivamente -alla chivsura dellofferta pubblica di acquisto promossa da
Global Games sulla totalifa delle azioni ordinarie di SNAT, il prezzo di borsa di queste ultime & sceso sotto il
prezzo di Buro 245 che () al momento della sottoscrizione dellAccordo SNA era pari a Euro 1,96 (prezzo di
chiusura del 29 dicembre 2011, prima dell'annuncio del’'Operazione Cogerechi).

Considerato tutto quanto sopra, il Consiglio di Amministrazione deli’Emittente ha quindi ritenuto che il
prezzo di emissione delle Nuove Azioni SNAT pari ad Euro 2:45 fosse; a maggior ragione, congruo, con picaa
tutela dei diritti pattimoniali dei soci esclusi dal disiito di opzione, e cid anche ai sensi dell'atticolo 2441, comma
sesto, Codice Civile.

La Societa di revisione Reconta Hrast & Young S.p.A. ha rilasciato il parere di congruiti del prezzo i
emissione delle Nuove Azioni SNAI ai sensi dellatticolo 158 del D. Lgs. 58/98 in data 7 febbraio 2012, con le
seguenti conclusionis “Sullu bise defla documentasione esminatd ¢ delle procedure sopra indicate ¢ fettnte conte della natini ¢
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portata del nostro lavorn conre iHbistrate nella presente relagione, rileniano che i metods i valytasgone adottali daght Anministrators

di SNAL siano adegrati, in quanto netla cinostansa ragionevoli & won arbilrari, ¢ che ght stessi siano stali corvettaments applicatt af

Jint della determinasione def valore muitario delle agioni SNAF che saranno emesse a favore dei soci Cogemat part a: Liro 245 per
Eappat? ) ’

asione”,

23 Indicasgone del numero, dellr categoria, della data di godiments ¢ del preszp df envissione delle nove asjoni ageetto
dell anmento di eapitale

A seguito dell’Aumento di.Capitale in Natura, Ia Socicth emetterd fino ad ua massimo di n. 40491131
nuove azioni ordinarie SNAI, con la precisazione che in caso di eventuali resti-da conferimento si procederi
all’arrotondamento all’uniti inferiore,

Le Nuove Azioni SNAI saranno azioni ordinarie SNAT con godimento regolare aventi i medesimi diritt
delte azioni ordinare SNAI gid in circolazione ¢ saranno oggetto di richiesta di ammissione a quotazione niel
Mercato Telematico Azionario; tale richiesta potrd essere effettata; a discrezione. dit SNAL anche i dag
siccessiva allemissione delle Nuove Azioni SNAT ma, comungue, entro il 31 dicembre 2012,

1l prezzo di emissione delle Nuove Azioni SNAT ¢ par a Buro 2,45 ciascuna, di cui Furo 1,93 1 titolo di
SOPIAPPICLE0.
Al sensi deflarticolo 2343-quater, comma - quarto, del Codice Civile, le Nuove Azioni SNAT sono

inalicnabili e devono restare -depositate presso la Societd fino albiscrizione della dichiarazione degl
amministratori contenente le segnent informazioni:

a) In descrizione déi beni o dei creditl ‘conferiti per i quali non si & fatto liogo alla relazione di cui
allarticolo 2343, primo comma, del Codice Civile;

b) il valore ad essi attribuito, la fonte di tale valutazione e, s¢ del caso, il metodo di valurazione;

c) Ia dichiarazione che tale valoré & almeno pari a ‘quello loro attribuito ai fini della determinazione

del capitale sociale e dell'eventuale sovrapprézzo;

&) la dichiarazione che non sono intervenuti fatt eccezionali o rilevanti che incidono sula
valutazione di cui alla lettera b); e

e) 14 dichiarazione di idoneitd dei fequisiti di. professionaliti-¢ indipendenza del'esperto di cui
alfacticolo 2343 #r, comina secondo, fettera b), del Codice Civile,

$

dichiarazione di cui sopra dovranno essere poste in essere nel termine di 30 giorni dalla data di eseonzione del
Conferimento,

Ai senst dellacticolo 2343-gamater, comma primo, del Codice Civile Te verifiche utili al rilascio della

Si segnala, inoltre, che ai sensi dellacticolo 2440, comma sesto, del Cadice Civile, nel termine di 30 glorni
dalla data di esccuzione del Conferimento (ovvero se successiva entro 30 giomi dalla data di iscrizione della
deliberazione di aumento di capitale al Registro delle Imprese) i soci che rappresentano alineno il ventesimo del
capitale sociale dellEmittente possono richiedere che si proceda, su iniziativa degli amininistratori, 4l una nuova
valutazione ai sensi e per gli effetii dellarticolo 2343 del Codice Civile, Detta richiesta non ha effetto Inddove gli
amministiator], ad esito della verifica di cut alarticolo 2343-gualer, primo comma, procedano. al sensi
delPacticolo 2343-gmater, secondo comma; del Codice Civile.

