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1.1

SNAISp.A,

Relaziona di stima ex art, 2343-1er, comma 2, letera b), del Codice Civile
concernents in vifutagione di mmnero 14.297,361 ailoni ordinarie
Cogemat S.p.A. oggatle di conferimento.a SNAI S.p.A

6 febbralo 2012

Premessa

Finalith ed oggetto dell’incarico
SNAL S.p.A. (“SNAI” 0 “la Societd Conferitaria”) e alcuni azionisti della societa Cogernat

$.p.A. (“Cogemat”) hanno sottoseritto un accordo (“F Accordo”) avente ad oggetto I'acquisto,
da parte di SNAL, di una partecipazione di conteollo nel capitale della stessa Cogemat,

Nell'ambito dell’ Accordo & previsto che il comispetiivo dell’operazione sia regoleto in parte con
nnove azioni SNAT da emetterst a fronte di conferimento in matura di azioni Cogerat (il
Conferimento™).

Sempre in base al’Accordo, & secondo la procedura semplificata atiualments prevista dalla

‘Legge, SNAT ha nominato KPMG Advisory $.p.A. ("KPMG"), ai’ sensi dell’art. 2343-ter,

comma 2, lettera b), del Codice Civile, quele esperto indipendente per la predisposizione di una
relazione di stima delle azioni Cogemat oggetto det Conferimento, La partecipazione oggetio di
stima & pidy precisamente identificata nelle successive Seziont 1.2e2.1.

Al senst della normativa sopra tichlamata 1’oggetto dell'incarico & rappresentato datla stima del
nyalore equo” delle azioni Cogemat, che deve essere. “conforme ai principi e eriterd
generalmente riconosciuti per la valutazione del beni oggatto del conferimenta™

La normativa precisa che, ai fini delVapplicazione del secondo comina, lettera 4) dell’articolo
2343ter del Codice Civile, “per la definizione di valote equo si fa riferimento al principl
contabili internazionali adottati dalUnione Buropes”. La medesima definizone & utilizzata ai
fini della presente stima neli’ambito del disposto del secondo commé lettera by,

Pertanito 1a definizione di valore equo applicabile in questa sede (“Valore Equo™) & quella che si
riferisce al corrispettivo al quale le azioni Cogemat oggetta del Conferimento potrebbero essere
scambiate in una libera trangazione tra parti consapevol ¢ disponibili,

La presente relazione & predisposta tenendo in considerazions la staattura complessiva
delloperazione e Ia finalith generale che il disposto di legge intende perseguire, ovvero quella
di evitars che, atiraverso una sopravvalutazione dei beni conferiti in patura, il patrimonio della
Societh Conferitatia risulti artificiosamente alterato.

Con tiferimento a tale finalith ¢ in analogia a quanto previsto dagli asticoli 2343 & 2465 del
Codice Civile, Ia presents relazions, oltte a stimare il Valore Equo defle azioni Cogemat oggetto
di Confetimento, attesta che tale valore & almeno pari a quello ad esse attribuito at fini della
determinazione dell’aumento di capitale soclale di SMAIL e deli’eventuale sovrapprezzo delle
azloni emesse a fronte dell'apporte.

Le limitaziont del presente incarico sono riportate oella successiva Sezione 1.6




1.2

1.3

SNATS.p A

Relaxione di stima &% art, 2343-1ar, conma 2, lettera b), det Codice Civile
concernente la valutazione i siunere 14.297.361 azfoni ordinaris
Cogemat $.p.A, opgeilo di conferimentp a SNAI S pA

6 fobbraio 2012

Descrizione dell’operazione

L’Accordo mevzionato nella precedente Sezione 1.1 o avente ad.oggetto la compravendita della
paxtecipazione Cogemat & stato sottoscritto in data 29 dicembre 2011,

Gli azionisti di Cogemat ¢he hanno sottoscritto I’ Accordo con SNAI sono OI-Games 2 5.A.,; O1-
Games §.A., Orlando Italy Special Siwations SICAR ($.C.A.), Internstional Entertainment S.A.
¢ alcunt investltori, anche individvali, che detengono quote di roinoranza, Gli azionistt
impegnati dall’Accordo rappresentano -una partecipazione complessiva pari al 96,43% del
capitale di Cogemat,

L' Accordo prevede una procedura d} successiva adesione per ghi azionisti Cogemat rimaneuti,
che risultano rappresentativi di una quota del 3,57% del capitale della societd,

In ipotesi di adeslone del 100% degli azionisti Cogemat all' Accordo, I¢ azioni Cogemat oggetto
del Conferimento a SNAJ saranno in numero di 14.297361 (quattordicimilioni
duecentonovantasettemila frecentosessantuno) ¢ risulteranno complessivamente rappresentative
di una quota pari al 70,86% del capitale della socletd (“la Partecipazione Oggstto di
Conferimento’).

11 valore corivenuto neil’ambito dell’ Accordo per Io scambio, da parte di SNAI di ¢lascuna
delie aziond Cogemat oggetto del Conferimento & pari a Euro 6,94 (seif94).

Ne consegue che il valore convenzionale attribuito alla Partecipazione Oggetto di Conferimento
cormplessivamente intesa ai fini della determinazione del collegato aumento di capitale SNAJ,
auest’idimo  Jnelosivo del soveapprezzo azioni, ¢ pari a Euro 99.210.620,95
(novanianovemilloni duecentodieciinila seicentoventi/95).

Le principali ¢aratteristiche delle conferende azioni Cogemat e alcune condizioni dell’Accordo
che risultanio #ilevanti ai fini della stima della Partecipazione Oggetto di Conferimento sono
richiamate nelle successive Sezioni 2.1 e 2.2.

Data di riferimento della stima

La dma di riferimento della prosents stisia inerente la Partecipazione Oggetto di Conferimento &
il 31 dicembre 2011, data alla quale sl riferiscono { pid recenti dati interinali del Gruppo
Cogemat resi dispontbili ai fini dell'incarico,

Rispetto a tale data la noomativa éppiicabile stabilisce § limiti temporali entro i quali 1 risultat
defla presente stima potranno essers utilizzati da SNAT qualora si desse effettiva esecuzione alla
prospettata operazione di Conferimento.
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SNAISp.A
Relavlone di stima ex art, 2343-1er, comma 2, letierab), dst Codice Civite

concemenis lz vahitatione dt mumere 14.207.361 aziont ordinarie
Cogemal S.p.A. oggeto di conferimento a SNAI Sp.A
¢ febbrulp 2012

Decumentazione uiilizzata

Ai fini del presente incarico SNAI ha reso disponibile i seguenti documentl ¢ informaziont,

anche di aatura non pubblica,

# Comunicato stampa di SNAI datdto 29 dicembre 2011 & inerente Poperazione di acquisto

della Partecipazione Cogemat,

o Comunicato stampa di Global Games SpA. (“Global Games™), sooletd controllante di
SNAI, datato 29 dicembre 2011 e inerente I'accordo di investimento ‘in Global Games

connesso all’ operazions,

s Verbale della riuntoni del Consiglio di Aruministrazionie SNAT del 22 dicembrs 2011 & del

29 dicembre 2011 con Je deliberazioni inerenti ["operazlone e gli adempimenti coliegati,

¢ Documentazione- interna di presentazione dell’operazione di acquisto della Partecipazions
Cogemat predisposta da Direzione SNAT ed esaminata da Consiglio di Amministrazione

nella tiunione de! 22 dicembre 2011..

