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PROGETTO DI FUSIONE PER INCORPORAZIONE
DELLA
SOCIETA TRENNO S.P.A.
NELLA
SNAI S.p.A.
Al SENSI DEGLI ARTT. 2501-TER E 2505-BIS DEL CODICE CIVILE

In applicazione degli artt. 2501-ter e 2505-bis del codice civile, i Consigli di Amministrazione
della SNAI S.p.A. (di seguito “SNAI” ovvero I’“Incorporante”) e della Societa Trenno S.p.A.
(di seguito “Trenno” ovvero I’“Incorporanda™) nelle riunioni del 19 giugno 2006 hanno
approvato il presente progetto di fusione per incorporazione di Trenno in SNAI
concordemente predisposto (il “Progetto di Fusione™).

PREMESSO CHE

A. SNAI e Trenno sono societa per azioni di diritto italiano il cui capitale sociale é
composto unicamente da azioni ordinarie regolarmente emesse ed integralmente liberate;

B. Né SNAI né Trenno sono sottoposte a procedure concorsuali, e non si trovano nelle
condizioni di cui all’art. 2501, comma 2, del codice civile;

C. SNAI e Trenno intendono procedere alla fusione per incorporazione di Trenno in SNAI
sulla base delle situazioni patrimoniali indicate nel successivo Paragrafo 3.2, previo
scorporo da Trenno del ramo d’azienda attinente I’attivita di gestione ippica e gestione
immobiliare descritto nel successivo Paragrafo 3.1 (di seguito, la “Fusione”). Tale ramo
d’azienda verra infatti conferito in una societd a responsabilita limitata di nuova
costituzione interamente partecipata dalla stessa Trenno, mediante apposito atto di
conferimento in natura che verra attuato in un momento precedente alla stipula dell’atto
di fusione per incorporazione di Trenno in SNAI (di sequito, I’*Atto di Fusione”).

D. SNAI possiede il 96,49% del capitale sociale di Trenno: di conseguenza, avvalendosi
della facolta prevista dall’art. 2505-bis del codice civile:

(i) verra concesso ai soci di minoranza dell’Incorporanda il diritto di far acquistare le
proprie azioni dall’Incorporante, per un corrispettivo determinato alla stregua dei
criteri previsti per il recesso dall’articolo 2437-ter del codice civile;

(if) non sara necessario predisporre la relazione degli esperti in merito alla congruita
del rapporto di concambio;

(iif) la decisione in ordine alla Fusione verra adottata, quanto all’Incorporante, dal
Consiglio di Amministrazione di quest’ultima, secondo quanto consentito dall’art.
15 dello Statuto sociale di SNAI, salvo che i soci dell’Incorporante rappresentanti
almeno il cinque per cento del capitale sociale richiedano a SNAI, entro il termine
di otto giorni dal deposito del presente Progetto di Fusione presso il Registro delle



Imprese di Lucca, che la decisione in ordine alla Fusione sia adottata
dall’assemblea straordinaria di SNAI a norma dell’art. 2502 del codice civile;

E. I’oggetto sociale sia dell’Incorporante sia dell’Incorporanda prevede, tra [’altro,
I’esercizio diretto e indiretto di attivita di gestione immobiliare e gestione ippica, ed, in
particolare, di organizzazione di competizioni ippiche;

F.  a seguito delle delibere dell’assemblea straordinaria di Trenno descritte nel successivo
Paragrafo 3.4, i soci di Trenno avranno diritto di recedere dalla societa ai sensi dell’art.
2437 del codice civile;

G. il valore di liquidazione delle azioni di Trenno sara determinato dagli amministratori
della medesima Trenno, sentito il parere del collegio sindacale e della societa di revisione
sulla base dei criteri di cui all’art. 2437-ter del codice civile e verra comunicato ai soci di
Trenno nel termine di cui al quinto comma del suddetto articolo;

H. la Fusione non comportera il sorgere del diritto di recesso dei soci di SNAI ai sensi
dell’art. 2437 del codice civile;

l. né SNAI né Trenno hanno emesso obbligazioni od obbligazioni convertibili in azioni, per
cui non ¢ stato necessario procedere alla pubblicazione dell’avviso richiesto dall’art.
2503-bis del codice civile;

J. la Fusione non integra gli estremi dell’operazione descritta dall’art. 2501-bis del codice
civile.

TUTTO CIO PREMESSO, che forma parte integrante e sostanziale del presente Progetto di
Fusione, si sottopone all’approvazione degli organi sociali competenti di SNAI e Trenno il
presente

PROGETTO DI FUSIONE PER INCORPORAZIONE
1 Societa partecipanti alla Fusione

Sono di seguito elencati i principali dati relativi all’Incorporante ed all’Incorporanda
partecipanti al Progetto di Fusione.

1.1 Societa Incorporante.

SNAI S.p.A., con sede legale in Porcari, Lucca, Via L. Boccherini, 39, capitale sociale Euro
28.570.453,60 interamente versato, suddiviso in numero 54.943.180 azioni ordinarie, del valore
nominale di Euro 0,52 ciascuna, codice fiscale e numero di iscrizione al Registro delle Imprese
di Lucca n. 00754850154, Partita IVA n. 01729640464, REA di Lucca n. 166476, soggetta
all’attivita di direzione e coordinamento di SNAI Servizi S.r.l.

Si da atto che in data 18 ottobre 2005, I’assemblea straordinaria di SNAI ha attribuito al
Consiglio di Amministrazione della societa, ai sensi dell’art. 2443 del codice civile, la facolta di
aumentare il capitale sociale a pagamento ed in via scindibile, in una o piu volte nell’arco di
cinque anni dalla data della deliberazione assembleare per un importo massimo di nominali
Euro 14.285.226,80 (quattordicimilioni duecentoottantacinquemila duecentoventisei virgola
ottanta) e pertanto fino a massimi Euro 42.855.680,40 (quarantaduemilioni ottocentocinquanta-



cinquemila seicentoottanta virgola quaranta) di valore nominale mediante emissione di massime
n. 27.471.590 azioni ordinarie del valore nominale unitario di Euro 0,52 da offrire in opzione
agli aventi diritto (I’*Aumento di Capitale™).

Le azioni di SNAI rappresentanti I’intero capitale sociale della stessa sono quotate al Mercato
Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A.

1.2 Societa Incorporanda.

Societa Trenno S.p.A., con sede legale in Milano, Via dell’lppodromo, 100, capitale sociale
Euro 14.071.074,16 interamente versato, suddiviso in numero 27.059.758 azioni ordinarie del
valore nominale di Euro 0,52 ciascuna, codice fiscale e numero di iscrizione al Registro delle
Imprese di Milano n. 08101220153, Partita IVA n. 08101220153, REA di Milano n. 1203684,
soggetta all’attivita di direzione e coordinamento di SNAI che detiene attualmente il 96,49% del
capitale sociale di Trenno.

2 Atto costitutivo e statuto dell’Incorporante

Lo statuto attualmente vigente dell’Incorporante subira le modifiche evidenziate nel testo
allegato sub 1 al presente Progetto di Fusione. Tali modifiche riguarderanno soltanto I’entita del
capitale sociale di SNAI e sono determinate dalle seguenti considerazioni.

La Fusione e I’Aumento di Capitale avverranno probabilmente nello stesso lasso di tempo. Ne
consegue che appare corretto che gli Amministratori tengano conto di come le due operazioni
possano reciprocamente influenzarsi con particolare riferimento, per quanto attiene al presente
documento, alla determinazione del rapporto di concambio ed alla determinazione dell’aumento
del capitale sociale dell’Incorporante a servizio della fusione stessa.

A meno che non si verifichi I’ipotesi di esclusione del concambio (indicata nel successivo
Paragrafo 4) I’entita del capitale sociale di SNAI da emettersi a servizio della Fusione,
nell’ipotesi in cui non avvenisse I’attuazione dell’Aumento di Capitale precedentemente la
stipula dell’Atto di Fusione, sarebbe pari a massimi nominali Euro 127.093,72, mediante
emissione di massime n. 244.411 azioni ordinarie da nominali Euro 0,52 ciascuna, in
applicazione del rapporto di concambio e delle modalita di assegnazione delle azioni di cui ai
successivi Paragrafi 3 e 4.

Poiché peraltro, successivamente alla data di deposito del presente Progetto di Fusione, I’entita
del capitale sociale di SNAI potrebbe variare in attuazione della parte di Aumento di Capitale
che il Consiglio di Amministrazione di SNAI deliberera in esercizio della delega al fine di
reperire un importo massimo, comprensivo di nominale e sovrapprezzo, pari a Euro
105.000.000, I’aumento del capitale dell’Incorporante a servizio della Fusione potrebbe variare
anche in funzione dell’attuazione, tra il momento di redazione del presente Progetto di Fusione
ed la data dell’ Atto di Fusione, di tale parte dell’Aumento di Capitale.



Pertanto, il testo allegato dello statuto dell’Incorporante, prevede un aumento di capitale di
SNAI a servizio della Fusione pari a massimi nominali Euro 198.740,36, mediante emissione di
massime n. 382.193 azioni ordinarie da nominali Euro 0,52 ciascuna, e cioe I’importo massimo
di capitale a servizio della Fusione che si avrebbe qualora fosse nel frattempo integralmente
attuato I’Aumento di Capitale, nella previsione che tutte le azioni dell’Incorporanda che siano
proprieta di soggetti diversi da SNAI vengano concambiate con azioni ordinarie di SNAI di
nuova emissione ed in applicazione del rapporto di concambio e delle modalita di assegnazione
delle azioni di cui ai successivi Paragrafi 3 e 4.

Si sottolinea infine che, a seconda delle diverse circostanze indicate nei successivi Paragrafi 3 e
4, nonché in caso di un’attuazione dell’Aumento di Capitale per un importo inferiore alla misura
massima prevista dalla delega conferita al Consiglio di Amministrazione di SNAI, I’aumento di
capitale dell’Incorporante a servizio della Fusione potra essere attuato anche in misura inferiore
ai sensi dell’articolo 2439, comma 2, del codice civile.

Non verranno apportate ulteriori modifiche allo statuto dell’Incorporante a seguito della
Fusione.

Lo statuto di SNAI allegato sub 1 al presente Progetto di Fusione entrera in vigore alla data di
efficacia della Fusione come individuata al successivo Articolo 6.

3 Modalita della Fusione

3.1 Scorporo.

La fusione per incorporazione di Trenno in SNAI avverra previo scorporo da Trenno del ramo
d’azienda inerente le attivita di “gestione immobiliare” e “gestione ippica”, il cui perimetro
comprende tutte le attivita, passivita e i rapporti giuridici comunque connessi o relativi a tale
ramo, ivi inclusi tutti i dipendenti ed ogni altra attivita, passivita, rapporto o diritto attualmente
di titolarita di Trenno, con la sola eccezione dei beni immobili, delle partecipazioni, di taluni
crediti, e di taluni debiti, e cosi come specificamente risulta indicato nell’ Allegato 3 al presente
Progetto di Fusione (il “Ramo d’Azienda”) con contestuale conferimento di tale Ramo
d’Azienda in una societa appositamente costituita da Trenno sotto forma di societa a
responsabilita limitata ed interamente partecipata dalla stessa (di seguito, rispettivamente
“Newco” e lo “Scorporo”). Conseguentemente, SNAI incorporera Trenno, una volta che la
stessa sara rimasta titolare esclusivamente (i) dei beni immobili, delle partecipazioni, di taluni
crediti, e di taluni debiti cosi come indicato nella situazione patrimoniale Trenno al 31 marzo
2006 rettificata appunto alla luce dello Scorporo e in particolare, (ii) delle quote rappresentanti
I’intero capitale sociale di Newco. Inoltre I’assemblea straordinaria di Trenno provvedera
contestualmente alla modifica della attuale denominazione di Trenno, in modo da permettere
I’assunzione della denominazione Societa Trenno S.r.l. da parte di Newco.

3.2 Situazioni patrimoniali.

La Fusione verra eseguita sulla base delle seguenti situazioni patrimoniali, in conformita a
quanto disposto dall’art. 2501-quater del codice civile:



(i) lasituazione patrimoniale di SNAI al 31 marzo 2006;

(i) la situazione patrimoniale di Trenno al 31 marzo 2006 con le opportune rettifiche
dovute alla realizzazione dello Scorporo.

3.3 Procedimento semplificato.

Ai sensi dell’art. 2505-bis del codice civile, ed in considerazione della circostanza che
I’Incorporante detiene una partecipazione al capitale dell’Incorporanda costituita da n.
26.109.546 azioni rappresentanti il 96,49% circa di tale capitale sociale:

(i)  la congruita del rapporto di concambio indicato nel successivo Paragrafo 3.5 non dovra
essere attestata dalla relazione degli esperti prevista dall’art. 2501-sexies del codice
civile;

(i) la Fusione sara decisa, quanto a SNAI, dal Consiglio di Amministrazione di
quest’ultima, secondo quanto consentito dall’art. 15 dello Statuto sociale
dell’Incorporante, fatto salvo il diritto degli azionisti rappresentanti almeno il cinque
per cento del capitale sociale di SNAI di richiedere, con domanda indirizzata
all’Incorporante entro otto giorni dal deposito del presente Progetto di Fusione presso il
Registro delle Imprese di Lucca, che la decisione in ordine alla Fusione sia adottata
dall’assemblea straordinaria della societa a norma dell’art. 2502 del codice civile;

(iii) verra concesso ai soci di minoranza dell’Incorporanda il diritto di far acquistare le
azioni dagli stessi detenute nell’Incorporanda dall’Incorporante, per un corrispettivo
determinato alla stregua dei criteri previsti per il recesso dall’art. 2437-ter del codice
civile, secondo quanto specificato in dettaglio nel Paragrafo 9 del presente Progetto di
Fusione (I’*Opzione di Vendita”).