24 Riffessi tributari dell operagione inlla Sorietid

11 Conferimento non prodursh effetti lemersione di redditi imponibili ai fini delle imposte sui redditi in
capo a SNAL Sotto'il profilo tributario detta operazione potrd assumere rilevanza rileva solo ai fint delle imposte
dirette per il soggetto conferente.

In capo a quest’ultimo, infatti, sulla base delle niorme tribnifaric in vigore alla data del Conferimento,

potranno vetificarsi i presupposti pet I tassazione- delle eventuali plusvalenze emergenti dalla differenza twa il
valore di realizzo delle aziont di nuova emissione ricevute e Tultimo valore fiscalmente siconosciuto delle azioni

confetite.
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Si.ricorda che, ai sensi dellarticolo 175, .comma primo, del Testo Unico delle Imposte sui Redditi, si
considera valore di tealizzo quello attribuito alle partecipazioni, ticevute per effetto del conferimento, nelle
scritture contabili del soggetto conferente ovvero, se superiore, quelio attribuito alle partecipazioni conferite nelle
seritture contabili del sogyretio conferitario.

Pertarito, Pammontare delleventuale plusvalenza dipenderd dal valore. al quale 1 soci di Cogemat
iscriveranno ¢ Nuove Azioni SNAI nelle proprie scritture contabili, ovvero se superiore, il valore al quale la
Socicta: isctivery le nelle proptie scritture contabill 1a partecipazione in Cogemat ricevuta a fronte del
Conferimento,

T predetto valore acquisird rilevanza tributaria quale costo fiscalmente riconiosciuto,

Inaltre, in ‘alternativa al predetto tegime, potrebbe trovare applicazione la disciplina tecata dall’articolo
177, comma.2, del. Testo Unico delle Imposte sui Redditi, ai sensi del quale le azioni ricevute per effetto det
conferimento sono valitate, ai fini della.determinazione del reddito del conferente, in-basc alla corrispondente
quota delle voci di patrimonio netto formato dalla societh conferitaria per effetto del conferimento.

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

Sotto-il profifo TVA, il Conferimento rappresenta un’operazione esente da [VA ex atticolo 1, n. 4),
DIP.R. 26 ottobre 19721 633 pet i soggetti che effettuano il Conferimento nell'ambito di attivith Timpresa.

1.2atto di conferimento sard assoggettato ad imposta di registro in misura fissa.




3, Compagine azionatia della Societd a seguito delOperazione Cogetech

A seguito dell sottoscrizione totale delP Aumeito di Capitale in Naturd, il capitale sociale di SNAT sard
pari a Euro 81.805:940,32 suddiviso in 1. 157.319.116 azioni detenute come scgue:

Azionista N.azioni % sul capitale sociale
Global Games 78.492,330 49,89
Ol-Games 2 32214742 20,48

Mereato 38.332.655 24,37

Altri Soci Venditori 7413.606 471
Ol-Games 865,783 0,55

'I‘_étaic 157.319.116 1.0(},{){)

Successivamente, A seguito dell’esecuzione delle operazioni propedeutiche e di quelle espressamente
conteniplate nellanibito delP Accordo di Investimento Global Gamies {tea le quali, I liquidazione. Ol-Games e il
conferimento nét Veicolo Saci Industriali) it capitale-sociale di SNAT sard pari 2 Furo 81.805.940,32 suddiviso in
. 157.319.116 azioni detentte come segue:

.Mio:ﬁsta N. azioni % sul capitale sociale
Global Gmﬁcs 111.572.855 | 70,92
Mercato, 39.839.279 25,33

Veicolo Soci Industriali 5.906.982 3,75

Totale B | 157.319.116 100,00

Pertanto, a seguito del perfezionanento delle varie operazioni previste dalPOperazione Cogetech e ad
essn conseguenti, Global Games cosntinuerd ad c’s_cr’cimrc il controllo ai senst délParticolo 93 TUF, disponendo di
una partecipazione pari al 70,92% del capitale sociale stesso.