# Parere del Comitato per le Operazioni con Parti Comelate di SNAI datato 22 dicerabre 2011
¢ estratto dolla documentazione prodotta deli’esperto indipendente Lazard &Co. S.r.l. datata

dicembre 20} 1,

¢ Documento informative redatto da SNAI ai sensi delFart. 5 del Regolamento approvato
dalta Consob con Delibera n. 117221 del 12 marzo 2010 e successive modifiche (operazioni

su part] correlate} datato 5 pennaio 2012:

# Accordo sottoscritto da SNAI e da alcuni azionisti di Cogemat in data 29 dicembre 2011

avente ad oggetto termind e condizioni delf’operazione,

* Bilanci Cogernat (separati € consolidati) e bilanci separati Cogetech S.p.A. (“Cogetech®) por

gli esercizi al 30 ghugno 2011, 30 giugno 2010.¢ 30 giugno 2009.

L]

aile date del 30 settentbre 2011, 30 novembre 2011, 31 dicembre 2011,

L]

Dati finanziari prospettict def Gruppo Cogemat per il periodo 2012-2016.

v Emst & Young Financlal-Business Advisors 3.p.A, relazione intitolata “Progetio Siro 2-
Transaction Insights" datata 23 marzo 2011 e addenda datati 25 luglio 2011 e 30 novembre

2011 -
PR,

3

financial assessment of Cogetech” (sic) datata 31 marzo 2011 e-ad;_lgg’&px@' datht
2011, RIS :

h
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Dati economici e patrimoniali interinali del Gruppo Cogemat, su base consolidata, riferdti

}‘t and
uglio




1.5

. SNAIS.pA.
Relazione di stimg ak art, 2343107, comma 2, lettera h), del Codice Civite
concemente i valazione di numere 14,207,361 azioni ordinarie
Cogenat $.p,A. oggeuts di conferimento a SNAL Sp4.

6 febbraip 2012

® Lombardi Molinad ¢ Associati - Suudio Legale, documento di “Bxecutive Summary relativo
alla Due Diligence Logalé di Cogetech S,p.A." datato 9 maggio 2011 e-addendum datata 22
dicembre 2011,

= Stamte delle societh Cogemat, Cogetech ¢ New Game Sl

» Proposta di aumento capitale sociale SNAI da liberarsi 2 fronte del Conferimento ai senst
dell’art, 2441 del Codice Civile, coime approvata da) Consiglio di Amministrazione dunitost
in data 22 dicembrs 2011.

¢ Documento di Offerta Pubblica di Acquiste Obbligatoria avente ad oggetto azioni srdinarie
SNAI redatto nel raaggio 2011 dall’offerente Globa! Games ai sensi degli articoli 102 e 105,
¢omma 1, del Decreto Legislativo 24 gennaio 1998 n. 58.

+ Altre informazioni di patora pubblica inerenti le fasi dells precedente  proposta di
integrazione tea SNAT e Cogstech intercorse nei mesi di giugno ¢ luglic 2011,

Al datl ¢ informaziont inerenti il profilo opetativo-¢ finanziacio del. Gruppo Cogemat ¢
alire informaziont inerenti Poperazione e rilevantt af fini dellz stims, fornit] dalla Direzlone
di SNAIL '

Riguardo alle informazioni inerenti 1 dati contablli e finanziari del Gruppo Cogemat, SNAT ha
comunicato che quesie sono state raccolte nel corso delle auivita di Due Diligence e delle
trattative propedentiche all'Accordo & Integrate nel perlodo intercorso tra Ja firma dello stesso 6
la data odiema,

SNAT ha informato che non assume responsabifita in relazions alla veridicits o completerza i
talt informazioni, ¢ che tale responsabllith rimane degli amministrator del Gruppo Cogemat.

Lavoro svolto
Al fint delta presente stima abbiemo:

o analizzato i doctmenti e le informazioni di cui alla precedente Sezione 1.4

» diseusso con fa Direzione di SNAI cirea §1 contesto generale dell'operazione, il profilo
operativo e finanziario -del Gruppo Cogemat, 1 risultati dell’esercizic 2011 e le assunzioni
sottostanti Ia estrapolazione dei dati previsionali;

e applicato metodi di stima del Valors Equo della Partecipazione Cogemat individuate tra
quelle di generale accettazione & ritenute ateguate al caso di specie e nelf’ambito del
disposto di legge;

o sviluppato analisi di sensibilitd dei risultati della stima al variare dei ptincipall parametri
applicativi ¢ di alcune delle ipotest sottostantl,

44
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SNALS.p.A.

Relaziene di stima ex art, 23434er, comma 2, lettera b}, del Codice Civile
concernen: la valutarlone di mmero 14,297,361 agiont srdinarie
Cogemat $.p.A. oggetto di conferimanto a SNAI S p.A,

& febbraio 2012

Abbiamo inoltre condotto. alcune analisi e discusso. con 1 rappresentanti dells Direxipne di
Cogermat telativamente ai dati interinali del Gruppo per Pesercizio in corso al fine di
comprendere 1 prinolpi contabili ed { criteri di -rappresentazione delle poste economiche e

4

patrironiali, nonché {a natura e la materialith dei principali fenoment di natura finanziaria.

A completamento delle attivith abbiamo ottenuto una lettera di attestazione nells quale it Legale
Rappresentante di SNAI si dichiara consapevole delle informazioni ‘e ipatest sulla base delle
qualt }e presente relazione di stima & stasa predisposta ¢ conferrna che SNAY non 3 4 conoscenza
di informazioni ulteriori che avrebbero potite modificare sensibilmenie e conelusiont da noj

raggiunte,

Limitazioni

Tutti § documnenti, dati ¢ informazioni inerentl i1 Gruppo Cogemat e ntilizzad ai fini della stima,
come elencati nella precedente. Sezione 1.4, sono stati fomiti dalia Direzione di SNAI e
Cogemat, ¢ acquisiti o predisposti durante e fasi preparatorie  dell’operazions o
successivamente nell’ambito dei termini dell Accoido.

Nel medesimo ambito ed esclusivamente per le finalitd di svolgimento del presents incarjeo
SNAI & Cogemat ci hanno fornito aleuni dati interinali del Gruppo relativi all’esercizlo in corso
{inclust quelli riferitt alla data del 31 dicembre 201 1) & <1 hanno consentito accesso diretto alla
Direzione del Gruppo per la discyssione def medesin,

I dati interinali sono stati predisposti dalla Direzione di Cogemat ¢ sono rappresentati con
medesimi ¢riterf def dati del bilancio consolidato della societd, ma aon sono stati assoggettati a
procedure di revisions contabile,

Relativamente ai daii previsionalt del Grappo Cogemat, questi sono stati elaborati sulla bage
degli elementi acquisiti da SNAI nella fase di Due Diligence nonchs di assunzioni relative a
oventi e azioni future richismate nella successiva Sezione ¢.3.

Non abbismo riscontrato, nel corso dell’analisi, elementi tali da farci ritenert che tali assunzioni
non costituiscano, alla data attpale, base ragionevole per I'estrapolazione def dati previsionali: le
assunzioni restano tuttavia soggette a un certo grado di incertezza ¢ alcuni eventi delineati ne
pian potrebbero non trovare effettiva attuazione, o attwarsi In misuea e con tempistica diversa,
dando liiogo a risultati diversi anche significativamente dalle previsioni.