3.4 Diritto di recesso.

Poiché la Fusione avverra previo Scorporo, I’assemblea straordinaria dei soci di Trenno dovra,
contestualmente alla delibera di Scorporo, deliberare la modifica dell’oggetto sociale di Trenno
adeguandolo alla modifica di fatto dell’oggetto sociale di Trenno, il quale, per effetto dello
Scorporo verra esercitato in modo indiretto, tramite la controllata Newco. Conseguentemente,
gli azionisti dell’Incorporanda che non avranno concorso all’adozione della delibera di modifica
dell’oggetto sociale di Trenno avranno diritto di recesso ai sensi degli artt. 2437 e seguenti del
codice civile, trattandosi di deliberazioni riguardanti la fattispecie di cui alla lettera a) dell’art.
2437, comma 1, del codice civile (il “Diritto di Recesso”).

Ai sensi dell’art. 2437-ter del codice civile, il valore di liquidazione delle azioni Trenno ai fini
del Diritto di Recesso sara determinato dal Consiglio di Amministrazione dell’Incorporanda,
sentito il parere del collegio sindacale e della societa di revisione, adottando i criteri previsti a
riguardo dal medesimo art. 2437-ter del codice civile. Tale valore, assieme ai criteri utilizzati
nella determinazione del medesimo, verrda comunicato agli azionisti di Trenno mediante
deposito presso la sede sociale nei termini di cui all’art. 2437-ter, comma 5, del codice civile,
ossia quindici giorni prima dell’assemblea dei soci di Trenno convocata per decidere in merito
allo Scorporo. Ciascun socio avra diritto di prenderne visione e di ottenerne copia a propria
spese.



Il Diritto di Recesso dovra essere esercitato dagli aventi diritto mediante invio di lettera
raccomandata da spedirsi all’indirizzo della sede legale dell’Incorporanda entro quindici giorni
dall’iscrizione nel Registro delle Imprese di Milano della delibera di modifica dell’oggetto
sociale, indicando: (i) le generalita del socio recedente; (ii) il domicilio per le comunicazioni
inerenti il procedimento di acquisto; (iii) il numero di azioni Trenno per le quali il Diritto di
Recesso ¢ esercitato; (iii) la dichiarazione che tali azioni sono libere da pegni o altri vincoli a
favore di terzi, ovvero, in caso contrario, e quale condizione per I'ammissibilita della
dichiarazione di recesso, un’apposita dichiarazione del creditore pignoratizio, o del soggetto a
favore del quale sia stato costituito altro vincolo, con la quale tale soggetto presti il consenso
all’esecuzione del pagamento del corrispettivo del recesso in conformita alle istruzioni del socio
recedente; e (iv) il numero di conto corrente ove accreditare il relativo corrispettivo, determinato
dal Consiglio di Amministrazione di Trenno e comunicato agli azionisti con le modalita di cui ai
precedenti paragrafi.

Ai sensi dell’art. 2437-quater del codice civile gli amministratori dell’Incorporanda offriranno
in opzione agli altri soci in proporzione alle azioni Trenno da questi ultimi possedute, le azioni
del socio recedente. Tale opzione dovra essere esercitata entro trenta giorni dal deposito della
relativa offerta presso il Registro delle Imprese di Milano. Si da atto che SNAI ha intenzione ai
sensi dell’art. 2437-quater del codice civile di esercitare il diritto di opzione sulle azioni di
Trenno offerte ai soci non recedenti ai sensi del medesimo articolo, nonché il diritto di
prelazione sull’eventuale inoptato. Qualora altri soci di Trenno non recedenti intendano
esercitare il proprio diritto di opzione sulle azioni dei soci recedenti ed il diritto di prelazione
sull’eventuale inoptato si fara luogo ad una ripartizione proporzionale delle azioni oggetto di
recesso.

La Fusione non comportera il sorgere del diritto di recesso dei soci di SNAI ai sensi dell’art.
2437 del codice civile.

3.5 Rapporto di concambio.

Il rapporto di concambio ¢ stato determinato utilizzando, in particolare:
- per SNALI il metodo dei flussi di cassa attualizzati (Discounted Cash Flow);

- per Trenno il metodo dei flussi di cassa attualizzati (Discounted Cash Flow) applicato
alla sola partecipazione totalitaria nella Newco, mentre le attivita rimanenti e le
passivita sono state valutate a valori di bilancio cosi come emergenti dalla applicazione
dei principi contabili internazionali (IAS/IFRS).

Il rapporto di concambio base & stato quindi determinato nella misura di n. 15 azioni ordinarie
SNAI del valore nominale di Euro 0,52 ciascuna per ogni 58 azioni ordinarie di Trenno del
valore nominale di Euro 0,52 ciascuna, oltre ad un conguaglio in denaro pari ad € 0,70; il
conguaglio totale non supera la misura massima consentita dalla Legge.

Verranno concambiate con azioni SNAI, in esecuzione della Fusione, solo le azioni Trenno
possedute da soggetti diversi da SNAL.



Il rapporto di concambio base non subira variazioni in dipendenza dell’eventuale esercizio del
Diritto di Recesso e dell’Opzione di Vendita da parte degli azionisti di minoranza di Trenno.

Tuttavia, il suddetto rapporto di concambio base potra variare secondo la formula indicata
nell’Allegato 2 in funzione dell'attuazione dell’Aumento di Capitale che il Consiglio di
Amministrazione di SNAI intende deliberare al fine di reperire un importo massimo,
comprensivo di hominale e sovrapprezzo, pari a Euro 105.000.000, tra la data di deposito del
presente Progetto di Fusione e la data di stipula dell’ Atto di Fusione, nel qual caso il rapporto di
concambio potra variare come indicato nell’ Allegato 2.

Da tale allegato si evince, tra I’altro, che il rapporto di concambio sara influenzato:
o dal numero di azioni sottoscritte a seguito dell’attuazione di detto Aumento di Capitale;

o dal conseguente diverso valore economico attribuito all’incorporante dovuto dalla diversa
configurazione che assumera il costo medio ponderato del capitale (WACC); il suddetto
costo, infatti, dipende dal costo dei mezzi propri e dal costo del debito: il primo é
correlato al rapporto intercorrente tra i mezzi propri ed il capitale investito mentre il
secondo & correlato al rapporto tra debito finanziario e capitale investito. Anche la
guantificazione degli oneri finanziari modifica il costo medio ponderato del capitale:
infatti la deducibilita fiscale prospettica degli oneri finanziari & decisiva per la
determinazione del coefficiente da applicare al costo del debito;

o dalla necessita che I’eventuale conguaglio in denaro non ecceda i limiti previsti dall’art.
2501-ter, comma 2, c.c..

Pertanto, in applicazione della formula indicata nell’Allegato 2, ed in considerazione che il
flusso finanziario atteso dal detto aumento di capitale scindibile a pagamento € pari, al massimo,
ad Euro 105.000.000 , I’aumento del capitale sociale di SNAI al servizio della Fusione, nonché
il rapporto di concambio potranno variare, in base alle variabili sopra esposte, come segue:

(A) nel caso in cui non sia stato attuato I’Aumento di Capitale: (i) I’entita di aumento di capitale
scindibile a servizio della Fusione, sara pari a massimi Euro 127.093,72 mediante emissione di
massime n. 244.411 azioni ordinarie del valore nominale di Euro 0,52 ciascuna (in dipendenza
del numero di azionisti di Trenno che esercitino I’Opzione di Vendita e/o il Diritto di Recesso);
e (ii) il rapporto di concambio sara comunque nella misura di numero 15 azioni ordinarie SNAI
di valore nominale di Euro 0,52 ciascuna per numero 58 azioni ordinarie Trenno del valore
nominale di Euro 0,52 ciascuna ed un conguaglio in denaro pari ad Euro 0,70, il cui
complessivo ammontare massimo sara pari ad Euro 11.468,10, inferiore quindi all’ammontare
massimo del conguaglio consentito dall’art. 2501-ter, comma 2;

(B) nel caso di attuazione dell’Aumento di Capitale potrebbero invece verificarsi le seguenti
due ipotesi limite:

(1) nel caso sia attuato I’Aumento di Capitale mediante emissione di n. 27.471.590 azioni
SNAI: (i) I’entita di aumento di capitale scindibile a servizio della Fusione, sara pari a
massimi Euro 198.740,36 mediante emissione di massime n. 382.193 azioni ordinarie
del valore nominale di Euro 0,52 ciascuna (in dipendenza del numero di azionisti di
Trenno che esercitino I’Opzione di Vendita e/o il Diritto di Recesso); e (ii) il rapporto di
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concambio sara comunque nella misura di numero 15 azioni ordinarie SNAI di valore
nominale di Euro 0,52 ciascuna per numero 37 azioni ordinarie Trenno del valore
nominale di Euro 0,52 ciascuna ed un conguaglio in denaro pari ad Euro 0,60, il cui
complessivo ammontare sara pari ad Euro 15.408,60, inferiore quindi all’ammontare
massimo del conguaglio consentito dall’art. 2501-ter, comma 2.

(2) nel caso in cui sia stato attuato I’Aumento di Capitale mediante emissione di n. 1 azione
SNAI: (i) I’entita di aumento di capitale scindibile a servizio della Fusione, sara pari a
massimi Euro 132.493,40 mediante emissione di massime n. 254.795 azioni ordinarie
del valore nominale di Euro 0,52 ciascuna (in dipendenza del numero di azionisti di
Trenno che esercitino I’Opzione di Vendita e/o il Diritto di Recesso); e (ii) il rapporto di
concambio sara comungue nella misura di numero 17 azioni ordinarie SNAI di valore
nominale di Euro 0,52 ciascuna per numero 63 azioni ordinarie Trenno del valore
nominale di Euro 0,52 ciascuna ed un conguaglio in denaro pari ad Euro 0,80, il cui
complessivo ammontare sara pari ad Euro 12.065,60, inferiore quindi all’ammontare
massimo del conguaglio consentito dall’art. 2501-ter, comma 2.

Qualora si dovessero verificare ipotesi intermedie il rapporto di concambio effettivo e I’effettivo
ammontare dell’aumento di capitale a servizio della Fusione potranno essere calcolate usando la
formula indicata nell’ Allegato 2 al presente Progetto di Fusione.
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4 Modalita di assegnazione delle azioni dell’Incorporante

In conseguenza dell’efficacia dell’Atto di Fusione, tutte le azioni dell’Incorporanda non
possedute dall’Incorporante verranno annullate e sostituite con azioni ordinarie
dell’Incorporante di nuova emissione sulla base al rapporto di concambio indicato nel Paragrafo
3.5, come eventualmente modificato in conformita all’ Allegato 2. In particolare la Fusione verra
attuata mediante:

(i) annullamento senza concambio delle azioni ordinarie di Trenno detenute da SNAI alla data
di efficacia della Fusione, ivi incluse quelle acquistate a seguito dell’esercizio da parte
degli altri soci del Diritto di Recesso o dell’Opzione di Vendita;

(ii) annullamento con concambio delle azioni ordinarie Trenno in circolazione alla data di
efficacia della Fusione e detenute da persone fisiche o giuridiche diverse da SNAI, che non
abbiano esercitato né il Diritto di Recesso né I’Opzione di Vendita.

Si precisa che Trenno non possiede alcuna partecipazione del capitale sociale di SNAI né azioni
proprie.

Qualora tutti i soci di Trenno diversi da SNAI esercitino il Diritto di Recesso o I’Opzione di
Vendita non si dara ovviamente luogo ad alcun concambio. Qualora cid non accada, la misura
massima dell’aumento del capitale sociale di SNAI a servizio del concambio, alla luce
dell’entita del capitale sociale dell’Incorporanda, sulla base dei rapporti indicati nel precedente
Paragrafo 3, ipotizzando pertanto I’esecuzione dell’intero Aumento di Capitale e fatte salve le
variazioni da determinarsi secondo la formula indicata nell’allegato 2, sara quindi pari ad Euro
198.740,36, mediante emissione di massime n. 382.193 nuove azioni ordinarie del valore
nominale di Euro 0,52 ciascuna. A seconda delle diverse circostanze indicate dal presente
Progetto di Fusione il suddetto aumento di capitale potra essere attuato anche in misura
inferiore, ai sensi dell’articolo 2349, comma 2, del codice civile.

Le azioni SNAI di nuova emissione a servizio del concambio saranno assegnate agli aventi
diritto, per il tramite di intermediari autorizzati aderenti al sistema di gestione accentrata di
Monte Titoli S.p.A., a partire dal 5° giorno lavorativo successivo alla data di efficacia della
Fusione come determinata dall’Articolo 6 del presente Progetto di Fusione. Tale data sara resa
nota con apposito avviso pubblicato su almeno un quotidiano a diffusione nazionale e sul sito
internet di SNAI, www.snai.it. In tale avviso verranno inoltre indicati gli intermediari finanziari
presso i quali verranno messe a disposizione degli azionisti di Trenno le azioni SNAI di nuova
emissione che non sara possibile assegnare con le modalita sopra indicate.