Con riferimento alle pativizioni parasociali aventi ad oggetto il capitale sociale di-Global Games e
dellFmittente si rinvia alPestratto del patto parasociale pubblicato ai sensi di legge in data 3 aprile 2011, come
successivamente modificato, nonché a quanto descritto alla precedente Patageafo U “Iustruzione dell Operazione
Cagelecli”.




4, Moadifiche statutarie

AlPapprovaziorie della proposta di Aumento di Capitale in Natura di cui alla presente relazione consegue
Ia modifiea dellarticolo 5 dello statuto di SNAT, che indica Pentith del capitale sociale. della Societd,

La modifica si prospetta nei scguent terming (tcsto in grassctto)

Testo Vigcntc' _.

::_Articoio 5 C'qutale Sociale

: '-At_:t:iqcﬂ_o"zs"-*Céi’)i_t'étff.:. Sociale L

Il capitale. sociale & di  Tluro 607489‘)2,2{}
{sessantamilioni settecentoquarantottomila
novecentonovantadue. virgola. veati) diviso in:numero
116,824,985 {centosedicimilioni
mtocento\'cn!iquatrromlh no\'cccntoothntacmque)
azioni da Luro 052 (2ero virgola cinguantadue)
ciasouna.

1l capitale potrd essere. aumentato per deliberazione
delPAssemblea del Soci: addivenendosi ad aumenti di
C’!plmle te azioni di nuova emissione saranno offette in
opzione agh -azionisti, ftta eccezione per i casi.ed i
limit previsti. le anche mediante conferimento! di beni
in natuea & di crediti,

Con delibesazione del 14 -settembre 2006, FPassemblea
strnordinagia degll azlonisti ha attribuito:al Consiglio di
Amindinisteazione, ai-sensi dell'art, 2442 e.c., Ia facoltd
di- aumentare’ il capitale sociale a pagamento ¢
deteriviinanido di- volta -in- volta se Paumento debba
essere scindibile o inscindibile, in una o pii volte ed
entro cingue anni dalla data della deliberazione
assembleare, per un ‘importo nassimo di nominali

fute 52.000.0(00,00 (cmqu'mhduemxhom/ 00 e
pestanto  fino  a  massimi. Fuio  80.570.453,60
{ottantamiliont cinquecentosettantamila

qmmocemccmquanntre /6(}) di valore nominale
mediante emisstone i massime n. 100.000. 600,00
{centomilioni/00) di azioni ordinare del valore
nominale unitario di Luro 0,52 (zero  virgola
cinquantadue), da offrire in opzione agli avenn diritto.

116,824,985

11 capitale sociale & di Euro  60.748.992.20
(sessantamilioni seftecentoquarantot tomila
novecentonovantadue virgola venti) diviso in numero
{centosedicimiliond

ottocentoventicuattromila novecentoottantacingue)

azioni da Fure (52 (zero virgola cinguantaduc)

ciascuna,

1l capitale ‘potri. essere aumentato per deliberazione
delPAssemblea dei Soci: addivenendosi ad. aumenti i
capitale, le azioni di nuova emissione saranno ofterte in

‘opzione agh azionisti, fatta eccezione per i-casi ed i

limiti previsti. le anche mediante conferimento di beni
in nawraie di credit,

COMMA ELIMINATO (essendo scadute I
remine per LPesercizio delln delega)

Lassemblea. straordinaria del 28 febbraio 2012 ha
deliberato di aumentare il capitale sociale a
pagamento in via scindibile con esclusione del
diritto ¢t opzione ai sensi dell’articolo 2441, quarto
comma, primo periodo, del Codice Civile, per
nominali Euro 21.056.948,12, mediante emissione
di i, 40,494,131 nuove aziont ordinasie SNAT S.p.A.
del valore nominale di Buro 0,52 (zero/52)
clascuna, godimento regolare, ad un ‘prezzo di
emissione unitario di Euro 245 clascuna {di cui
Euro 1,93 a titolo 'di soprapprezzo) ¢ cosl per un
controvalore “totale massimo {tta nominale ¢
soptapprczzo) di Euro 99.210.620,95 da riservate in
sottoscrizione, entro il 30 {trenta} giugno 2012
(duemiladodici), ai soci di Cogemat S.p.A, da
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liberarsi mediante il conferimento -in natura di