La sussistenza o meno. di fattl nuovi & rilevantl, tali da poter modificare sensibilmente il valore
attribuito alle azioni Cogemat nelf’ambito de) Conferimento, sara oggetto di verifica da pare
degli- Amministratori di SNAX al sensi del’art.. 2343.quater del Codice Civile nel termine di
trenta giorni dall”iscrizione della delibera dell' aumento di capitale collegato all"apporto.

1 risultati della presente stima della Partecipazione Oggetto di Conferimento possono essere

utilizzati esclusivamente per le finalith dell’incarico come riportate nells precedents Sezione 1.1
# nej Jimiti temporall stabilitl dalla norwativa appicabile.

3T et ey




2.1

Relazione di siing ex art. 2343+ter, comma 3, lewtera b), dsl Codies Civlle
concernente ta valutazione df mumero 14297361 srioni ondinarie
Cogemat S;p.A. ogpetio dl conferimento a SNALS.p A,

&6 febbraio 2012

La Partecipazione Oggetto di Conferimento

Caratteristiche della partecipazione

Cogemat & societs di dititto italiano con sede a Milano, Piazza dejla Reépubblica ni; 32 & numero
& iserizione a! Registro delle Ymprese di Milano, codice fiscale e-partita IVA 08897510015,
Alla data attuale it capitale sociale ammonta a Euro 20.175.563,00 ed & ¥appresentato da numero
20.175.563 azioni ordinarde del valore nominale di Eure 1,00 (uno/00) cadauna.

Cogemat & entith capofila di un Gruppe i societh attive nel settore della commerclalizzazione
di giochi pubblicl ¢ nel settore della raccolta di scommiesse sportive, come descritto nelle
successive Sezioni 31632

Al fini della presente stima la Partecipazione Oggette di Conferimento 2-rappresentata da
nureto 14.207.361 azioni Cogemat, che risultano complessivaménte rappresentative di une
quota part al 70,86% del capitale della societd.

In base 81}’ Accordo sottoscritto in data 20 dicembre 2011 risultanc congiuntamente impegnati a
date esecuzione al Conferimento soct possessori di numero 13.937.177 azioni Cogemat, ¢he
risultano complessivaments rappresentative di una quota pari al 69,08% dé} capitate. (Le.azioni
oggetto di conferimento aumenteranao al numero di 14.297,361 in ipotesi i adesions del 100%
degli azionisti Cogemat all' Accordo),

T base all'Accordo 1 soti possessori dele aziont Cogemat oggetto del Conferimento si sono
impegnati all’esecuzione di ogai atio & adempimento necessardo ai fini del tissferimento della
piepa titolarith delle azioni 2 SNAJ che devono essere libere da ogrit gravame.

A tal riguardo, sempre nell’2mbito dell’ Accordo; alcani investitor che avevano in precedenza
rlasciato paranzie pignoratizie a gravare su azioni Cogemat da loro detenute si sono impegnati a
sottoscrivere entro i1 7 febbraio 2012 appositt accordl di liberazione dei pegni medeskni.

L& aziont della Panecipaziope Oggetto di Confetimento hanno godimento regolare,

e el m e et e AR
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SNAIS.pA.

Reloxione di stima ex art, 2343w1¢r, commia 2, lettera b), del Coddice Civite
concerntente la velutaione df numere 14,297,361 izloni ordinarie
Cogemat 85.p.A. dggette di conferimento o SNAT Sp4
8 febbrate 2012

Condizioni dell’operazione rilevanti aj fini della stima

Per il periodo compreso tra la data dl sottoscrizione -dell’Accordo e quelia di esecuzione
dell'operazione gii azionisti Cogermat si sono impegnati ad adoperarsi affinché lo society del
Grugpo Cogemat siano gestite correttamente e prudentemente, nel rispetto delle nome di fegpe
e dei regolamenti in vigore, & secondo la prassi operativa e commerciale adottata
precedentemente.

Gli aziopisti-di Cogemat si sono impegnati 4 fav 8} che, nel periodo interinale, 1o societd del
Gruppo non completino atti eccedenti 1a gestione -ordinaria, con particolare ‘tfedimento a
operazioni sul capitale (ad s, distribuzlone di riserve o utili, emissione di stramenti di capitale o
di debito), operazioni di finanza straordinania o introduzione &f modifiche statutarte,.

Aleunt degli stessi azionisti, inoltre, si sono disginntamente Impegnatt alla sottoscrizione di un
impegno di non concorrenza-nei confronti di SNAT, a valers per un periodo di due anni a partire
dalla data di esecuzione dell’operazions.

Nell’ambito di tale impegno si prevede, tra I"altro, che questi azionjsti non asSUIMANO, NEMMEN0
per via Indiretta, partecipazioni in entith (diverse dalle soceta det gruppo SNAD) titolan di
concessioni per la gestione di apparecchi da Intrattemimento. In aggiunta a cid si prevede che i

medesimi azionistt concedano a SNAY un diritto di prelazione in relazione a-possibili cessioni 2
terzi di attivitd stnilt o connesse,

L'impegnio & finalizzato a tulelare Pavviamento implicito dell’opetazione ovvero, in altri
termini, 'avviamento che sar trsferito a SNAI mediante il Conferimento (¢ la-collegata
compravendita) delle aziont Cogemat.

Si rileva inoltre che costituisce condizione sospensiva dell'Accordo Ia circostanza per cul
I'Amministrazione Autonoma dei Monopoti di Stato (“AAMS™) abbia rilasciato a favore di
Cogetech, in forma definitivs, la buova concessione per la realizzazione e conduzlone della rete
per la gestione telematica del gloco lecito rmediante apparecchi da divertimento e
intrattentmento di cui al bando spedito per Ia pubblicazione in data 8 agosto 2011.

Pertasito il completamento deli’operazione, & quindli del Conferimento, avra Inogo solamente nel
caso it cul sia confermata I’sssegnazione della nuova concessione, che rappresenta il requisito
legale indispensabile per la continuazione e lo sviluppo delle attivied del Gruppo Cogemat,

Costituisce jofine generica condizione risolutiva dell’ Accordo it verificarsi di aventi rHevanti
che possano avere effetti negativi sulle ‘attivitd, sulle condizioni finanziarie e non, sulle
passivitd, soi ‘beni, sulle concessioni o sull'operativith del Gruppe.Cogemat, inclusa per
definizione la circostanza nella gquale vengano meno, o siano Sospesds heg confermate, Ja
concessione gla attnalmente in capo 4 Cogetech o la nuova coricessiof pid shgriymenzionata.

)
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3.1

SNAI S.pA,

Relnziona di stima ex art. 2343-ter, comma 2, feuera by, del Codice Civila
concernente la valataziona di mumere 14,297,361 azionl ordinarls
Cogemat $.p.A. oggéhe di conferimente A SNAIS.pA

6 febbrain 2042

11 Gruppo-Cogemat

Profilo dél Gruppo Cogemat

1 Grugpo Cogemat » attivo._principalmente nél settore della ¢ommercializzazione di glochi
pubblici anche. tramite la conduzione operativa della rete telematica, & secondardamente nel
settore della raccolta di scompriesse sportive.

Cogernat & societh finanziaria non operativa che detiene, per via diretta ¢ indiretta, 1a totalitd del

capitale delle seguonti entita: Cogetech, New Gamie S.r.J. ("New Game™), Cogstech Caming
8.1, (“Cogetech "Gaming”) & CGT Sport Stk Alla data attoale Il Gruppo detiene anche upa
patecipazione del 25% nel capitale socleth Azzureo Gaming S.p.A.