Le azioni dell’Incorporante di nuova emissione destinate al concambio, saranno quotate e
negoziate sul MTA al pari delle altre azioni SNAI gia in circolazione al momento della loro
emissione con effetto dal primo giorno di apertura dei mercati regolamentati successivo alla
data di efficacia della Fusione.
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Nell’ambito delle modalita di assegnazione delle azioni dell’Incorporante, si provvedera a
mettere a disposizione degli azionisti di Trenno aventi diritto al concambio un servizio per il
trattamento degli eventuali resti.

Ulteriori informazioni sulle modalita di attribuzione delle azioni SNAI, saranno comunicate,
ove necessario, nel suindicato avviso.

5 Data dalla quale le azioni di nuova emissione assegnate in concambio partecipano
agli utili

Le azioni ordinarie emesse da SNAI ed attribuite ai soci di Trenno in concambio delle azioni
Trenno annullate per effetto della Fusione avranno il medesimo godimento delle attuali azioni
SNAI e parteciperanno agli utili a partire dall’l gennaio 2006, attribuendo ai loro possessori
diritti equivalenti a quelli spettanti ai possessori delle azioni in circolazione al momento della
loro emissione.

6 Data di efficacia della Fusione

Gli effetti della Fusione, ai sensi dell’art. 2504-bis del codice civile, decorreranno dall’ultima
delle iscrizioni dell’ Atto di Fusione presso il registro delle imprese dei luoghi ove hanno sede le
societa partecipanti alla fusione, ai sensi dell’articolo 2504 del codice civile, ovvero dalla data
successiva che sara indicata nell’atto medesimo. Da tale data, SNAI assumera tutti i diritti e
gli obblighi di Trenno, proseguendo in tutti i rapporti della stessa, anche processuali,
anteriori alla Fusione, cosi come previsto anche dall’art. 2504-bis, comma 1, codice civile.

Con riferimento a quanto previsto dall’art. 2501-ter, numero 6) del codice civile, le operazioni
effettuate da Trenno saranno imputate al bilancio dell’Incorporante a decorrere dal 1 gennaio
2006; ai fini contabili e fiscali, gli effetti della Fusione decorreranno dalla stessa data.

7 Eventuale trattamento riservato a particolari categorie di azionisti o ai possessori di
titoli diversi dalle azioni

Non esistono categorie particolari di soci cui sia riservato un trattamento particolare né sono

attualmente in circolazione azioni diverse da quelle ordinarie, né titoli recanti diritti di
acquisto, sottoscrizione o conversione in azioni dell’Incorporante o dell’ Incorporanda.

8 Vantaggi particolari a favore degli amministratori delle societa partecipanti alla
Fusione

Non sono previsti vantaggi particolari per gli amministratori delle societa partecipanti alla
Fusione.
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9 Opzione di Vendita dei soci di minoranza di Trenno

Poiché Trenno € detenuta da SNAI in una percentuale ampiamente superiore al novanta per
cento richiesto dalla norma, la Fusione avverra con le semplificazioni procedurali di cui all’art.
2505-bis del codice civile e con offerta da parte dell’Incorporante di acquistare le azioni dei soci
di minoranza dell’Incorporanda. Il presente Progetto di Fusione prevede infatti la concessione ai
soci di minoranza di Trenno del diritto di vendere le proprie azioni Trenno a SNAI (“Opzione
di Vendita”).

Ai sensi del combinato disposto degli artt. 2505-bis e 2437-ter del codice civile, il corrispettivo
che I’Incorporante dovra versare ai soci di minoranza di Trenno che intendano esercitare
I’Opzione di Vendita sara determinato dal Consiglio di Amministrazione dell’Incorporanda,
sentito il parere del collegio sindacale e della societa di revisione, adottando i criteri previsti a
riguardo dal medesimo art. 2437-ter del codice civile. Tale valore, assieme ai criteri utilizzati
nella determinazione del medesimo, verra comunicato agli azionisti di Trenno mediante
deposito presso la sede sociale nei termini di cui all’art. 2437-ter, comma 5, del codice civile,
ossia quindici giorni prima dell’assemblea dei soci di Trenno convocata per decidere in merito
alla Fusione. Ciascun socio avra diritto di prenderne visione e di ottenerne copia a propria spese.

L’Opzione di Vendita spettante ai soci di minoranza di Trenno dovra essere esercitata dagli
aventi diritto mediante invio di lettera raccomandata da spedirsi all’indirizzo della sede legale
dell’Incorporante entro quindici giorni dall’iscrizione nel Registro delle Imprese di Milano della
decisione in ordine alla Fusione adottata dall’assemblea straordinaria dei soci di Trenno.

Tale comunicazione dovra contenere: (i) le generalita del socio; (ii) il domicilio per le
comunicazioni inerenti il procedimento di acquisto; (iii) il numero di azioni Trenno per le quali
I’Opzione di Vendita € esercitata; (iii) la dichiarazione che tali azioni sono libere da pegni o altri
vincoli a favore di terzi, ovvero, in caso contrario, e quale condizione per I’ammissibilita
dell’esercizio dell’Opzione di Vendita, un’apposita dichiarazione del creditore pignoratizio, o
del soggetto a favore del quale sia stato costituito altro vincolo, con la quale tale soggetto presti
il consenso all’esecuzione del pagamento del corrispettivo del recesso in conformita alle
istruzioni del socio; e (iv) il numero di conto corrente ove accreditare il relativo corrispettivo,
determinato dal Consiglio di Amministrazione di Trenno e comunicato agli azionisti con le
modalita di cui ai precedenti paragrafi.

La formalizzazione della cessione avverra presso lo studio del notaio Domenico Cambareri di
Milano tra le ore 12.00 e le ore 18.00 della data posteriore tra: (i) il ventesimo giorno lavorativo
successivo allo scadere del suddetto termine di quindici giorni; e (ii) la data che sara
eventualmente comunicata da SNAI a ciascun socio di Trenno che abbia esercitato I’Opzione di
Vendita, fermo restando che nessuna di tali date potra essere successiva alla data di stipula
dell’ Atto di Fusione.
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Milano, 19 giugno 2006

SOCIETA TRIENNO S.P.A.

1. PRESIDENTTE




ALLEGATO1

TiToLO |
DENOMINAZIONE, SCOPO E DURATA DELLA SOCIETA
Articolo 1
(Denominazione)
E’ costituita la Societa per Azioni denominata “SNAI S.p.A.” che ¢ retta dal presente Statuto.
Articolo 2
(Oggetto)
2.1. La Societa ha per oggetto le seguenti attivita:

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

b) la promozione e lo sviluppo di attivita immobiliari, ivi compresi I’edificazione in genere, la costruzione, la
compravendita, la permuta, la lottizzazione, il comodato e la gestione, I’affitto, la locazione, la locazione
finanziaria, la conduzione di immobili, opere ed impianti di proprieta sociale;

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

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



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

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

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

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

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

j) lo svolgimento di tutte le attivita connesse ed affini alla propria, compresa la promozione e l'effettuazione di
studi e ricerche di mercato, anche nelle nuove forme telematiche, nonché I’organizzazione di corsi di
addestramento e/o aggiornamento, di seminari, meetings e simili relativi ai beni, materiali ed immateriali, ed ai
servizi, limitatamente a quelli previsti alle precedenti lettere.

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

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

legge.

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

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



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



Articolo 3
(Sede)

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

Articolo 4
(Durata)
La durata della societa ¢ fissata al 31 (trentuno) dicembre 2100 (duemilacento).
TiToLo Il
CAPITALE SOCIALE, OBBLIGAZIONI E FINANZIAMENTI
Articolo 5
(Capitale Sociale)

Il capitale sociale & di Euro 28.570.453,60 (ventottomilioni cinquecentosettantamila quattrocentocinquantatre
virgola sessanta) diviso in numero 54.943.180 (cinquanta-quattromilioni novecentoquarantatremila centottanta)
azioni da Euro 0,52 (zero virgola cinquantadue) ciascuna. Il capitale potra essere aumentato per deliberazione
dell’ Assemblea dei Soci: addivenendosi ad aumenti di capitale, le azioni di nuova emissione saranno offerte in
opzione agli azionisti, fatta eccezione per i casi ed i limiti previsti dalla legge.

Con deliberazione del 18 ottobre 2005, I’assemblea straordinaria degli azionisti ha attribuito al Consiglio di
Amministrazione, ai sensi dell’art. 2443 c.c., la facolta di aumentare il capitale sociale a pagamento e in via
scindibile, in una o piu volte ed entro cinque anni dalla data della deliberazione assembleare, per un importo
massimo di nominali Euro 14.285.226,80 (quattordicimilioni duecentottantacinquemila duecentoventisei virgola
ottanta) e pertanto fino a massimi Euro 42.855.680,40 (quarantaduemilioni ottocentocinguantacinquemila sei-
centottanta virgola quaranta) di valore nominale mediante emissione di massime n. 27.471.590 (ventisettemilioni
quattrocentosettantunomila cinquecentonovanta) azioni ordinarie del valore nominale unitario di Euro 0,52 (zero
virgola cinquantadue), da offrire in opzione agli aventi diritto. Spettera al Consiglio di Amministrazione
determinare il numero ed il prezzo di emissione delle azioni ordinarie da emettere di volta in volta in esercizio
della delega, ivi inclusa la misura dell’eventuale sovrapprezzo.

Con deliberazione del [] 2006, il consiglio di amministrazione ha deliberato, a servizio della fusione per
incorporazione della Societa Trenno S.p.A. in SNAI S.p.A., un aumento di capitale scindibile per un importo
massimo di nominali Euro 198.740,36 (centonovantottomila settecentoquaranta virgola trentasei) mediante
emissione di massime n. 382.193 (trecentottantaduemila centonovantatre) azioni ordinarie del valore nominale
unitario di Euro 0,52 (zero virgola cinquantadue) da assegnare in concambio agli azionisti della Societa Trenno
S.p.A. che ne abbiano diritto ai sensi del progetto di fusione.



Articolo 6
(Azioni)

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

Le azioni sono indivisibili anche in caso di comunione.

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

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

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

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

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

TiToLo I
ASSEMBLEA DEI SOCI
Articolo 9
(Assemblea dei Soci)

Possono intervenire all’Assemblea gli Azionisti cui spetta il diritto di voto e che abbiano depositato le loro
azioni almeno due giorni prima di quello fissato per I’Assemblea presso la Sede della Societa o gli Istituti di
Credito o gli altri Enti previsti dalla legge indicati nell’avviso di convocazione.



Per le azioni dematerializzate il deposito e sostituito dalla comunicazione prevista dalla normativa vigente.

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

Articolo 10
(Convocazione dell’ Assemblea)

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

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

L’Awviso di convocazione, che pud prevedere anche la data di seconda convocazione, deve essere pubblicato
sulla Gazzetta Ufficiale della Repubblica, o in alternativa, sul quotidiano "Il Corriere della Sera", nel rispetto dei
termini stabiliti dalla normativa vigente.

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

Articolo 11

(Rappresentanza in Assemblea. Diritto di Voto.)

E' ammessa la rappresentanza degli Azionisti in Assemblea ai sensi della normativa vigente.
Ogni azione ha diritto ad un voto, salvo la creazione di azioni senza diritto di voto o con diritto di voto limitato o
subordinato.

Articolo 12

(Costituzione dell’ Assemblea. Validita delle deliberazioni)

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

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

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



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

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

TiToLO IV
CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE
Articolo 14
(Composizione e nomina del Consiglio di Amministrazione)

La Societa & amministrata da un Consiglio di Amministrazione composto da cinque a tredici membri eletti
dall’ Assemblea dei Soci.

L’Assemblea, prima di procedere alla nuova nomina, determina il numero dei componenti il Consiglio e la
durata in carica.

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

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

Gli Amministratori uscenti sono rieleggibili.
Articolo 15
(Competenza e poteri del Consiglio di Amministrazione)

Il Consiglio di Amministrazione, € investito dei pit ampi poteri per I’amministrazione ordinaria e straordinaria
della societa.

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

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



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

Articolo 16
(Presidenza del Consiglio di Amministrazione)

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

Articolo 17
(Riunioni del Consiglio di Amministrazione)

Il Presidente indice le riunioni del Consiglio e le presiede. Le riunioni sono valide quando interviene la
maggioranza dei Consiglieri in carica.

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

Le deliberazioni sono prese a maggioranza dei presenti, in caso di parita di voti prevale il voto del Presidente.
Ove nominato, il Direttore Generale partecipa alle riunioni del Consiglio di Amministrazione.
Articolo 18
(Verbalizzazione delle delibere del Consiglio di Amministrazione)

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

Articolo 19
(Organi delegati)

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

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

Del Comitato Esecutivo, se nominato, fanno parte di diritto il Presidente del Consiglio di Amministrazione e,
ove nominati, il Vice Presidente, il o i Consiglieri Delegati.



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

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

Articolo 20
(Remunerazioni degli Amministratori e rimborsi)

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

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

L’Assemblea pud determinare un importo complessivo per la remunerazione di tutti gli Amministratori, inclusi
quelli investiti di particolari cariche; in tal caso tale compenso viene ripartito nel modo stabilito dal Consiglio di
Amministrazione.

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

TiToLoV
RAPPRESENTANZA E FIRMA SOCIALE
Articolo 21
(Rappresentanza della Societa)

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

TiToLo VI
COLLEGIO SINDACALE
Articolo 22

(Collegio Sindacale)



Il Collegio Sindacale é costituito da tre Sindaci effettivi e due Sindaci supplenti nominati e funzionanti ai sensi
della normativa vigente.

Il Collegio vigila sull’osservanza della legge e dello statuto, sul rispetto dei principi di corretta amministrazione
ed in particolare sull’adeguatezza dell’assetto organizzativo, amministrativo e contabile adottato dalla societa e
sul suo concreto funzionamento.