azioni  ordinarie, rappresentative. di  una
petcentuale pati ad almeno. if-69,08% e fino. al
70,86% del capitale delia societd Cogemat S.p.A.,
con sede ‘legale in Milano, Plazza .delia
Repubblica n, 32, codice fiscale: ¢ numero di

iscrizione al Registio -delle Imprese di Milano

08897510015,




5. Adempimenti e tempistica

La presente relazione & stata teasmessa alla_societd di revisione Reconta Emst & Young S.p.\. per b
predisposizione, a norma dellarticolo 158 det D.Lgs, 58/98, del parere sulla congruith del prezzo di emissione
delle Nuove Azioni SNAL it patere sard depositato presso I sede della Societi e Botsa Italiana S.p.A. nei termini
dilegge.

La valvtazione, redatta da KPMG S.p.A, ai sensi degli‘atticoli 2440 e 2343-sr, comma secondo, lettera.

b), de! Codice Civile, sarh depositata presso Ia sede della Societi'e Botsa Italiana S.p.A. nei termini 31 legge.

1l documento informativo “per le operazioni con parti correlate di maggiore rilevanza” redatto i sensi
dell'articolo 5, primo comma, della Delibera Consob n. 17221 del 12 marzo 2011, come successivamente
modificata, ¢ stato inesso a disposizione del pubblico presso Ia sede della Societi e Borsa Lialiana $.p.A. in data 5
gennaio 20012,

Il-documento hiformativo “per fe operazioni significative di aumento di capitale mediante conferimento
in natura” redatro af sensi degli acticoli 70, comma quarto, del Regolamento Emittenti verrh messo a disposizione
del pubblico nei termini di legge.

L'aumento di capitale riservato ai soci di' Cogemat produred.i suoi effetti successivamente allfscrizione
nel: Registro delle Inprese di Lucca della delibera dell’assemblea straordinaria chie ha approvato operazione, ai
sensi delarticolo 2436 del Codice Civile.

Al miomento si sitienc che Tatto di:conferimento della Pactecipazione Oggetto di Conferimento possa
essere perfexionato entro il primo trigestre 2012,




Pioposta di delibeta.

Signor -Azionisti,

qualora concordiate con quanto propostovi, vi invitiamo

ad assumere le seguenti delibere con rifetimento al 1 punto all'ordine det giorno {“Proposta df
anniento del capitule sociak a pagamento in ria-scindibile con esclusione del diritto i opsione ai sensé dellarticols
2441, quarto comma, primo periodo, del Codice Civile, per nomitiali Linro 21.056.948,12, mediante enivsions
Ao AOA94131 swore asioni ordinarie SNAL 5.p.A., da viservare in sotloscrisione o soct i Cagensat
Sp.A. e da-liberarsi medicante i conferimento in notura o asion ordinarie wel capitale delly sociehy Cogernt
5p.A7:

“Llussembea straordinaria di SNAI $.p.A,

examinata ¢ discussa L proposta di ammento del capitale socale, mediante conferimento df partecipazioni soctali
voR vonsoguents esclisione del divitte df opgione;

esamiitetla tt relasione ilustratita def Consiglio di AAmministrasione;

preso atto delke valilersgone redutta i sensi deght rticoli 2440 ¢ 234 3-fer, comma secondo, lettere b), del Codier
Civile det KPMG $ip.: guate esperto indipendente;

preso atta del parere i congraiti del presgo. df emisiione delle asgoni espresso,. ai sensi delliaitivols 158 df
[2.Lgs 58798, dalls societi & ressstone Recontur Eirnst & Young S.p.A,,