Le linee d} attivita del Gruppo Cogemat sono le seguenti:
o conduzione della rete per la gestione telematica det gloco teclto;

» gestione per via diretta & indiretta di apparecchi da intratienimento di tipp AWP
{Amusement With Prizes);

»  gestione per via diretta e indiretta di apparecchi da intrattenimento di tipo VLT
(Videolottterie);

» gestione diretta di pu ntt di raccolta e accettazione di scommesse ippiche e sporlive;

o gestione diretta di servizi online per la gestione di scommesse sportive ¢ giochi di abilith a
distanza, con marchio M. Toto;

o fomlura di servizi i connessione ¢ soluzion: sefiware per lo agenzie di scommesse, cOn
marchio Bet Solutions;

» formtura di strumenti hardware € soluzioni softwate per la vendita di carte prepagate, ¢
marchio Paymiat.

Alla societh Cogetech, chie rappresenta la principale realth operativa del Gruppo, fanno capo le
attlvita del ‘seitore macchine da gioco. La rete di raccolta di scommesse sportive fa capo alle
cociets New Grarne e Cogetech Garning. 11 Gruppo svolge la propria attivitd tramite tma struttura
distributiva nazionale composta da operatori, appaitatord e gestori,

Gli ‘apparecchi da intrattenimento sono collegati mediante rete telematica al sistema centrale
della AAMS, che gestisce & controlla tatti § dati inerenti le macchine da gioco, compresi quelli
connesst al prefievo exariale, secondo la normativa vigente,

Le reti telematiche sono di proprieth dell’autorith che, tramite procedure di evidenza pubblica,
affida. Pattivith di gestione operativa a terzi sulla base di ‘concession e convenzioni non

csclusive.
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Per il segmento VLT, il Gruppo Cogemat ha ottenuto Passegnazions in forma provvisoria dei
diritel per la realizzazione e conduzione della tete nel 2010. Nella fase attuale il Gruppo & io
attesa di ottenere dall’ aiitorita I"affidamento detla concesstons in forma définitiva. 1l processo di
installazione, collando & attivazione degli apparecchi VLT antorizzati & ancord in corso.

Le societa del Gruppo Cogemat hanno sede 2 Milano ¢ impiegano complessivamente 500
dipendenti circa.

1l settore di riferimento

T mercato- italiano dei glochi pubblici & stato. recentemente interessato da ung significativa
crescita a segulto-del processo di liberalizzazione del settore. Per 11 2010 i1 giro d'affari’in
termini i ricavi lordl & stimato pari a €60 miliardt circa, 11 tasso medio ponderato di crescita tea
112006 & 11 2010 8 del 13% circa.

1l mercato dei glochi su apparecchi da ingrattenimento, avviato in Ralia a partre dal 2004,

rappresenta oggi {1 segmento principale con un gico daffat stimato letorho a €30 miliardi ¢irca.

per it 2010.

La catena del valore di guesto segmento si articola sulie attivitd di sviluppo dei contenutl,
produzione degli apparecchi, gestione delle retl, distribuzione & gestions degli apparecchi,
gestione del puntl di pagamerito. Ogni operatore organizza sutonomamente il proprio modello
imprenditoriale con diverst gradi di diversificazione.

Le attivitd di svilippo det contenuti e di produzione degli apparecch} sono svolte daun numero

molto fimitate di opetatori, Gli operatori sono talvolta integrati a valle nella fornitura di servizl
connessi alia tecnologia o nella gestione diretta del punti vendita.

Si prevede che il processo di introduzione ¢ di attivazione del nuovi apparecchi da

fnmattenimiento VLT rappresénterd un fattore determinante nello sviluppo del mercato durante i

prossimi anni.

Gli appareechi VLT si distinguono dagli appareechi AWP per livello tecnologice e per la

distribuzione teamite appositi punti vendita. L'offerta deghi apparecchi VLT & pidh accattivante

per tipologia di giochi & per ammontare di premi e di vincite pagabili: GH apparecchi AWP sono
tecnologicamente meso avanzati o storicamente utitizzati da postazioni non specialistiche.

Nel 2010 1a AAMS ha avviato !'asszgnazione dei diritt inerenti le macchine da gioco VLT. Ui
numero dt diritti complessivamente offerti in opzione dall'autoritd ers di 56.597 diritti, 1l

Gruppo Cogemat, tramite Cogetech S.p.A., visulta assegnatario di 5226 diritti e si posiziona

comé il quarto operatore in Italia (dopo Bplus, Lottomatica. ¢ Gamenet) con uia quota di
mercato del 10% clrca.

Atualmente sul mercato italiano sono attivi circa 360.000 apparccchi AWP ¢ tirca 39.000
apparecchi VLT,
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Dati contabili e finanziari del Gruppo Cogemat

Situazione patrimoniale alla data di riferimento

La situazione patrimoniale del Gruppo Cogemat alfa data di riferimento det 31 dicerbre 2011,
di seguito riprodotia, & stata fornjta dalla direzione delo stesso Grappo: I dati sono stati otienuti
mediante estrazione contabile effettnata alla data del 3 febbralo 2012, e includono stime Inerenti
importo di aleuni stanziamenti ¢ delle imposte di pericdo,

I dati sono predisposti su base consolidata. Il perftoetro delle sockety assoggettate a
consolidamento integrale & Il medesimo adottato per 1a predispostzione dell ultimo bilancio di
esercizio del Gruppo Cogemat, che & riferito alla data del 30 giugno 2041,

1 criter di valwazione ¢ rilevazione adottati per. bilanct di Cogemat sono in accordo con le

‘norme di legge Raliane che disciplinano il bilancio d’esercizio interpretate ed integrate dai

principi contabili predisposti dai Consiglic Nazjonigle dei Dottost Commercialisti e degli Esperti
Contabili, tichiamati dalla comunicazione Consob n. 99088450 del 1° dicembre 1999, cost
come modificati dall"Organismo Ktaliano di Contabilita (OIC) ¢ dai documenti emessi
direttamente dall' OIC,

Dai dati della situazlone patrimoniale al 31 dicetobte 2011 risulta che il valore contabile delie
attivita del Gruppo Cogemat & pari a complessivi €237,6 milioni, mentre 11 valore contabile
delle passivith & part a complessivi €174,9 ritioni, I valore. contabile del patrimonio netto
consolidato di Gruppo alfa data di riferimento risulta, pertanto, pari a €62,7 milionl. 1i wtto
come da prospetti presentati all’ Allegato |,

Nel seguito si procede alla descrizione dei principall saldi della situazione patritaoniale, nonché
del prineipi ¢ def eriteri adottati per Ia rappresentazione contabile,

Immobilizzaziont immateriali
Ammontano a complessivi €87.471 migliaia, sono iscritte al costo di acquisto & includonq:

¢ €51.550 migliaia per diritti afferenti terminali VLT gid installati e attivati, ammortizzati 4
partire dal mese di attivazlone per if periodo di durata della concessione;

o £30.822 migliaia per versamenti alla AAMS in relazione all'acquisto dei dititti VLT inerenti
apparecchi non ancora attivati; si tratta df costt contabilizzati come immobilizzazioni in
corso & saranno ammortizzati 2 partive daila data di attivazione delle macchine;

¢ €3.605 migliata dagli oneri sostenuti per Pacqnisizione di licenze e fo sviluppo di software
di funzionamento delle piattaforme & dei sistemi per la gestione telematica (ammortizzati a
quote costanti per 3 anni),e per Pesercizio del gioco delle scommesse sportive ed ippiche
(ammottizzati sulla base della durata residua della concesstone).
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Immobilizzaziont materiali

Arimontano ad €34.722 miglisla e sono iscritte al costo di aéquisto, al nemto degh
ammortamentt effettuati.