Il Consiglio di Amministrazione riferisce al Collegio Sindacale, con periodicita almeno trimestrale, sull’attivita
svolta e sulle operazioni di maggior rilievo economico, finanziario e patrimoniale, effettuate dalla Societa o dalle
Societa controllate; in particolare riferisce sulle operazioni in potenziale conflitto d’interesse.

Articolo 23
(Composizione e nomina del Collegio Sindacale)

I Sindaci restano in carica per tre esercizi, e scadono alla data dell’ Assemblea convocata per I’approvazione del
bilancio relativo al terzo esercizio della carica. La cessazione dei sindaci per scadenza del termine ha effetto dal
momento in cui il Collegio é stato ricostituito.

La nomina del Collegio sindacale avviene sulla base di liste presentate dagli azionisti nelle quali i candidati sono
elencati mediante numero progressivo.

La lista si compone di due sezioni: una per i candidati alla carica di sindaco effettivo, I’altra per i candidati alla
carica di sindaco supplente.

Hanno diritto a presentare liste soltanto gli azionisti che, da soli o insieme ad altri, siano complessivamente
titolari di azioni con diritto di voto rappresentanti almeno il tre per cento del capitale sociale con diritto di voto
nell’assemblea ordinaria.

Ogni azionista non puo presentare né votare piu di una lista neppure per interposta persona, societa fiduciaria, o
per il tramite di altro azionista appartenente al medesimo Gruppo societario.

Il candidato presente in piu di una lista & ineleggibile.

Non possono essere inseriti nelle liste candidati che ricoprano I’incarico di sindaco in altre cinque societa
quotate, con esclusione delle societa controllanti e controllate, o che non siano in possesso dei requisiti di
onorabilita e professionalita stabiliti dalla normativa vigente.

I sindaci uscenti sono rieleggibili.

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

Contestualmente alla lista, devono essere depositate le dichiarazioni con le quali i singoli candidati accettano la



candidatura e attestano, sotto la propria responsabilita, I’insussistenza di cause di ineleggibilita o di
incompatibilita, nonché I’esistenza dei requisiti prescritti dalla normativa vigente e dallo statuto per le rispettive
cariche.

La lista presentata in violazione delle modalita e/o dei termini prescritti & considerata come non presentata.
All’elezione dei sindaci si procede come segue:

- dalla lista che ha ottenuto in assemblea il maggior numero di voti sono tratti, in base all’ordine progressivo con
il quale sono elencati nelle sezioni della lista, due membri effettivi ed un membro supplente;

- dalla lista che ha ottenuto in assemblea il maggior numero di voti dopo la prima sono tratti, in base all’ordine
progressivo con il quale sono elencati nella sezione della lista, il restante membro effettivo ed il restante membro
supplente.

La presidenza del Collegio sindacale spetta al primo candidato della lista che ha ottenuto il maggior numero di
voti in assemblea.

Nel caso vengano meno i requisiti prescritti dalla normativa vigente e dallo statuto, il Sindaco decade dalla
carica.

In caso di sostituzione di un Sindaco, subentra il supplente appartenente alla medesima lista di quello cessato.

L’Assemblea provvede alla nomina dei Sindaci effettivi e/o dei supplenti necessari per I’integrazione del
Collegio sindacale a seguito di cessazione anticipata di Sindaci dalla carica, nel seguente modo:

- qualora si debba provvedere alla sostituzione di Sindaci eletti nella lista di maggioranza, la nomina del Sindaco
o0 dei Sindaci, con I’eventuale indicazione del Presidente del collegio, avviene con votazione a maggioranza,
senza vincolo di lista;

- qualora si debba provvedere alla sostituzione del Sindaco effettivo eletto dalla minoranza, I’Assemblea
provvedera a sostituirlo, con voto a maggioranza relativa, scegliendolo fra i candidati indicati nella lista di cui
faceva parte il Sindaco da sostituire, che abbiano confermato la propria candidatura almeno dieci giorni prima
dal giorno fissato per I’assemblea in prima convocazione, unitamente alle dichiarazioni relative all’insussistenza
di cause di ineleggibilita o incompatibilita, nonché all’esistenza dei requisiti prescritti per la carica.

TiToLo VII
REVISIONE DEL BILANCIO E CONTROLLO CONTABILE
Articolo 24
(Revisione del bilancio e controllo contabile)
La revisione del bilancio ed il controllo contabile sono esercitati da una societa di revisione iscritta nell’apposito

albo speciale tenuto dalla Consob.



In conformita alle norme, anche regolamentari di tempo in tempo vigenti, I’Assemblea dei Soci conferisce,
previo parere del Collegio Sindacale, I’incarico di revisione del bilancio di esercizio e — ricorrendone i
presupposti — del bilancio consolidato ad una societa di revisione avente i requisiti stabiliti dalla pertinente
normativa, determinandone altresi il corrispettivo.

La durata e le modalita di espletamento dell’incarico saranno regolate dalle norme, anche regolamentari, di
tempo in tempo vigenti.

TiToLo VI
BILANCIO E DESTINAZIONE DEGLI UTILI
Articolo 25
(Esercizio sociale)
L’Esercizio sociale si chiude al 31 (trentuno) Dicembre di ogni anno.

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

Articolo 26
(Destinazione degli utili)
Gli utili netti risultanti dal bilancio sono destinati come segue:

a) una somma corrispondente alla ventesima parte di essi alla riserva legale fino a che questa non abbia
raggiunto almeno il quinto del capitale sociale;

b) gli utili rimanenti saranno distribuiti alle azioni, salvo le disposizioni di legge e salvo che I’Assemblea non
deliberi diversamente.

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

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

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

TiToLo IX
SCIOGLIMENTO E LIQUIDAZIONE

Articolo 27



(Scioglimento e Liquidazione)
Per lo scioglimento e liquidazione della Societa saranno seguite le disposizioni di Legge.
TiToLo X
DISPOSIZIONI GENERALI
Articolo 28
(Disposizioni generali)

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

Firmato: Ughi Maurizio e [e] Notaio (con sigillo).



ALLEGATO 2

Gli elementi che influiscono sul rapporto di cambio sono:

1. il capitale sociale della societa incorporante;
2. il valore effettivo delle societa partecipanti alla fusione.

1. capitale sociale = numero azioni x valore nominale azione (euro 0,52)
2. valore effettivo calcolato con il metodo Discounted Cash Flow:

W =3 .FC /(1 + WACC)' + VT / (1+WACC)"

Dove:

4 = Valore capitale economico

FCt = Flusso di cassa annuale atteso nel periodo t
VT = Valore terminale

n = Numero dei periodi di proiezione

WACC = Costo medio ponderato del capitale

11 valore terminale rappresenta il valore dell’azienda o dell’attivita economica oggetto di valutazione
al termine del periodo delle proiezioni e ipotizza che tale azienda sia un’entita in esercizio per un
ipotetico periodo di durata.

Il calcolo del valore terminale viene effettuato utilizzando la metodologia della crescita limitata,
considerando il valore terminale quale flusso di cassa operativo disponibile senza compromettere la
capacita dell’impresa di generare flussi di casa crescenti al saggio g. Il calcolo, quindi, viene effettuato
secondo la seguente formula:

VT = FC / (WACC - g)

dove:

VT = Valore terminale

FC = Flusso di cassa normalizzato

g = Tasso di crescita perpetua

WACC = Costo medio ponderato del capitale

Il valore terminale cosi ottenuto viene trattato alla stregua di un flusso di cassa addizionale e quindi
attualizzato al costo medio ponderato del capitale, che rappresenta la media ponderata (sulla base della
struttura finanziaria della societa o dell’attivita economica) del costo delle forme di finanziamento
utilizzate (capitale di rischio e capitale di debito al netto degli effetti fiscali):

WACC =Kd (1 —t) D/D +E) + Ke E/D +E)

dove:
Kd = Costo del capitale di debito
Ke = Costo del capitale di rischio



D = Capitale di debito

E

Capitale di rischio

t Aliquota fiscale

In particolare, il costo del capitale di debito rappresenta il tasso di finanziamento a lungo termine
applicabile a societa o attivita economiche di simile rischiosita al netto dell’effetto fiscale. Il costo del
capitale di rischio riflette invece il rendimento atteso dall’investitore, tenuto conto del rischio relativo,
calcolato sulla base della teoria del cosiddetto Capital Asset Pricing Model che ¢ espresso attraverso la
seguente formula:

Ke=Rf + B (Rn—Ry)

dove:

K. = Costo del capitale di rischio

R; = Tasso di rendimento atteso su investimenti privi di rischio

B = Coefficiente che misura la correlazione tra i rendimenti attesi dell’investimento
considerato e i rendimenti attesi del mercato azionario di riferimento

R, = Rendimento atteso su investimenti azionari del mercato azionario di riferimento

(Rn —Rp)= Premio di rendimento richiesto dal mercato azionario di riferimento (Rm) rispetto ad

investimenti privi di rischio (Rf)
11 valore economico di Snai S.p.a. € pertanto calcolato tramite 1’applicazione della seguente formula:

W=2.,,FC,/(1+WACC)" + 67.492.000 / (1+WACC)7
Ove:
FC, =63.535.000
FC, =66.651.000

FC;  =67.492.000
FCy7 =67.492.000

WACC =17,07% * (1 —34,6%) * 77,7% + 8,26% * 22,3% = 5,44%

W SNAI =426.496.266

L’Aumento del Capitale per un importo massimo comprensivo di sovrapprezzo di euro 105.000.000
determina, alla luce di quanto sopra indicato, la modifica di:

WACC =7,76% * (1 —34,6%) * 55,14% + 8,26% * 44,86% = 6,50%

W SNAI =409.113.626

Il valore economico di Societa Trenno S.p.a. ¢ calcolato attribuendo le valutazioni analitiche agli assets che
compongono I’azienda. Con riferimento alla sola partecipazione nella Newco si ¢ applicata la seguente
formula:



W =3X_.sFC,/(1+WACC) +362.520/ (1+WACC)5
Ove:
FC, =798.592

FC, =685.321
FCs;s =685.321

WACC = 8,26%

W Partecipazione Newco = 3.066.462
W SOCIETA’ TRENNO S.P.A. =54.028.881
Dopo aver determinato il W di SNALI si consideri che:
e il valore economico di Trenno S.p.A. (identificato con W Trenno) ¢ determinato in €. 54.028.881,00;
e il numero delle azioni Trenno S.p.A. da annullare e, pertanto, possedute dai Soci diversi da SNAI ¢,
alla data del presente Progetto di Fusione, pari a numero 950.212;
e il valore economico di Trenno S.p.A. riferito alle suddette azioni ¢ pertanto pari ad €. 1.897.241,32;
questo importo ¢ identificato con WTT (Valore Economico Trenno di Terzi).
A seguito della Fusione, pertanto il Valore Economico post-Fusione (identificato con WpF) ¢ uguale a:
WpF =W SNAI + WTT
L’aumento di capitale sociale in SNAI S.p.A. ¢ quindi calcolato in base alla seguente proporzione:
Capitale Sociale nominale SNAI ante Fusione : W SNAI =X : WTT
X = aumento Capitale Sociale SNAI a seguito della Fusione.
Atteso che il valore nominale di ciascuna azione SNAI ¢ pari ad €. 0,52 il numero di azioni da emettere a
seguito della Fusione (identificato con n. az. SNAI n.e. = numero azioni SNAI nuova emissione) sara pari al

seguente rapporto:

aumento Capitale Sociale SNAI a seguito della Fusione
0,52

Nel caso in cui il risultato comporti 1’emergere di decimali, il risultato stesso dovra essere arrotondato
all’unita immediatamente inferiore per difetto.

Pertanto 1’aumento effettivo del Capitale Sociale SNAI a seguito della Fusione sara determinato nel modo
seguente:

n. az. SNAI n.e. x 0,52 = aumento effettivo Capitale Sociale a seguito della Fusione (identificato con ACS
SNAI).

A seguito della Fusione risulta pertanto necessario annullare numero 950.212 azioni Trenno dal valore
nominale di €. 0,52 cadauna e sostituirle con n. az. SNAI n.e. dal valore nominale di €. 0,52 cadauna.

Quindi:



n. az. SNAI n.e. : 950.212

Il risultato ottenuto, che viene definito rapporto di cambio teorico (identificato con RCT), indica quante
azioni Trenno ¢ necessario annullare per emettere una azione SNAI.

E’ pero necessario considerare che:
e le azioni Trenno da annullare risulteranno, molto probabilmente, pari ad un numero non intero; ne
consegue che i numeri decimali dopo I’intero devono tradursi in un conguaglio in denaro;
e larticolo 2501 ter, II° comma, C.C. afferma che “il conguaglio in denaro .... non pud essere
superiore al 10% del valore nominale delle azioni o delle quote assegnate”.

E’ necessario quindi modificare il RCT in modo da rispettare I’articolo 2501 ter, C.C., sopra richiamato e
determinare quindi il rapporto di cambio effettivo (RCE). Tale modifica avviene moltiplicando per lo stesso
coefficiente (identificato con Z) sia il numeratore che il denominatore della frazione sopra ricordata per cui:

1xZ7Z
RCE =

(n. az. SNAI n.e. : 950.212)x Z

Anche tale frazione puo determinare un numero di azioni Trenno da annullare non intero. I numeri decimali
dopo I’intero (identificati con 0,...) si traducono in un conguaglio in denaro tramite la seguente formula:

1,996650 x 0,... = €. ... (da arrotondare per eccesso al centesimo di €.)
dove 1,996650 ¢ il valore economico di una azione Trenno determinato dalla seguente operazione:

W Trenno

Numero azioni Trenno

quindi €.54.028.881,00 = €. 1,996650
27.059.758,00

1l valore Z sara quindi determinato tenendo conto, da un lato, di quanto previsto dall’articolo 2501 ter C.C.
sopra richiamato e, dall’altro lato, dalla decisione di individuare, in sede di rapporto di cambio, il numero piu
basso possibile di azioni Trenno da annullare.