delibera

aE aunsentare iy véq sindibile i capitale. soiate a paganiento per nn anmiontere pari @ womindli Lo
2L056. 48,12 mediante emiisione di n. 40494131 asgiont ordinarie del valore frominale & Euro 0,52
ctetscina ed dvent o slesse caratferistivhe di quelle in cirolagione, godimento regolure, per i presso wnitario di
emissione part o Eiira 245, di cui o 1,93 a titoho di sovrappreszo, ¢ quindi per mi controvalore complessivn
tolaie pari a Enro 99.210.620,95. Dello auimenito sard riervata i sosi di Cogenuat S,p,r)., con esclusione del
diritto tf opsjone i senst dellarticole 2441, commma quterto, primo periado, del Codice Citite, in quants du
Hberarst mediande il conferiviento in watura di aggoni orilinarie, pari ad dluens 1 69,08% e fine al 70,86% del
cdpitale sociale della sodietd Cogemat §.p.L., con sede sovield con sede legale-in Milano, Piasg delle Repubbiica
n. 32, codice fiscale ¢ nimero di erisgone al Registro delle Imprese di Mitano 08897510015,

i modificare vonsegnentenente larticolo 5 dello shatinto sociale, conve segne:

“Llassentbiea straordinaria del 27 febbraio 2012 ba deliberato df anmentare il capitale soviale o pagamento in
viat 3iindibile con esclusione del divitte di opsgoue of sensi dellariicolo 2441, quarto covins, prino periods, del
Cadice Civile, per nowinali Tiurs 21,056.948,12, nwedbante entissione. di v 40.494.131 mnove azions ordinarie
SNAL S.poL del valors nominale d Erro 052 frerof 52) ciasenna, godinsente regolare, ad wn presso &
enifssione ynitario di Einrg 245 viascuna (di cni Linro 1,93 a titolo di-soprappresso) ¢ cosi per uit controvatory
fotuile diassimo (lra sominate ¢ soprappreszo) di o 99.210.620,95 da ritervare in sottoscrisione, entro if 30
(trent) gingno 2012 (dnemitadodics), ai-soci 4 Cagemat S p.L, da Klerarsi ediante i conferimento in matune
di azdont ordincrte, vappresentative di-wta perentuale past ad almeno i 69,08% e fino al 70.86% def capitate
della societd Cogeniit SN, con sede legale i Milano, Péasga della Repubblica . 32, codice flscat ¢ numera
di iserigiane al Registro delle Iigprese di Mikmo 03897510015

di dare mandate al Cansigho & Amministraione e per esso i Presidente del Consigho di Amministraone ¢
alfAmminisivatore Delegato pro -tempore, in via tra foro disgiunta, anche « messp di- procuvatori - alf nop
nontinall affinché compia tntfi i atli e'le formalit necessarie per dure esecnigone al sopra deliberata awmento ds
capitele sociale entro i fermive wltimo del if 30 (trenta) gingno 2012 (diemitdodici) e cos in pariicolure.e tna
Letltro:

a) per adempiere ad ogni abblige iyformative ¢ pubblicitario vichiesto dulle normafiva vigente, con fircolte,
in paificolare, di effettnare Tattestasgone di cni-all arlicols 2444 del Codice Civike ed eseqwire, of sensi
dellartivolo 2436 del Codice Civile, H deposito dello statnto soctale riportantz el suo articolo 5t cifra
daggiornata del vapitale soiiale soltoscritlo;

] e proviiedere. q quant altro vichiesto, necessario o uiile per fattnazions delle deliberasioni df cui sopra,
wonché per adenpiere alle fornalitd necessarie affinché e deliberagioni siano iscritte. nel Registro delle
Tmprese di Laiva, con facolti ¥ introdurvi ke eventuali variasioni, rettifiche o agginnte che forsers allo
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segpo opporlune o richieste dalle competenti Anforitd, anche it sede di iscrisione ¢, in genere, per proveedere a
tutto quanto occorra per ki completa esecusione delle. deliberagioni stesse, con qgni e qualsiasi potere a
fal fine necessario e opporiine, Hesinne tichisp od emﬂ;mfa.”.

¥ ¥ ¥
La presente relozionie & stata trasmessa alla societi di revisione Reconta Ernst & Young S.p.A. per Ia
prcdxsposmonc, a norma dell'articolo 158 del. D, Lgs. 58/98, del parete sulla: congrmta del prezzo. di emissione

delle azioni nell'ambite dell’ Aumento di Capitale in Natura. Ii patere sard depositato nei tetmind di legge presso la
sede della Societd e Borsa Italiana S.p.A.

Porcari (.ucea), 7 febbraio 2012
peqil Consigrn di Amninistrazione

L’A(uafni

vistratore delepr

AAANAA
il
Str{f‘ano Bortoli