Di quest], un jmporto di €29.773 migliala si riferisce agli onerisostenuti per la costruzione della
veto telematica pex la gestions del gloco lecito, che costituisce bene. grawitamente devolvibile
alla seadenza della concessione. Includono i costi di acquisto di concenteatori e router, onetd
accessori per I'installazione degli apparecchi ¢ il collegamente alla rete, rionché beni mobili ¢
amedi, Sono depreszati in relazione alla durats della concessione con il eriterio
deli’ ammortamento finanziario.

Alfri €4.202 migliaia sono relativi ad apparecchi da inirattenimento o attrezzature acgessorie,

Immobilizazioni finanziarie

Ammontano 2 €3.610 migliaia e sono principalmente rappresentate da crediti finanziart verso
Azzuro Gaming S.p.A. Inclusivi df interessi. La partecipazione in Azzurro Gaming Sp.A ha
valore contabile zero.

Rimanenze
St viferiscono a materinle ed acgessort per il collegamento degli apparecchi alla rete telematica

od ammontano ad €72 migliaia. Sono iscritte al minoge tea il costo di-acquisto ed 1l valore di
realizzo desumibile dall’ andamento del mexcato, applicando il metodo RIFO,

Crediti

Ammontano complessivamente a €76.617 ‘migliaia, sono iscritti al valore nominale rettificato
dei fondi svalitazione ¢ includono:

o erediti verso clienti: ammontano ad €49.803 miglaia & sono iseritti 4l netto di un fondo
svalitazione di €12.450 miglials; | crediti scaduti alla data ammontano a €31,837 miglisia;

+ crediti per imposte anticipate: ammontano ad €3.784 mighala e si riferiscone 2 differenze
temporanee deducibili maturate sul fondo svalutazione creditl tassato ed il fondo rischi;

o altd ereditl: ammontano a €21,757 migliaia ¢ per €8.577 migliaia fanno riferimento a
depositi canzionali net confronti di AAMS per i cariont telativi alle attivitd di AWP e VLT
(0,5% della raccolta mensile); sono liquidati da AAMS con cadenza annuale alia verifica del
raggiongimento di determinat parametr] qualitativi di servizio,
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Attivith finanziarie che non costituiscone immobilizzazioni

Ammontano a €30 misliaia ¢ sono costituiti da quote di fondi comuni di invéstimento ¢ tioll in
gestions patdmonjale. Sono iscritte 'al minore tra i costo di acquisto ed il valore di realizzo
desumibile dall’andamento del mercato.

Disponibilita Hquide

Ammontano.a €31.31] migliaia, sono costituite ptincipalmente da saldi attivi di conto corrents
depositati presso vari [stitutj di eredito,

Fondi rischi

Amuontano ad €6.652 migliain 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 iscritts in quanto ritemte probabili ¢ "ammontare det relativo oners &
stimabile con ragionevolezza.

1 fondo investimento adeguamenti ‘tecnologici & accantonato 2 fronte alle richieste di AAMS
inerenti Hadeguamento tecnologico della rete; ammonta & €10 per ogni macchina -AWP
installata & €10 per i ‘diritti VLT attivati,

Il fondo canone AAMS AWP & VLT 2 pari allo 0.01% dells raccolta effettoata, in relazione al
potenziale mancato riconoscimento della percentuale dello 0.5% sulla raccolta di AAMS.

11 fondo accantonamento sanzioni rete & stato stanzisto a copertura di determi nate contestaziont
da paste della AAMS per il roancato rispelto di alciini parametri previsti durante it periodo di
attivazione della rete tolematica nel 2004,

Infine sono stati accantonati €3.052 migliaia relativi al fondo per Ie stock option assegnate al
personale dirigenzlale del Gruppo Cogemat.

Trattamento di fine rapporto

Ammorite. & complessivi £2.234 migliaid ¢ rappresents. 1'effettivo debito del gruppo al 3¢
dicembre 2011 verso i dipendenti in forza a tale data; in conformita di legge ¢ dei conteatti dj
Iavoro vigentl, considerando ogni forms di remunerazione al netto degli anticip! comisposti.

Debiti verso banche

Ammontano a €34.761 migliaia ed esprimono I'effettivo debito per capitale, interess € oneri
accessori maturati ed esigiblil,

Lptn,
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Débit verso fornitori

Ammontano & €32,187 migliaia.e sono iscritti al loro valore nominale, modificato in occasions
dl resi efo rettifiche di fatturazione.

Deébiti verso imprese collegate

Ammontano -a €25.339 migliain e comprendono debili verso Azzvrro Gaming S.p.A. che
rigudrdano depositi cauzionali per Putilizzo dei diritti VLT. Tali depositi cauzionali maturano
interessi al 3,5%.

Debiti tributari
Ammontano. a €44.923 migliaia ¢ includono i debit! per il Prelievo Erariale Unico, dei quali
scaditi per 2-€0,868 migliaia, nonché debiti per sanzioni (€1.041 migllaia) ¢ interessi.

Idebiti verso AAMS per scommesse includono 1'imposta unica versata mensiimente ed il debito
per minimi garantiti di Cogetech Gaming per 'anno 2008 (€1.100 migligia) che, sulla base di
una sentenza del TAR Lazio, risulta hon pid dovuto.

Altri debiti

Awmmontano a €26.305 migliaia & comprendono tra glt aliri | debiti verso Jackpot S.p.A. per
€3.971 migliaia (depositi cauzionali ricevuti per Putilizzo di diritt VLT), § debiti verso 1l
personale per retribuzioni per €2.908 mipliaia, i debiti verso AAMS per canone di concessions
per €4.881 migliala,

Patrimonio netto
Ammonta a complessivi €62,721 migliaia. It risultato netto per il periodo compreso tra if 30

-giugno 2011 ¢ it 30 sovembre 2011 & positivo ¢ ammonta 4 €2,154 migliaia,

Dati economici

1 dati economict e patrimoniali consolidasi del Gruppo Cogemat per gli esercizi storict al 30

giugno 2010 ¢ 2011 affiancati dai dati previsionalt al 30 giugno 2012-2016 sono riportati in
forma sintetica all’ Alisgato A..

[ dati economicl sono rappresentati con | medesimi criteri utilizzati dal Gruppo Cogemat per la
redazione dei bilanci di esercizio. Si & provveduto ad apportare aleune riclassificazioni alfine di
consentire fa comparabllith dei dati previsionali con quelli coritabili.

I‘ Ticavi connessi agli apparecchi -da intratlenimento sono riponati al lordo dei ¢ompensi
ficonoschiti a gestord ed esercent] incaricati della raccolta, If valore della produzione rappresenta

13




SNATS,pA.