I conteggi sopra richiamati dimostrano inoltre come, nel caso in esame, il diritto di recesso eventualmente
esercitato dai Soci di Trenno cosi come illustrato al paragrafo 3.4 del Progetto di Fusione e/o il diritto
esercitato dai Soci di Trenno a far acquistare le azioni dagli stessi detenute dall’Incorporante cosi come
illustrato al paragrafo 3.3 del Progetto di Fusione non modificano il rapporto di cambio.



SOCIETA' TRENNO S.p.A.

SITUAZIONE CONTABILE AL 31 MARZO 2006

(in UNITA' di Euro)



Stato Patrimoniale al 31 Marzo 2006

Attivo

Newco

A) CREDITI VS.SOCI/VERSAM.ANCORA DOVUTI
1) Per quote gia' richiamate
2) Per quote non richiamate

Totale crediti Vs.soci/ver.ancora dovuti

B) IMMOBILIZZAZIONI
I - IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALLI

1) Costi di impianto ed ampliamento
Spese aumento capitale sociale
Spese di costituzione e di impianto
Spese di ampliamento o trasformazione
Spese ristrutt.societaria (fusioni)
Totale
2) Costi di ricerca, di sviluppo e di
pubblicita’
Spese ricerca, sviluppo e pubblicita’
Totale
3) Diritti di brevetto industriale e
diritti di utilizzazione delle opere
d'ingegno
Software aziendale
Diritti d'autore
Totale
4) Concessioni, licenze, marchi e
diritti simili
Programmi software in licenza d'uso
Marchi e disegni
Licenze
Totale
5) Avviamento
6) Immobilizzazioni in corso e acconti
Acconti su immob. immateriali
Totale

7) Altre
a) Spese pluriennali su beni di terzi
Spese pluriennali su beni di terzi
F.do amm.to spese plur. su beni di terzi
Totale
b) Oneri di natura finanziaria
Oneri di natura finanziaria
Totale
¢) Corsi del personale
Corsi formazione del personale
Totale
Totale Altre Immobilizzazioni Imm.li

87.171

87.171

6.937

474

7.411

136.539

136.539

136.539

Totale immobilizzazioni immateriali

231.121




Newco

11 - IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI

1) Terreni e Fabbricati
a) Terreni
Terreni
Totale
b) Fabbricati galoppo
Fabbricati galoppo
F.do amm.to fabbricati galoppo
Totale
c) Fabbricati trotto
Fabbricati trotto
F.do amm.to fabbricati trotto
Totale
d) Altri fabbricati
Altri fabbricati
F.do amm.to altri fabbricati
Totale
Totale terreni e Fabbricati

2) Impianti e macchinari

e) Impianti termotecnici ed elettrici
Impianti termotecnici ed elettrici
F.do amm.to imp.termot/elettrici

Totale
f) Macchine elettromeccaniche/elettron.
Macchine elettromeccaniche/elettroniche 5.205.678
F.do amm.to macch.elettrom/elett. -4.558.888
Totale 646.790
g) Macchine di proiez./impianti sonori
Macchine di proiezione ed imp. sonori 3.509.274
F.do amm.to macch.proiez/imp.son. -3.362.376
Totale 146.898
h) Impianti per le corse
Impianti per le corse 76.709
F.do amm.to impianti corse -66.386
Totale 10.323
Totale impianti e macchinari 804.011

3) Attrezzature
i) Attrezzature industr. e commerciali

Attrezzature 4,084.308
F.do amm.to attrezzature -3.693.620
Totale 390.688

1) Piccole attrezzature
Piccole attrezzature
F.do amm.to piccole attrezzature

Totale
m) Costruzioni leggere
Costruzioni leggere 654.659
F.do amm.to costruzioni leggere -493.237
Totale 161.422
Totale attrezzature industriali e
commerciali 552.110
4) Altri beni

n) Automezzi

Automezzi 1.264.682
F.do amm.to automezzi -1.014.918
Totale 249.764

0) Mobili e macchine d'ufficio
Mobili e macchine d'ufficio 222.648




Newco

F.do amm.to mobili e macch.d'uff. -197.811
Totale 24.837
p) Beni in leasing

Beni in leasing 118.500

Fondo amm.to beni in leasing -68.878
Totale 49.622
Totale altri beni 324.223
5) Immobilizzazioni in corso e acconti

Acconti su immobil. materiali 45.840
Totale 45.840
Totale immobilizzazioni materiali 1.726.184




Newco

111 - IMMOBILIZZAZIONI FINANZIARIE

1) Partecipazioni in
a) Imprese controllate

Partecip. Newco

Partecip. snai promotion srl

F.do rett. valut. partec. controllate
Totale
b) Imprese collegate

Partecip. capannelle

Partecip. alfea

Partecip. ariston servizi srl

F.do rett. valut.partec.imprese colleg.
Totale
¢) Altre imprese

Partecip. lexorfin srl

Partecip. animalia center

F.do rett. valut. partec. altre imprese
Totale

Totale partecipazioni

2) Crediti
Esigibili entro I'anno
a.1) Verso imprese controllate
b.1) Verso imprese collegate
c.1) Verso controllanti
d.1) Verso altri

Imballaggi a rendere
Totale
Totale crediti entro I'anno

Esigibili oltre I'anno

a.2) Verso imprese controllate
b.2) Verso imprese collegate
¢.2) Verso controllanti

d.2) Verso altri

Depositi cauzionali diversi attivi 38.065
Totale 38.065
Totale crediti oltre I'anno 38.065
Totale crediti 38.065
3) Altri titoli
a) Obbligazioni ordinarie
b) Titoli immobilizzati

B.t.p. 12,5% scad. 1.3.2001 immobil.

B.t.p. 5% scad. 1.5.2008 immobil. 145.000
Totale 145.000
Totale altri titoli 145.000
4) Azioni proprie
Totale immobilizzazioni finanziarie 183.065
TOTALE IMMOBILIZZAZIONI (B) 2.140.370
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C) ATTIVO CIRCOLANTE

| - RIMANENZE
1) Materie prime, sussidiarie e di
consumo
Rim. fin. magazzino generale -mi 150.479
Rim. fin. stampati allibratori -mi
Rim. fin. stampati totalizzatore -mi 8.575
Rim. fin. materiale x computer -mi 540
Rimanenze finali combustibili 40.014
Rim. fin. biglietti d'ingresso -mi
Rim.fin.stampati allibratori montecatini 905
Rim.fin.stampati totaliz.montecatini 6.474
Rim.fin.mater.computer montecatini
Rim.fin.biglietti ingresso montecatini 2428
Totale 209.415
2) Prodotti in corso di lavorazione e
semilavorati
3) Lavori in corso su ordinazione
4) Prodotti finiti e merci
5) Acconti
Totale rimanenze 209.415
1l - CREDITI
Esigibili entro I'anno
1.1) Verso clienti
a) Clienti
Clienti italia -mi 735.736
Corrispettivi -mi
Clienti italia mtc 194.790
Clienti per fatt. o n/c da emettere - mi 31.293
Clienti per fatt. o n/c da emettere mtc 5.800
Totale 967.619
b) Scuderie - Fantini - Allenatori
Scuderie galoppo -mi 420.087
Scuderie trotto -mi 188.415
Fantini -mi
Allenatori galoppo 19.823
Allenatori trotto -mi 51.630
Scuderie c/cambiali 9.093
Scuderie trotto mtc 104.858
Allenatori trotto mtc 50.686
Totale 844.592
¢) Allibratori
Allibratori 1.600
Totale 1.600
d) U.N.LR.E.
Premi trotto -mi 616.814
Entrate e rinunce trotto -mi
Ritenuta ripartizione entrate tr -mi -1.635
Sovrapprezzo corse a vendere trotto -mi
Proventi totalizz./allibratori trotto-mi
Stranieri trotto -mi -5.094
Premi allenatori trotto -mi 78.929
lva premi trotto-mi 17.770
Multe c/unire allenatori tr mi -2.073
Premi galoppo proprietari 933.592
Entrate e rinunce galoppo
Provv. aggiunta galoppo proprietari
Sovraprezzo corse a vendere galoppo
Proventi totalizz./allibratori galoppo
Stranieri galoppo 219
Premi galoppo fantini 49.978
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Premi galoppo allenatori
Ritenuta ripartizione entrate ga
Provv. aggiunta fantini
Provv. aggiunta allenatori
Multe c/unire allenatori ga mi
lva premi galoppo
Arretrati totalizzatore -mi
Scommessa tris -mi***
Addebiti/accrediti vari -mi
Partite sospese -mi
Partite presunte mi riduz.imp.unica
Partite presunte -mi
Saldi mensili -mi
Contr. aggiuntivo centro allenamento -mi
Premi trotto mtc
Entrate e rinunce trotto mtc
Ritenuta ripartizione entrate tr mtc
Sovrapprezzo corse a vendere trotto mtc
Proventi totaliz/allibratori trotto mtc
Stranieri trotto mtc
Premi allenatori trotto mtc
lva premi trotto-mct
Multe c/unire allenatori tr mc
Arretrati totalizzatore mtc
Scommessa tris mtc***
Addebiti/accrediti vari mtc
Partite presunte mtc
Saldi mensili mtc
Partite presunte mc riduz.imposta unica
Contributo integrativo mtc
Partite sospese montecatini
Totale
e) F.do svalutazione crediti Vs/clienti
Fondo svalutazione crediti vs. clienti
Fondo svalutazione crediti tassato
Totale
Totale verso clienti
1.2) Verso imprese controllate
Cred/deb vs. snai s.spazio gioco srl
Cred/deb. vs. logisistem
Cred/deb. vs. snai com s.r.|.
Cred/deb. vs. linkage s.r.1.
Cred./deb. v/snai promotion srl
Cred/deb vs snai prom. x ft da emet/ric
Totale
1.3) Verso imprese collegate
Dividendi da alfea
Dividendi da capannelle
Cred./deb. vs. capannelle
Cred./deb. vs. alfea
Cred./deb. vs. ariston servizi srl
Totale
1.4) Verso controllanti
Cred/deb.vs/cont.nte snai s.p.a.
Cred/deb. snai servizi srl
Cred/deb vs.snai spa (slot)
Cred/deb vs.snai spa (ippica naz.)
Totale
1.4-bis) Crediti tributari
lva intracomunitaria
lva c/acquisti
Erario iva c/lig. mensili

108.739
-655

56.322

-4.260
51.274
407.252
1.844.944
241.926

23.463

2.095
608
-4.540

245.710
77.632
98.091

4.837.101

-138.973

-138.973
6.511.939

2.000.000

2.000.000
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Erario per rimborso tassa societa'

Erario per imposte differite attive

Erario c/imposte sul reddito

Erario c/irap

Imposta unica scommesse total./tris -mtc
Totale
1.4-ter) imposte anticipate

Crediti per imposte anticipate
Totale

1.5) Verso Altri
f) Crediti Vs. Consociate
h) Crediti Vs. Enti previd. ed assist.

Inail - mi 663

Inail montecatini 662
Totale 1.325
j) Crediti diversi

Effetti attivi all'incasso entro I'anno 45.490

Assegni protestati

Anticipi a fornitori

Crediti vari -mi 96

Affrancatura meccanica -mi 1.769

Effetti attivi in portafoglio entro anno 32.050

Cred./deb. vs. s.i.r.e.

Crediti vs. scuderie in contenzioso

Crediti vs/comune di milano per oneri

Cred/deb. totalizzatore-mi 392

Ricev.bancarie all'incasso entro I'anno 1.076

Ricev.bancarie in portafoglio entro anno

lva su fatture da ricevere

Crediti vari montecatini

Affrancatura meccanica montecatini 531

Cred/deb. totalizzatore-mct

Shilanci sogei montecatini 6.634
Totale 88.038
1) Crediti Vs. personale dipendente

Personale per arrotondamenti 131

Personale c/to prestiti su competenze-mi 2.033

Personale c/prestiti su competenze mtc
Totale 2.164
m) Anticipi a fornitori

Fornitori italia -mi 26.438

Collaboratori occasionali -mi

Fornitori professionisti -mi

Fornitori italia mtc 653
Totale 27.091
Totale verso altri 118.618
Totale crediti esigibili entro I'anno 8.630.557
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Esigibili oltre I'anno

2.1) verso Clienti

a) clienti

b) Scuderie - Fantini

c) Allibratori

d) U.N.ILR.E.

e) F.do svalutazione crediti Vs/clienti

Totale Crediti Verso clienti

2.2) Verso imprese controllate

2.3) Verso imprese collegate

2.4) Verso controllanti

2.4-bis) Crediti tributari
Erario per rimborso imposte san siro cc
Erario c/rimborso iva s.siro corse caval
Erario per rimborso imposte -mi
Erario conto rimborso iva
Erario c/imposte in contenzioso ex smcc

Irpef c/cred.imposta su t.f.r. 1.140/97 114.993

Erario per rimborso imposte/radinia

Erario per rimborso imposte ex sport srl

Erario per rimborso imposte ex sfcc
Totale 114.993
2.5) Verso Altri
f) Crediti Vs. Consociate
h) Crediti Vs. Enti previd. ed assist.
j) Crediti diversi

Effetti attivi in portafoglio oltre anno

Cambiali scuderie trotto oltre I'anno 1.194
Totale 1.194
1) Crediti Vs. personale dipendente

Personale c/contrib.agg. d.1.182/97

Personale c/to prestiti liquidazione -mi

Personale c/prestiti su liquidaz. mtc
Totale
Totale verso altri 1.194
Totale crediti esigibili oltre I'anno 116.187
Totale crediti 8.746.744
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11 - ATTIVITA' FINANZIARIE CHE NON
COSTITUISCONO IMMOBILIZZAZIONI
1) Partecipazioni in imprese controllate
2) Partecipazioni in imprese collegate
Partecipazione ariston servizi in lig.
F.do rett.valut.partec.collegate in lig.
Totale
3) Altre partecipazioni
5) Azioni proprie
6) Altri titoli

Titoli di stato a b/t

Carte comm.e altri titoli

Certificati di deposito

C.c.t. t.var. sc.1.1.2003 negoz.