Relacions disilne et art, 2343ver, comma 2, lettera &), del Codice Civile
concernente la valinazions di nigiero 14.297,361 adloni ordinarie
Cogemat S.p.As ogaetto di conferinienty a-SNAI S p A,

6 febbralo 2012

pertanto I'importo totale delle givcate yaccolte al netto delle vincite e det Prelievo Erariale
Unico. Corrispondenterverite anche { costi operativi includono § compensi del gsstorl,

Relativamente al .dati previsionali, in particolare, le principali sssunzioni utilizzate per
Pestrapolazione possono essere riassunte come segue,

® Rolativamente al parco roacchine installate; si prevede che il programmaz di installazione e
attivazione degll apparecchi VLT autorizzati si completi nel corso del 2013 (al 31 dicembre
2011 Je macchine installate aromontano & tremila cirea); per gl apparecchi AWP si prevede
il mantenimento del numero medio di macchine installate.

e Relativamente al giro d’affaci: a fronte dell’espansione dellattivit sugli apparecchi VLT st
prevede wna riduzions dei volumi agli apparcccht AWP; nella medesima direzions si
sviluppano le pravisioni relative agli importi medt di giocata giomaliera per macchina (eoin-
in}. Nel 2014 il Gruppo Cogemat conseguirebbe un Jivello di rieavi e redditivita a regime
con l'attivita inerente gli appatecchi da intrattenimento a rappresentare 1'80% circa del giro
d"affari complessivo.

* Relativamente al PREV, sulla base delle recent] disposizioni emanate dalla AAMS: per gli
apparecchi VLT Valiquota considerata 3 ‘del 4% nel 2012 mentre neght anni successivi af
2012 Vatiquots & del 4,5%. Per gli appareccht AWP, I'aliquota & considerata de! 11,8% nel
2012, 12,7% nél 2013 e 2014, mentre per gli annf successivl al 2014 I'aliquota 3 del 13%.

* Relativamente at costi opetativi; le componenti riferits alle forniture degli apparecchi AWP
¢ VLT e ai compensi del gestori sono state stimate sulla base degli accordi contrattualj
vigenti oggi; si prevedono costi fissi di strtturs sostanzialmente stabill; gl ammortamenti 3i

riferiscono principalmente al deprezamento ¢ontabile degit oneti sostenuti per !'acquisto
delle concessioni sui diritti VLT acquistatl nel 2010, che seadono nell*anno 2019,

° Relativaments alla gestione finanziaria: gli oneri finanziar! sono stati stimati sulla base della
posizione finanziaria netta media di periodo e tasso passivo part all’Interest Rato Swap
(IRS} a 10 anni (2,3%) incrementato di un premio del 3,25%: § proventi di rendimento della
liquidith disponibile sono stimati sulla bass di un tasso attivo del 2%.

Relativamente aghi imvestimenti si-stimano esborsi di €14 milioni ¢irca nel 2012 per lo sviluppo
delia tecnologla 4 supporto delle macchine da intrattenimento. Sempre nel 2012 si prevede, sulla
base delle informazioni disponibili alla data attuale, una opetazions straordinaria di riassetto
della partecipazionie. nella societd Azzoree Gaming. Successivamente al 2013 ¢ a regime si
prevedono cirea €2 miliont di investimenti annui.

Relativamente alla gestione del capitale circolants si prevede una ridezione dell’impiego in
crediti in refazione al carbiamento nella composizione di Heavi {Iattivita degll apparecehi VLT
ha templ di incasso pjﬁ\»‘brgvi rispetto 2 quelle degli apparecchi AWFE) ¢ a seguito di aleuns
aziont per il recupero di efficienza.
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$ febbraio 2072,

Procedimento di valiitazione

Approccio generale
Come indicato in premesss, ["cbiettivo del presente-incarico s la stima, ai serisi dell’art, 2343-ter

del Codice Civile, del Valore Equo attribuibile alla Partecipazione Oggetto di Conferimento
come definita alla precedente Sezione 2.1.

La valutazione defla Parecipazione Oggetto di Conferimento 3 stata derivata su base
proporzionsle daila stima del valore attribuibile al 100% det ca_pnaie netto della Cogemat 8.p.A.
Quest'ultima @ stata sviluppata 2 partite dai- dati finanziari consolidati del Gruppo Cogethat
descritti nelle precedentt Sezioni 4.1 e 4.2,

1dati in questione e fe stime da essi derivabili fanno riferimento al Greppo Cogemat configurato
in ipotest di autonomia operativa e di continuita deHe attvali condizioni di gestione.

I wetodi di stima utilizzati per 1a presente. relazione tentrane tra quelli gencralmente accettatt
dalla prassi professionale e di mercato, ed esprimono le necessarie caratteristiche di razionalita,
dimostrabilltd, neutralith e stabilith det-critert o dei parametri di base del procedimento,

Si tratta di metodi che fanno principalmente riferimento a vettori 9 valoge di tipo finanziario &

veddituale, che st nitiene siano quelli pld appropriati rispetto al profilo dellattivith del Gruppo
Cogermat, In tale ambito si sono scelti metodi sia analitici che empirici con 1"obiettive di
pervenire ad un giudizio di valutazione integrato.

I metodi wtilizzati sono quello dei dividendi scontati, descritio nella successiva Sezione 5.2, ¢
quello dei moltiplicatord di mercato, descritto nella Sezione 3.3,

I risultatl quantitativi derivati daf datt ¢ dalle metodologie di ¢ui sopra sono richiamati nella . - -

Sezione 5.4; ad essi si aggiungono, ai fiai delle conclusioni detla presents relazione, aloune
considerazioni ed elementi riportati nella successiva Sezione 5.5,
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Método der dividendi scontati

1l metodo dei dividendi scontall detexmina it valore del capitale netto dell’azienda stilla base del
flussi finanziar distribuibill in futuro. 2 remunerazione, dei prestatori di capitale di rischio, Si
tiatta di aoa formblazione alternativa, peraltro ampiarente utilizzata dalla prassi, del metodo
det flussi di cassa scontati,

Per 1) caleolo det valore attuale dei dividendi futur si & utilizzato.un modello a due fasi: queste
st riferiscono, sispettivamente, al valore del.periodo di previsione esplicita di 4 anni ¢ sei mesi
(dal 31 dicembre 2011 al.30 giugao 2016) & al valons residuo del périodo successivo. I valore
restduo & calcolato con [*algoritmo sintetico deMld rendita perpatud: nel caso di specie il flusso di
cassa distribuibile in perpetuo & stato caleolato tenendo conto degli esborsi necessari al futuro
ritnovo delle concessioni.

Per i dati prospettici di Cogemat ¢ & fatto riferiento alle peevisioni di cui al precedents
patagrafo 4.3; con le relative estrapolazioni inerenti i ricavi, i margini operativi, gli effett
finanziar ¢ fiscali. I flussi di eassa & remunerazione degli azionisti sono calcolatl in ipotest di
distribuzione (payont) del 100% de risultatt economici di periodo.

11 valore attuale det dividendt futuri (periodo esplicito e valore terrinale) ¥ stato stimato sulla
base di un tasso finanziario cordspondente a1 costo-opporianita del capltale di rischio, stimato
per il Gruppo Cogemat pari af 12,5% circa. T T T

31 tasso rappresontativo del costo del capitale & stato caloolato partendo da tassi di rendimento
riferiti alle attivita prive di rischio inccementati di un premio per il rischio dell'investimento
azionario nel settore-di rifetimento.

Relativamente al tasso delle attivith prive di rischio si & fatto riferimento al dato medio storico
su un pedodo di tre roesi, che rappresenta un parametro prudenziale nell’attuale fase di
tendenziale riduzione dei rendimentl.

Relativamente al premio per il dlschio azionario, questo 3 stato stimsto per via comiparativa,
secondo modalita di generale applicazlone, e risulta inclusivo, rispetto ai prowmi medi di mercato,
di una componente di preraio per il rischio aggiuntivo in relazions al profilo dell'aziends in
oggeito (profilo dimensionale dell'azienda ¢ liquidita ristretta dell'investimento).

1l tasso di crescita nominale del risultato distrbuibile, considerato ai fini del caleolo della
rendita perpetva per il valore terminale, & pari al 2%.

I valore del 100% del capitale netto di Cogemat S.p.A. af 31 dicembre 2011, determinato
mediante applicazione del metodo dei dividendi scontati come sopra descritto ammonta & €153
milioni ¢irca. 1 parametri uilizzati per I'applicazions della metodelogia sono riportati
all'Allegato B.

$u base proporzionale il corrispondente. valore della Partecipazione Oggetto di Conferimento,
che rappresenta una quota pari al 70,86% det capitale della societd, ammonta a €108 milioni
circa.
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Metodo dei moltiplicatoxi di mercato

1 metodo dei moltipticatori deterening il valore del capitaie netto- delf*aziénda in funzione di
cocfficienti sintetict basati sul rapperto tra valori di scambio e indicator finanziari di altre
aziende del settore. .

I valore di scambio sono di norina desivati da transazioni unitarie su mercatl regolamentatl
(multipli di borsa} oppure da transazioni in bloeco completate I contesto privato {rultipli di
trafnsaziont).

Nel caso di specie il metodo  stato applicato con riferimento al moltiplicatori di borsa ¢
coefficiente EV/EBIT, che risulta cormmemente utlizzato da investitori ¢ analistl finanzlari.

1t moltiphicatote risalta dal rapposto.tra valore del capitale investito e reddito operativo delle
societa del setrote. ¥ valore del capitale investito & caleolato come somma dei valord di mercato
del eapitale e det debito finanzlario netto. Per { datl di capitalizzazione si & fatto riferimento &l
prezzi delle azioni di aloune di socletd quotate del settore, con valori di meccato rilevatt sino a
fing gennaio 2012,

1 moltiplicatori espressi dal dati dells societh quotate del settore sono statt applicati sulla bage
dei dati previsionali ¢i BBIT del Gruppo Cogemat per gHf esercizi 2013 e 2014, che prefigurano
Pattivitd sugli apparecehi VLT a pleno regime, La posizione finanziaria netta considerata per il
Grappo & quella consolidata &1 31 dicembre 2011 rettificata per Iimporto defla liquiditd
vincolata,

1t valore del 100% del capitale netto di Cogemat S.p.A. al 31 dicembre 2011, determinato
mediante applicazione del naetodo’ dei moltiplicatori come sopra descritto ¥ compreso tra £147
milioni ¢irca od €155 milloni circa. I parametri utilizzati per 'applicazione della metodologia
sono riportati all’ Allegato C.

Su base proporzionale il comispondente velore della Partecipazione Oggotto di Conferimento,

che rappresents una quota pari al 70,86% del capitale della societd, & compreso tra €104 milioni
cirea ¢ €110 milloni circa.
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SN3LS.pA.

Relazione di stima ax ort, 2343 100 comma 2, lejtera b), de! Codice Civite
soncermente-l valutezions di innerg 14, R97.361 azioni ordinarie
Cogemat$.p.A. oggetto di conferimento a SNAL S A

6 febbraio 2012

Risultati della stima

I risultati Quantitativi-derivati dafie metodologie descritte nelle precedenti Seziont 5.2. e 5.3
POssONe essere Hassunti come sogue:

¢ in base al metodo dei dividendi scontati i1 valore delfa Partecipazione Oggento di

Conferimento alla data di tiferimento def 31 dicembre 2011 rsulta pari a €108 milioni circa;

®inbass ol metodo def moltiplicator il valore della Partecipazions Oggetto di Conferimento

alla data di riferimento del 31 dicembre 2011 dsulta compreso tra €104 milioni ¢irca e €110
mitoni circa.

In considerazions della natura sintotica deile indicazioni di valote derivabili dat moltiplicatori i
& determinato, ai fini de! presente incarico, di derivare Ja stima conclusiva del Valore Equo della
Partecipazions Oggetto di Conferimento sui xisultatl. dol metodo dei dividend! scontati e di

acquisire i isultati del secondo metodo con valenza di conteollo.

Altri elementi

Al fini di pervenire. alle conclusiont riportate nella nostra relazione si sono tenuti in
considerazione, tra gli alti, gli elementi di contesto richiamati ne} seguito,

¢ I wvalore attribuito aila Partecipazione Oggetto & Conferimento 2 stato negoziato,
congiuntamente con le alire condizion! dell® Accordo (sl veda In precedente Sezione 2.2),
nell’ambito di una operazione di mereato,

s Al valore del Conferimento cotrisponde, Per un importo determinato proporzienalmente
tispetto al - medesimo nozionale, il valore ih denaro con cui sarebbe regolata Ia
compravendita di azion! Cogemat, La compravendita ¢ il Conferimento sono modalify
esecutive della stessa operazione unitaria, che riguarda anche soggettt non correlatl tea Joro,

¢ Le stime di cui alla presente relazione non includono effetti o componentt di vafore
connesse, alle sinergie industriali successivamente prospettabili a segujto dell'integrazione
tra il Gruppo, Cogemat & if gruppo SNAL

e La Péitecipééig‘rge Oggeno di Conferimento, se antonomamesnte considerata figpetto alla
partecipazions scamblata per compravendita, & rappresentativa di una quota maggioritaria
del capitale ‘di Cogemat ma il valors ad ¢ssa attribuito ai fin deil’apporto non esplicita
-aleuna tomponente di premio di controllo,

. W
-
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SNAIS.p.A,

Relagione di stima ox art, 2343100, comma 2, leitera b), del Codice Civite
concernente la valutatione df menerd 14,297,361 azions ordinarie
Cogemar S.p:8. oggstio.dl conferimento a SNAI S.p.A.

6 febbralo 2012

Conclusioni

Sulla baso degli slementi sopra riportatt e ai sensi detlart, 2343-ter commwa 2, lettera b, det
Codice Civile abbiamo stimato"il Valore Equo della Partecipazione: Oggetto di Conferimento,
costitoita da. pumero  14.297.361 aziond ondimarie Cogothat S.p.A. complessivamente
rappresentative di vna:quota pari al 70,86% del capitale della societs.

L data di riferimento della stima & il 31 dicembre 2011. If valore defla Partecipazione Oggetto
di Conferimento da noi stimato ardimonta a complessivi €108.000.000,00 ‘(Buro centootto
milioni/00).

11 Consiglio di Amministrazione della Societs Conferitaria, in data 29 dicembre 2011, ha
approvato -fa proposta di aumento di capitale a servizio del Conferimento (“I"Aumento di
Capitale”), i -cui términi sono riportati anche nell’ Accordo sottoscritto, in medesima data, da
SNAL e da dlouni szionisth di Cogemat.

L’Aumento di Capitale in oggetio sarh realizzato ai sensi dell*art. ‘2441 comma 4 del Codice
Civile mediante emissione di numero 40,494,131 nuove azioni ordinatie SNAT al prezzo di Buro
245 (due/d5) cadaupa per un ammontare complessivo di €99.210.62095 (Buro
novantanovemilioni duecentodiecimila seicentoventi/95), incluso il sovrapprezzo azioni.