C.c.t. t.var. scad.1.1.2007 negoz.

Totale

Totale attivita' finanziarie
non immobilizzate

IV - DISPONIBILITA' LIQUIDE
1) DEPOSITI BANCARI E POSTALI
a) Banche c/c
Banca popolare di lodi - milano
Banca pop.re di milano mi-affitti*

Banca popolare di milano - milano 1.336.759
Banca popolare di novara/trenno-mi*
Banca antoniana popolare veneta -milano
Cassa risparmio di lucca -montecatini 42.252
Cassa risparmio pt e pescia -montecatini 229.215
Cassa risparmio firenze - montecatini 4.265
Banca nazionale del lavoro -montecatini 25.483
S.paolo imi s.p.a. -milano 397
Banche conto transito
Banca di roma - milano *
Totale 1.638.371
b) C/C postale
Conto corrente postale mc
Totale
Totale depositi bancari e postali 1.638.371
2) ASSEGNI
Cassa assegni -mi 1.373
Totale 1.373
3) DENARO E VALORI IN CASSA
Cassa contanti -mi 4.338
Cassa totalizzatore -mi 41.303
Cassa ingressi -mi
Cassa piccole spese -mi
Cassa slot machines -mi 22.282
Cassa contanti montecatini 1.809
Cassa totalizzatore montecatini 35.361
Cassa ingressi montecatini 3.500
Cassa piccole spese montecatini
Cassa slot machines -mct
Totale 108.593
Totale disponibilita’ liquide 1.748.337
TOTALE ATTIVO CIRCOLANTE (C) 10.704.496
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D) RATEI E RISCONTI ATTIVI

1) Ratei Attivi
Ratei attivi diversi
Ratei ricavi scommesse
Ratei ricavi ingressi
Ratei ricavi uso impianti
Ratei proventi immobiliari
Ratei proventi ippodromi
Ratei altri proventi
Ratei proventi da soc. gruppo

Ratei interessi attivi 3.333
Totale 3.333
2) Risconti Attivi

Risconti attivi diversi

Risconti acquisti

Risconti personale 260.081

Risconti prestaz. di servizi 7.743

Risconti pubblicita’ 51.340

Risconti imposte e tasse 74.487

Risconti oneri finanziari

Risconti contributi enti ippici e div.

Risconti manutenzioni 15.809

Risconti spese generali 6.836

Risconti attivi leasing

Risconti attivi assicurazioni 136.663
Totale 552.959
3) Disaggio su prestiti
TOTALE RATEI E RISCONTI ATTIVI (D) 556.292
TOTALE ATTIVO 13.401.158
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Stato Patrimoniale al 31 Marzo 2006

Passivo

A) PATRIMONIO NETTO

| - Capitale
Capitale sociale
Totale
Il - Riserva da sovraprezzo delle
azioni

111 - Riserva di rivalutazione
1) riserva legge n. 72 del 19/03/83
Riserva ex 1.72 19/3/83
Totale
2) riserva legge n. 413 del 30/12/91
Riserva ex 1.413 30/12/91
Totale
3) riserva legge n. 576 del 02/12/75
Totale riserve di rivalutazione
IV - Riserva legale
Riserva legale
Totale
V - Riserve statutarie
VI - Riserva per azioni proprie in
portafoglio

VII - Altre riserve
1) riserva straordinaria
Riserva straordinaria
Totale
2) riserva da conversione
Riserva arrotondamenti da conversione
Totale
3) fondo plusv. reinvestite (art.54/597)
4) riserva contrib.invest.art.55 TUIR
Riserva contributi investim.art.55 tuir
Totale
5) diminuzione P.N. per conferimento
Totale altre riserve
VI1I- Utili (perdite) portati a nuovo
Utile esercizi precedenti a nuovo
Utili a nuovo rettif.ifrs (n.d.)
Riserva rivalutazione ifrs
Utili a nuovo rettif.ifrs (d)
Utile es. prec. in attesa di destinaz.
Perdite esercizi precedenti
Perdita es.prec.in attesa destinaz.
Totale
IX - Utile (perdita) dell'esercizio

TOTALE PATRIMONIO NETTO (A)

B) FONDI PER RISCHI ED ONERI

1) Per trattamento di quiescenze e
obblighi simili
2) Per imposte anche differite
Fondo imposte e tasse differite
Totale
3) Altri
F.do rischi su crediti e d'impresa
F.do rischi su crediti per int. di mora
F.do svalutazione partecipazioni
Totale

TOTALE FONDI PER RISCHI E ONERI (B)
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C) TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO DI
LAVORO SUBORDINATO

Fondo t.f.r. 3.956.892
F.do t.f.r. integr.non rival.x anticipi
Totale 3.956.892
TOTALE TRATTAM. FINE RAPPORTO (C) 3.956.892
D) DEBITI
Esigibili entro I'anno
1) Obbligazioni
2) Obbligazioni convertibili
3) Debiti verso soci per finanziamenti
4) Debiti verso banche
B.n.l. c.to rate scadute mutuo
Mutuo b.n.l. 1977/1997 (quota corrente)
Finanziamento a b/t carifi
Totale
5) Debiti verso altri finanziatori
6) Acconti
Anticipi da clienti
Vouchers scommesse mi
Vouchers scommesse mct
Totale
7) Debiti vs. fornitori
¢) Fornitori
Fornitori italia -mi 1.132.579
Fornitori esteri -mi 987
Collaboratori occasionali -mi
Fornitori professionisti -mi 81.843
Fornitori italia mtc 178.764
Fornitori esteri mtc 3.698
Fornitori professionisti mtc 11.202
Fornitori per fatture da ricevere 774.027
Fornitori per fatture da ricevere mtc 34.935
Totale 2.218.035
d) Scuderie - Fantini - Allenatori
Scuderie galoppo -mi 919.673
Scuderie trotto -mi 866.273
Fantini -mi 103.102
Allenatori galoppo 111.137
Allenatori trotto -mi 91.502
Scuderie trotto mtc 65.210
Allenatori trotto mtc 6.063
Totale 2.162.960
e) Allibratori
Allibratori 30
Totale 30
f) U.N.LR.E.
Totale debiti verso fornitori 4.381.025
8) Debiti rappresentati da titoli di
credito
Effetti passivi commerciali
Totale
9) Debiti verso imprese controllate
e consociate
Cred/deb. vs.valcarenga 69.631
Totale 69.631

10) Debiti verso imprese collegate
Cred./deb. vs. capannelle

Totale

11) Debiti verso controllanti
Cred/deb.vs/cont.nte snai s.p.a.
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Cred/deb vs.snai spa ft.emett-ricevere 322.202

Cred/deb vs.snai spa (tris) 312

Cred/deb vs.snai spa (slot) 11.905

Cred/deb vs.snai spa (ippica naz.) 16.723
Totale 351.142
12) Dehiti tributari

Erario c/irpef dipendenti 151.522

Erario c/ritenute d'acconto 15.296

Erario c/imposte sul reddito

Erario c/imposte cartelle esattoriali-mi 20.549

Erario c/esattorie diverse 241

Erario c/imposte per crediti diversi
Erario c/rit. su dividendi trimestrali
Erario c/imposte comunali ici-iciap
Erario c/condoni

lva c/vendite

lva c/corrispettivi

Erario c/imposte sul reddito precedente
Erario c/rit.su divid.passivi semestrali
Erario c/cartelle esatt. in contenzioso
Erario c/irpef addizionale regionale 7.316
Imposta unica scommesse total./tris -mi 71.854
Imposta unica scommesse a libro -mi
Erario c/irap

Erario c/irpef addizionale comunale 1.214
Erario c/irpef mod.730
Erario c/ritenute irpef parasubordinati 13.186

Erario c/irpef su rival.tfr

Erario c/imp.cart.esattor.montecatini

Imposta unica scommesse total./tris -mtc 2.097

Imposta unica scommesse a libro -mtc
Totale 283.275
13) Debiti verso istituti di
previdenza e di sicurezza sociale

Inps dm/10 -mi 24.225
Previndai 1.247
Enpals -mi 198.312
Inail - mi

F.a.s.i.-mi

Ln.p.d.a.i. -mi

Inps I. 335/95 gest.separ. milano 6.270
Inps mi precetto 2005

Previndai per quote ex tfr 623
Inps dm/10 montecatini 1.577
Enpals montecatini 33.569

Inail montecatini
F.a.s.i. montecatini
l.n.p.d.a.i. montecatini
Inps I. 335/95 gest.separ. mct 273
Totale 266.096
14) altri debiti

g) Debiti a b/t Vs. Enti Ippici
U.n.i.r.e. area trotto-ex encat
U.n.i.r.e. area galoppo-ex jockey 260
U.n.i.r.e. area galoppo-ex steeple
Associaz.diverse per multe reg.interno
U.n.i.r.e. trotto montecatini-ex encat 11.705
Consorzio promoippica

Totale 11.965
h) Debiti a b/t Vs. Enti diversi
Fils -mi 1.590
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Aldai
Cral aziendale
Siae ingressi -mi
Pitagora/safibo spa
Finitalia
Coges finanziaria
Fils montecatini
Siae ingressi montecatini

Totale

j) Altri debiti a b/t
Cred/deb. totalizzatore-mi
Shilanci sogei milano
Sogei milano per riduz.imposta unica
Sogei mct per riduz.imposta unica
Debiti vari -mi
Personale a turno c/to competenze -mi
Amministratori c¢/to competenze
Sindaci c/to competenze
Iscrizioni grandi premi trotto -mi
Azionisti ¢/div.93 -mtc
Azionisti c/div.94 -mtc
Azionisti ¢/div.95 -mtc
Debiti vs. agenzia viaggi s.siro
Azionisti c/dividendi 2001
Personale autonomo c/malattia -mi
Azionisti c/to dividendi 99
Pers. parasubordinato c/o competenze
Debiti per multe corse -mi
Debiti vs.societa' di leasing
Debiti vari montecatini
Personale a turno c/competenze montecat.
Iscrizioni gp trotto -montecatini
Debiti verso agenzia fraben travel
Personale autonomo c/malattia -mct
Debiti per multe corse -mct

Totale

m) Debiti a b/t Vs. Consociate

n) Debiti Vs. personale dipendente
Impiegati c/to competenze
Dirigenti c/to competenze
Operai c/to competenze
Personale c/to liberalita’
Personale per ferie non godute
Personale per fondo impiegati
Personale per tredicesima
Personale per quattordicesima
Personale per quindicesima
Personale c/competenze varie
Personale c/premio di risultato

Totale

0) Acconti da clienti
Clienti italia -mi
Clienti italia mtc

Totale

Totale altri debiti

Totale debiti esigibili entro I'anno

45

6.275
230
1.980

10.120
87.728
496.958

113.565
32.347

29.452

1.865

55.902
7.583
3.146
8.557

3.420
840.523

206.000
104.985

189.747

154.759
655.491

1.518.099
6.869.268
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Esigibili oltre I'anno

1) Obbligazioni

2) Obbligazioni convertibili

3) Debiti verso soci per finanziamenti
4) Debiti verso banche

Mutuo b.n.l. 1977/1997 (quota a lungo)

Totale
5) Debiti verso altri finanziatori
6) Acconti

7) Debiti vs. fornitori
c) Fornitori
d) Scuderie - Fantini
e) Allibratori
f) UN.LR.E.
Totale debiti verso fornitori
8) Debiti rappresentati da titoli di
credito
9) Debiti verso imprese controllate
e consociate
10) Debiti verso imprese collegate
11) Debiti verso controllanti
12) Debiti tributari
13) Debiti verso Ist. di previdenza e
sicurezza sociale
Inps mi precetto 2005 + interessi
Condono previdenziale inps mtc
Totale

14) altri debiti

g) Debiti a I/t Vs. Enti Ippici
h) Debiti a I/t Vs. Enti diversi
j) Altri debiti a I/t

Depositi cauzionali passivi 32.185
Debiti vs.soc.leasing oltre I'anno
Totale 32.185
m) Debiti a I/t Vs. Consociate
n) Debiti Vs. personale dipendente
Totale altri debiti 32.185
Totale debiti esigibili oltre I'anno 32.185
TOTALE DEBITI (D) 6.901.453
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E) RATEI E RISCONTI

1) Ratei Passivi
Ratei passivi diversi
Ratei acquisti
Ratei personale

Ratei prestaz. di servizi 61
Ratei pubblicita’
Ratei imposte e tasse 27.141
Ratei oneri finanziari
Ratei contributi enti ippici e div.
Ratei manutenzioni
Ratei spese generali
Totale 27.202
2) Risconti Passivi
Risconti passivi diversi
Risconti ricavi scommesse
Risconti ricavi ingressi
Risconti ricavi uso impianti 34
Risconti proventi immobiliari
Risconti proventi ippodromi 101.534
Risconti altri proventi 5.301
Risconti proventi da soc. gruppo
Risconti interessi attivi
Risconti passivi da diritto reale
Totale 106.869
3) Aggio su prestiti
TOTALE RATEI E RISCONTI (E) 134.071
TOTALE PASSIVO 10.992.416
P.N. CONTABILE 2.408.742




RELAZIONE ILLUSTRATIVA DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DELLA SOCIETA TRENNO
S.P.A. SUL PROGETTO DI FUSIONE PER INCORPORAZIONE DELLA MEDESIMA SOCIETA TRENNO
S.P.A. IN SNAI S.P.A. REDATTA Al SENSI DELL’ART. 2501-QUINQUIES DEL CODICE CIVILE E
DELL’ART. 70, COMMA 2, DEL REGOLAMENTO ADOTTATO CON DELIBERA CONSOB N. 11971 DEL
14 MAGGIO 1999, COME SUCCESSIVAMENTE MODIFICATO ED INTEGRATO.

La presente relazione ¢ stata redatta dal Consiglio di Amministrazione della Vostra societa per
illustrare e giustificare, sotto il profilo giuridico ed economico, con particolare riferimento al rapporto
di concambio, il progetto di fusione, quale redatto, iscritto, depositato e pubblicato a norma di legge (il
“Progetto di Fusione”) sul quale siete chiamati a deliberare, concernente la fusione per
incorporazione della Societa Trenno S.p.A., (“Trenno” o la “Societa Incorporanda”) in SNAI
S.p.A., le cui azioni sono quotate sul Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa
Italiana S.p.A., (“SNAI” o la “Societa Incorporante” e, di seguito, SNAI e Trenno, collettivamente,
le “Societa Partecipanti alla Fusione”) da eseguirsi nei termini ed alle condizioni descritte nel
Progetto di Fusione e nella presente relazione.

La presente relazione € stata predisposta ai sensi dell’art. 2501-quinquies del codice civile nonché, in
considerazione della circostanza che le azioni di SNAI sono quotate sul Mercato Telematico Azionario
organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. (“MTA”), e per una esposizione pitl coerente con quella
contenuta nella relazione al Progetto di Fusione predisposta dall’organo amministrativo di SNAI, in
conformita allo Schema 1 dell’Allegato 3A al regolamento di attuazione del D. Lgs. 24 febbraio 1998
n. 58, come successivamente modificato ed integrato (il “TUF”) contenente la disciplina degli
emittenti, adottato con delibera Consob n. 11971 del 14 maggio 1999, come successivamente
modificato ed integrato (il “Regolamento Emittenti”), ai sensi di quanto previsto dall’art. 70, comma
2, del Regolamento Emittenti medesimo.

l.a) ILLUSTRAZIONE DELL’OPERAZIONE E DELLE MOTIVAZIONI DELLA STESSA, CON
PARTICOLARE RIGUARDO AGLI OBIETTIVI GESTIONALI DELLE SOCIETA PARTECIPANTI
ALLA FUSIONE ED Al PROGRAMMI FORMULATI PER IL LORO CONSEGUIMENTO.

1.a).1 Profili delle Societa Partecipanti alla Fusione e struttura societaria della Societa
Incorporante a seguito della Fusione.

A.  Societa Incorporante.

SNAI S.p.A., con sede legale in Porcari, Lucca, Via L. Boccherini, 39, capitale sociale Euro
28.570.453,60 interamente versato, suddiviso in numero 54.943.180 azioni ordinarie, del valore
nominale di Euro 0,52 ciascuna, codice fiscale e numero di iscrizione al Registro delle Imprese
di Lucca n. 00754850154, Partita IVA n. 01729640464, REA di Lucca n. 166476, soggetta
all’attivita di direzione e coordinamento di SNAI Servizi S.r.l.. Si da atto che in data 18 ottobre
2005, I’assemblea straordinaria di SNAI ha attribuito al Consiglio di Amministrazione della
societa, ai sensi dell’art. 2443 del codice civile, la facolta di aumentare il capitale sociale a
pagamento ed in via scindibile, in una o piu volte nell’arco di cinque anni dalla data della
deliberazione assembleare per un importo massimo di nominali Euro 14.285.226,80
(quattordicimilioni duecentoottantacinquemila duecentoventisei virgola ottanta) e pertanto fino




a massimi Euro 42.855.680,40 (quarantaduemilioni ottocentocinquantacinquemila seicentoot-
tanta virgola quaranta) di valore nominale mediante emissione di massime n. 27.471.590
(ventisettemilioni quattrocentosettantunomila cinquecentonovanta) azioni ordinarie del valore
nominale unitario di Euro 0,52 da offrire in opzione agli aventi diritto. Le azioni di SNAI
rappresentative dell’intero capitale sociale della stessa sono quotate sul MTA.

Societa Incorporanda.

Societa Trenno S.p.A., con sede legale in Milano, Via dell’Ippodromo, 100, capitale sociale
Euro 14.071.074,16 interamente versato, suddiviso in numero 27.059.758 azioni ordinarie del
valore nominale di Euro 0,52 ciascuna, codice fiscale e numero di iscrizione al Registro delle
Imprese di Milano n. 08101220153, Partita IVA n. 08101220153, REA di Milano n. 1203684,
soggetta all’attivita di direzione e coordinamento di SNAI che detiene attualmente il 96,49% del
capitale sociale di Trenno.

SNAI e Trenno intendono procedere alla fusione per incorporazione di Trenno in SNAI sulla
base delle situazioni patrimoniali indicate nel successivo Paragrafo 1.b).1, previo scorporo da
Trenno del ramo d’azienda attinente 1’attivita di “gestione ippica” e “gestione immobiliare”,
descritto in maggiore dettaglio nel successivo Paragrafo 1.a).3,A (di seguito, la “Fusione”). In
esito al perfezionamento della Fusione mediante stipula del relativo atto notarile previsto
dall’articolo 2504 del codice civile (di seguito, I’“*Atto di Fusione”), Trenno si estinguera e
SNAI verra a detenere I’intero patrimonio di cui la Societa Incorporanda risultera titolare a
seguito del suddetto scorporo mentre i soci di Trenno diversi da SNAI, qualora non esercitino il
Diritto di Recesso e 1’Opzione di Vendita come definiti nel successivo Paragrafo 1.a).3,
verranno a detenere azioni ordinarie di SNAI di nuova emissione, ammesse alle negoziazioni sul
MTA.

La composizione del Consiglio di Amministrazione e delle altre cariche direttive di SNAI non
mutera a seguito della Fusione.

1.a).2 Contesto nel quale si inserisce I’operazione di fusione.

A.

La Fusione che sottoponiamo alla Vostra approvazione si inquadra nell’ambito del processo di
ristrutturazione del gruppo societario facente capo a SNAI (il “Gruppo SNAI”) previsto dal
piano industriale approvato dal Consiglio di Amministrazione di SNAI in data 12 ottobre 2005.
Tale piano ha individuato una nuova linea strategica per SNAI, focalizzata sull’assunzione
diretta della veste di concessionario per lo svolgimento dell’attivita di raccolta delle scommesse
e per la gestione dei giochi in genere, da affiancare alla principale attivita di service provider
svolta a favore dei PAS, sfruttando la possibilita offerta sia da alcune novita normative sia dal
mutato assetto di mercato, il quale sembra tendere verso una riduzione della frammentazione
degli operatori e pertanto verso una maggiore competitivita del settore, ulteriormente
accresciuta dalla possibilita dell’ingresso in Italia di concorrenti stranieri dotati di consistenti
risorse.

Al fine di implementare la nuova linea strategica era in primo luogo necessario che SNAI
disponesse di una rete di vendita di giochi e scommesse capillarmente diffusa sul territorio:
SNAI ha pertanto acquisito — come comunicato al mercato in data 18 aprile 2006, mediante
deposito presso la Consob e Borsa Italiana S.p.A. del documento informativo redatto ai sensi



degli artt. 71 e 71-bis del Regolamento Emittenti — circa 450 rami d’azienda inerenti a
concessioni per ’esercizio dell’attivita di raccolta ed accettazione di scommesse ippiche e
sportive ai sensi della normativa vigente. Le risorse finanziarie per la realizzazione della
suddetta acquisizione, completata in data 3 aprile 2006, sono state reperite in parte mediante la
previsione di una dilazione del pagamento del corrispettivo dovuto ai singoli venditori, ed in
parte mediante la stipula di due contratti di finanziamento tra di loro strettamente collegati, in
virtt dei quali Unicredit Banca d’Impresa S.p.A. e Solar S.A. hanno erogato a SNAI un
finanziamento dell’ammontare complessivo di 310 milioni di Euro (di seguito, il contratto con
Unicredit Banca d’Impresa S.p.A., “Finanziamento Senior”, il contratto con Solar S.A.
“Finanziamento Junior” ed entrambi i “Contratti di Finanziamento”). Tali Contratti di
Finanziamento, al fine di rafforzare la struttura patrimoniale di SNAI a garanzia dei finanziatori,
prevedono 1’obbligo di procedere alla Fusione.

Nel contesto dinanzi delineato, la prospettata Fusione rappresenta quindi sia I’adempimento di
un preciso obbligo contrattuale assunto da SNAI e Trenno in base ai Contratti di Finanziamento
sia una fase essenziale del piu ampio progetto di riorganizzazione del Gruppo SNAI, che ha
quale obiettivo la valorizzazione degli asset immobiliari del gruppo e I’ottimizzazione della
gestione degli stessi, insieme al contemporaneo rilancio del business di Trenno legato alla
“gestione immobiliare” ed alla “gestione ippica”.

I Contratti di Finanziamento prevedono inoltre che nel corso del primo anno SNAI possa
procedere al rimborso anticipato di una prima tranche del Finanziamento Senior, a condizione
dell’attuazione di un aumento di capitale per un ammontare pari ad almeno 100 milioni di Euro,
entro 210 giorni dalla data della prima erogazione del Finanziamento Senior, avvenuta in data
21 marzo 2006. A tale scopo, il Consiglio di Amministrazione di SNAI intende avvalersi della
delega conferitagli dall’assemblea straordinaria di SNAI in data 18 ottobre 2005, per deliberare
un aumento del capitale sociale scindibile e a pagamento di SNAI al fine di reperire un importo
massimo comprensivo di nominale e sovrapprezzo pari a Euro 105.000.000 (I’“Aumento di
Capitale”).

L’intenzione di realizzare la Fusione viene comunicata al mercato in data odierna,
contestualmente all’approvazione del Progetto di Fusione da parte dei Consigli di
Amministrazione delle Societa Partecipanti alla Fusione.

1.a).3 llustrazione dell’operazione di fusione.

A.

La Fusione verra attuata, come accennato, in attuazione tra I’altro del progetto di
ristrutturazione di Trenno gia esposto nelle sue linee guida nel corso dell’assemblea dei soci
tenutasi in data 20 marzo 2006, previo scorporo da Trenno del ramo d’azienda inerente le
attivita di “gestione immobiliare” e ‘“gestione ippica”, il cui perimetro comprende tutte le
attivita, passivita e i rapporti giuridici comunque connessi o relativi a tale ramo, ivi inclusi tutti i
dipendenti ed ogni altra attivita, passivita, rapporto o diritto attualmente di titolarita di Trenno,
con la sola eccezione dei beni immobili, delle partecipazioni, di taluni crediti, e di taluni debiti,
cosi come specificamente indicato nell’Allegato 3 al Progetto di Fusione (il “Ramo
d’Azienda”) con contestuale conferimento di tale Ramo d’Azienda in una societa
appositamente costituita da Trenno sotto forma di societd a responsabilita limitata ed
interamente partecipata dalla stessa, nella quale verra pertanto concentrato, come accennato, il



core business di Trenno rappresentato dalle attivita inerenti la “gestione immobiliare” e la
“gestione ippica” (di seguito, rispettivamente “Newco” e lo “Scorporo”). Conseguentemente,
SNAI incorporera Trenno all’esito dello Scorporo, una volta che la stessa Trenno sara rimasta
titolare esclusivamente (i) dei beni immobili, delle partecipazioni, di taluni crediti, e di taluni
debiti cosi come indicato nell’ Allegato 4 al Progetto di Fusione; e, in particolare, (ii) delle quote
rappresentanti |’intero capitale sociale di Newco.

Al fine di deliberare in merito all’approvazione definitiva dello Scorporo verra convocata nei
termini di legge I’assemblea straordinaria dei soci di Trenno, in considerazione del fatto che, per
effetto dello Scorporo, 1’oggetto sociale di Trenno verra di fatto modificato in quanto esso verra
esercitato in modo indiretto, tramite la controllata Newco. Sarete pertanto chiamati ad assumere,
in sede di assemblea straordinaria, oltre alla decisione in merito allo Scorporo, anche la
contestuale modifica della clausola statutaria concernente 1’oggetto sociale di Trenno, in modo
da riflettere a livello formale il summenzionato mutamento sul piano sostanziale. In tale sede
verra inoltre proposto ai soci di Trenno di modificare la denominazione attuale della loro
societd, in modo da consentire a Newco di assumere, in sede di conferimento da parte di Trenno
del Ramo d’Azienda, la denominazione di “Societa Trenno S.r.l.”. Alla stessa assemblea
straordinaria spettera infine la decisione in ordine alla Fusione contemplata dall’articolo 2502
del codice civile.