Tutto ¢id premesso, si attesta che il valore della Partecipazions Oggetto di Conferirento &
almeno pari a quelle ad essa attribuito ai fini della determinazione dell’ Aumento di Capitale
soclale di SNAT

Milano, 6 febbraio 2012

KPMG Advisory S.p.A.

Simone Manrizio
Partmer
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Releziohe i stimn ex art; 2343 4er,

SNALS.pA.

contma 2, letrere b), del Codice Civile
concernente I valutazione di numerty 14.297.967 avioni ordlnorie
Cogemat S.p.A. aggetto di tonferimento a SNAT S.p.A,

& febbraip 2012

Allegato A ~ Dati contabili.¢ finanziari

immioblizzaionl immaieral 875

Imnwbibzzazioni material 7|

Inimobiltzzazioni finanziade 5,6

Attivo fisso 1278

Capitalé dircolante netio (52.8)

Deblto per TFR {2,2)

Fondodsehf ¢ onesd )T

Capitaleinivestito netto 66,1

Postzione finadzissia réttn (CassayVDebito a4

Patrimonio nétto 62,7

Totale fonti §6,1
Fomer.Gruppe Cogamar

Bure min 20104 LA 0P 201IBF  2014BP.  20ISBP  2016DF
Dath econoated

Vajore delta produrions s S8 525.8 565 5599 3524 5474
Lt o 73 10 45 24 .8 nL 48
Utite Neto 18 36 15 12 e . W 13,2
Uatl pateimoninii '

Capitale investito netto 558 842 96,5 767 3% 442 218
Posirions Rattelards netta (Casp/Dcbito (1.6 283 1348 140 {0.8) {18,5) {40.0)
Patrifaio netto 5% 558 03,7 627 [Th) 62.7 422
[ Totsle fonlh 553 342 964 76,7 61,9 #32 3
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_ SNAISpA,

Relerone d stiing ek ari, 2343tes, conuna 2, lettera b), dal Codice Civile
concemente la valutagions diniemero 14.297.361 azioni ordinarie
Cogemat 3.p.A. opgefto di conferimento a SNALS.p.A,

& febbraio 2012

Allegato B — Applicazione del metgdo dei dividendi scontati

Additional fisk Premium 2,0%
Coat of Exity (Ke) _ 12,8%

" [Exro min T _ 2014 _
- [ 1 tAns 1 ennp ] snp0 1 swno
Reddtineeti $3 He 120 124 152 174
Cozio dil eapitals propris (Ke nI% 25% 173% 2.5 5% 12.5%
Fatoredleconta _ 0,94 084014 9.65, 0,59 089
Flug$i i bugsd nertl M porieannt . 50 . 108 29 80 89 108
Viadors dttuale proleatons esplicita 409

Voloce attuale Tenning Yalie 951

.Lﬁm:mmm 158

[B:&lly solue 31 dicombre 2011 ) 1528

c e 13,0%

L7 1]

capitnle proprio|  125% 41,7 1528 1583
} 13.0% 1413 1449 1505
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AllegawC ~ Applicazione det-

* »

Relezione dt stima ox o, 2343.per,
concemtile Iy valurasiona
Cogemat $.p.A.

di e,

conina 2, fellerg b),
70 14.297.361 aziont ordinarie
axgaite di conferimenta a SNAS S.pA

SNALS.p A
del Codice Civile

B febbraip 2012

metodo dei moltiplicatori

. b th 7

Rk TR s N  Bnlerprise, : :

5 [Coclet¥eomparabit . Pagss kastcng Yalur 1 o012 2014 201 { uplaveraq
LOTTOMATICA SPA, T 2014 3282 o4 o1x 0x 04
SHAI'SPA T po1] 584 1 Wk ns 03
WILLIAM HILL pLg on 1755 2254 43« 54 Tix 03
LADBROKESPLC ol] 1366 1802] a4 &% 4% 08
CODERE 8A b s LI 58 Sdx 482 02
338 HOLDINGS pLe [#7:] 14} n 24y 23x na, 12
BETFAIR GROUP PLO op %1 TH{ 1L 01y an 05
BETSSON Al W 658 ol 7ex T B2, a9
ernmemml-,mmm GE 1239 85 49y 56x 3dx 19
TiPp4 58 GE 253 132] g 3dx 34 0.7
UNIBET GROUP PLO-SDR W 487 i 1Bax 981 8 07
PADDY POWER PLC n 1508 LAM{  1a0x 1235 18.7x o7
et . —s
Media 83x 74x. Hix 0z
Medinnn 0 ?,8x Tz 7
Min ax 23x Aix 02
Mayx 14.0x 1285 149x 12

Baro min o013 2014,
Ebit 20 2LS
Mediona BV/Ebie A pA
Bxterprise vatue 31 dicembre 2011 1663 158,0
Posizlone finanziaris netea 31 diembes 2011 (A (0.3
~dteul passs vineolstn 114 11,4
[Exquley value 31 deembre 2013 _ 155, 67|
Ffetbeds Rdebis TFR, Hdebso vexa $PREV scndnis ad tendiirene AAME al 2tdicesadry on




. §493 Repertorio

VERBALE DI ASSEVERAZIONE DI PERIZIA

REPUBBLICA ITALIANA

L'anno 2012 (dueﬁiladeaici) il  gilozno

de) mese d4i febbraio

} In Milano, nel mio studio site in via Vittor Pisani

n:9.

-Avanki 3 mne Dottoressa Anna Napoli, Notaio in

Milane,.iscxitta al Collegio Notarile del Diétretto ai

Milano

£ PRESENTE

.~ MAURIZIO

IRV

BIMONE, nako a Biella 1'11 ottobre 1964 ed

4vi residente in via Santuario 4i Oropa, 6%

Il Costitoite, della cui identitd personale io Notajo

sono certo, mi presentsa una relazione di stima al sensi

dall'art. 2343-ter, comma 2, del <Codice Civile

T L LT

A et e Ak e ok ——

concernente )& valutazione dl n.ro 14.297.361 azioni

- o o

ordinarie della Societad Cogyemat 8.P.A. oggetto d4i

S daretir

conferimentc a favore dellas Societd SNAI 2.P.A.

chiedendo di asseverare dekka perizia con il

giuramento.

Aderende io Notaio alla richiesta fattami smmonisco 4

o~

sensi di Legge il Comparente, il quale presta quindi 31

giuramento di rito, ripetendo la formula: *Giurc &i

i,

dgver bene ¢ fedelmente proceduto alle operazioni a me

-1 -




—— ——

aff:.date e di non avey avuks altro 5¢ope ché guello

]

g far econogcare la veritan, ’
, -
-

h—u— richiesto io Notaio ho ricev;—to ueste Atto che- h :
- letto al Costituite il quale a mlginterpellan_;; 1
o a ) 'al;;a;ova e gc;;femandolo 1; bsottoscrive €on me Notaio,
T T -*{-g;-;sm ;;o sciitto -co:—':l:l;gz.:;;;:;e elettr@nico dA
T Persona di mia fidueia e sotto 1a miz d:.rezmne oceup:
) ai u.n foglio, una fa:c;ata 'J'.ntera e quanto alla secom?z ,
L .sc‘rit:ta 8in qui. | - ) R
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