Fermo quanto previsto al successivo Paragrafo 1.i), gli azionisti della Societa Incorporanda che
non avranno concorso alla summenzionata deliberazione di modifica dell’oggetto sociale di
Trenno, avranno diritto di recesso ai sensi degli articoli 2437 e seguenti del codice civile,
trattandosi di deliberazione riguardante la fattispecie di cui alla lettera a) dell’articolo 2437,
comma 1, del codice civile (il “Diritto di Recesso”).

Determinazione del valore di liquidazione delle azioni Trenno oggetto di recesso.

At sensi dell’articolo 2437-ter del codice civile, il valore di liquidazione delle azioni Trenno ai
fini del Diritto di Recesso sara determinato dal Consiglio di Amministrazione della Societa
Incorporanda, sentito il parere del collegio sindacale e della societa di revisione adottando i
criteri previsti a riguardo dal medesimo articolo 2437-ter del codice civile. Tale valore, assieme
ai criteri utilizzati nella determinazione del medesimo, verra comunicato agli azionisti di Trenno
mediante deposito presso la sede sociale nei termini di cui all’articolo 2437-ter, comma 5, del
codice civile, ossia quindici giorni prima dell’assemblea dei soci di Trenno convocata per
decidere in merito allo Scorporo ¢ alla conseguente modifica dell’oggetto sociale. Ciascun socio
avra diritto di prenderne visione e di ottenerne copia a propria spese.

Modalita di esercizio del Diritto di Recesso.

Il Diritto di Recesso dovra essere esercitato dagli aventi diritto mediante invio di lettera
raccomandata da spedirsi all’indirizzo della sede legale di Trenno entro quindici giorni
dall’iscrizione nel Registro delle Imprese di Milano della delibera che lo legittima, indicando:
(1) le generalita del socio recedente; (ii) il domicilio per le comunicazioni inerenti il
procedimento di acquisto; (iii) il numero di azioni Trenno per le quali il Diritto di Recesso ¢
esercitato; (iii) la dichiarazione che tali azioni sono libere da pegni o altri vincoli a favore di
terzi, ovvero, in caso contrario, ¢ quale condizione per I’ammissibilita della dichiarazione di
recesso, un’apposita dichiarazione del creditore pignoratizio, o del soggetto a favore del quale



sia stato costituito altro vincolo, con la quale tale soggetto presti il consenso all’esecuzione del
pagamento del corrispettivo del recesso in conformita alle istruzioni del socio recedente; e (iv) il
numero di conto corrente ove accreditare il relativo corrispettivo, determinato dal Consiglio di
Amministrazione di Trenno e comunicato agli azionisti con le modalita di cui ai precedenti
paragrafi.

Ai sensi dell’articolo 2437-quater del codice civile gli amministratori di Trenno offriranno in
opzione agli altri soci non recedenti, in proporzione alle azioni Trenno da questi ultimi
possedute, le azioni del socio recedente. Tale opzione dovra essere esercitata entro trenta giorni
dal deposito della relativa offerta presso il Registro delle Imprese di Milano. Si da atto che
SNALI ha intenzione, ai sensi dell’articolo 2437-quater del codice civile, di esercitare il diritto di
opzione sulle azioni di Trenno offerte ai soci non recedenti ai sensi del medesimo articolo,
nonché il diritto di prelazione sull’eventuale inoptato. Qualora altri soci di Trenno non recedenti
intendano esercitare il proprio diritto di opzione sulle azioni dei soci recedenti ed il diritto di
prelazione sull’eventuale inoptato si fara luogo ad una ripartizione proporzionale delle azioni
oggetto di recesso.

L’operazione di Fusione descritta dalla presente relazione, su cui siete chiamati a deliberare, ¢
una fusione per incorporazione effettuata ai sensi dell’articolo 2505-bis del codice civile. Tale
disposizione, recentemente introdotta dal Decreto Legislativo n. 6 del 17 gennaio 2003,
disciplina la fattispecie della fusione per incorporazione tra societd, una delle quali possegga
almeno il novanta per cento delle azioni o quote rappresentative del capitale sociale dell’altra,
consentendo in tal caso una procedura di fusione c.d. “semplificata”.

Novita normative introdotte dall’articolo 2505-bis del codice civile.

La nuova previsione stabilisce che, qualora venga concesso ai soci di minoranza della societa
incorporanda il diritto di far acquistare le azioni dagli stessi detenute in quest’ultima dalla
societa incorporante, per un corrispettivo determinato alla stregua dei criteri previsti per il
recesso dall’articolo 2437-ter del codice civile, non sara necessario predisporre la relazione
degli esperti in merito alla congruita del rapporto di concambio richiesta dall’articolo 2501-
sexies del codice civile.

La disposizione consente inoltre, qualora 1’atto costitutivo o lo statuto della societa incorporante
lo prevedano, che la decisione in ordine alla fusione prevista dall’articolo 2502 del codice civile
sia adottata, quanto alla societa incorporante, dall’organo amministrativo della medesima invece
che dall’assemblea straordinaria dei soci di tale societa, fermo restando che la delibera
dell’organo amministrativo dovra risultare da atto pubblico e che dovranno comunque essere
rispettate le disposizioni del codice civile (articoli 2501-ter e 2501-septies) che richiedono,
rispettivamente: (i) I’iscrizione del progetto di fusione presso il registro delle imprese del luogo
ove hanno sede le societa partecipanti alla fusione, e (ii) il deposito presso la sede sociale di tali
societa del progetto di fusione medesimo, unitamente alle relazioni degli amministratori, alle
situazioni patrimoniali di fusione ed ai bilanci degli ultimi tre esercizi delle societa partecipanti
alla fusione. Si segnala per completezza che ’articolo 70, comma 5, del Regolamento Emittenti
prevede inoltre, in ipotesi di fusione ai sensi dell’articolo 2505-bis del codice civile, in cui la
decisione in ordine alla fusione sia adottata dall’organo amministrativo, che siano messi a
disposizione del pubblico presso la sede sociale e la societa di gestione del mercato (ossia, nel
caso di SNAI, Borsa Italiana S.p.A.), nei termini previsti dal codice civile, ossia nei trenta giorni



che precedono la decisione in ordine alla fusione, il progetto di fusione, la relazione illustrativa
redatta dai consigli di amministrazione delle societa partecipanti alla fusione e le situazioni
patrimoniali adottate quale riferimento per la fusione.

E’ fatta comunque salva la facolta degli azionisti rappresentanti almeno il cinque per cento del
capitale sociale di SNAI di richiedere, con domanda indirizzata alla Societa Incorporante entro
otto giorni dal deposito del Progetto di Fusione presso il registro delle imprese, che la decisione
in ordine alla fusione sia adottata dall’assemblea straordinaria della societa a norma dell’articolo
2502 del codice civile.

Semplificazioni nella procedura relativa alla Fusione.

Quindi, in considerazione del fatto che Trenno ¢ attualmente detenuta da SNAI in una
percentuale ampiamente superiore al novanta per cento richiesto dalla norma (circa 96,49%)
I’operazione di Fusione verra attuata avvalendosi delle semplificazioni procedurali di cui all’art.
2505-bis del codice civile, e pertanto, fermo il rispetto delle disposizioni contenute nei
summenzionati articoli 2501-ter e 2501-septies del codice civile:

() verra concesso ai soci di minoranza della Societa Incorporanda il diritto di far acquistare
le azioni dagli stessi detenute nella Societa Incorporanda dalla Societa Incorporante, per
un corrispettivo determinato alla stregua dei criteri previsti per il recesso dall’articolo
2437-ter del codice civile (I’“Opzione di Vendita”);

(ii) non sara necessario predisporre la relazione degli esperti in merito alla congruita del
rapporto di concambio;

(iii) la decisione in ordine alla Fusione verra adottata, quanto alla Societa Incorporante, dal
Consiglio di Amministrazione di quest’ultima, secondo quanto consentito dall’art. 15 dello
Statuto sociale di SNAI salvo che soci della Societa Incorporante rappresentanti almeno il
cinque per cento del capitale sociale richiedano, entro il termine di otto giorni dal deposito
del Progetto di Fusione presso il Registro delle Imprese di Lucca, che la decisione in
ordine alla Fusione sia adottata dall’assemblea straordinaria di SNAI a norma dell’articolo
2502 del codice civile.

Corrispettivo per I’esercizio dell’Opzione di Vendita.

Ai sensi del combinato disposto degli articoli 2437-ter e 2505-bis del codice civile, il
corrispettivo che SNAI dovra versare ai soci di minoranza di Trenno che intendano esercitare
I’Opzione di Vendita sara determinato, ai sensi dell’articolo 2437-ter del codice civile, dal
Consiglio di Amministrazione di Trenno, sentito il parere del collegio sindacale e della societa
di revisione, adottando i criteri previsti a riguardo dal medesimo articolo 2437-ter del codice
civile. Tale valore, assieme ai criteri utilizzati nella determinazione del medesimo, verra
comunicato agli azionisti di Trenno mediante deposito presso la sede sociale nei termini di cui
all’articolo 2437-ter, comma 5, del codice civile, ossia quindici giorni prima dell’assemblea dei
soci di Trenno convocata per decidere in merito alla Fusione. Ciascun socio avra diritto di
prenderne visione e di ottenerne copia a propria spese.

Modalita di esercizio dell’Opzione di Vendita.

L’Opzione di Vendita spettante ai soci di minoranza di Trenno dovra essere esercitata dagli
aventi diritto mediante invio di lettera raccomandata da spedirsi all’indirizzo della sede legale



della Societa Incorporante entro quindici giorni dall’iscrizione nel Registro delle Imprese di
Milano della decisione in ordine alla Fusione adottata dall’assemblea straordinaria dei soci di
Trenno.

La comunicazione di esercizio dell’Opzione di Vendita dovra contenere: (i) le generalita del
socio; (ii) il domicilio per le comunicazioni inerenti il procedimento di acquisto; (iii) il numero
di azioni Trenno per le quali I’Opzione di Vendita ¢ esercitata; (iii) la dichiarazione che tali
azioni sono libere da pegni o altri vincoli a favore di terzi, ovvero, in caso contrario, e quale
condizione per I’ammissibilita dell’esercizio dell’Opzione di Vendita, un’apposita dichiarazione
del creditore pignoratizio, o del soggetto a favore del quale sia stato costituito altro vincolo, con
la quale tale soggetto presti il consenso all’esecuzione del pagamento del corrispettivo del
recesso in conformita alle istruzioni del socio; ¢ (iv) il numero di conto corrente ove accreditare
il relativo corrispettivo, determinato dal Consiglio di Amministrazione di Trenno e comunicato
agli azionisti con le modalita di cui ai precedenti paragrafi.

La formalizzazione della cessione avverra presso lo studio del notaio Domenico Cambareri di
Milano tra le ore 12.00 e le ore 18.00 della data posteriore tra: (i) il ventesimo giorno lavorativo
successivo allo scadere del suddetto termine di quindici giorni; e (ii) la data che sara
eventualmente comunicata da SNAI a ciascun socio di Trenno che abbia esercitato 1’Opzione di
Vendita, fermo restando che nessuna di tali date potra essere successiva alla data di stipula
dell’ Atto di Fusione.

La Fusione che si intende sottoporre al Vostro esame ed alla Vostra approvazione verra attuata
sulla base delle situazioni patrimoniali di fusione rappresentate dalla situazione patrimoniale di
SNAI al 31 marzo 2006 e dalla situazione patrimoniale di Trenno al 31 marzo 2006 con le
opportune rettifiche dovute alla realizzazione dello Scorporo. Sulla base di tali situazioni
patrimoniali di fusione, utilizzando i criteri di valutazione che saranno descritti nel successivo
Paragrafo 1.b) della presente relazione, i Consigli di Amministrazione delle Societa Partecipanti
alla Fusione hanno individuato il rapporto di concambio indicato nel successivo Paragrafo 1.c).
Tuttavia, per tener conto del possibile impatto sul suddetto rapporto di concambio
dell’eventuale attuazione, totale o parziale, dell’Aumento di Capitale, i Consigli di
Amministrazione delle Societa Partecipanti alla Fusione hanno optato per 1’adozione di un
rapporto di concambio “aperto”, come descritto in maggiore dettaglio nel successivo Paragrafo
1.c) della presente relazione.

Per effetto di quanto precede, sara consentito a Voi, in qualita di azionisti di Trenno, di scegliere
se:

(1) esercitare il Diritto di Recesso, qualora alcuni di Voi non concorrano all’approvazione
della delibera che, contestualmente allo Scorporo, approvi la modifica dell’attuale oggetto
sociale di Trenno;

(i1) esercitare I’Opzione di Vendita; ovvero

(iii) qualora condividiate le logiche industriali e le strategie sottese alla Fusione rimanere
azionisti della Societa Incorporanda e, per effetto della Fusione, ricevere in concambio
delle azioni Trenno possedute azioni ordinarie di SNAI, con le modalita di cui al
successivo Paragrafo 1.d).



Pertanto, ai fini del perfezionamento della Fusione I’aumento del capitale sociale di SNAI al
servizio della Fusione nonché il rapporto di concambio potra variare sulla base delle
considerazioni esposte nel successivo Paragrafo 1.c) come segue:

(A) nel caso in cui non sia stato attuato 1’Aumento di Capitale: (i) ’entitd di aumento di
capitale scindibile a servizio della Fusione sara pari a massimi Euro 127.093,72 mediante
emissione di massime n. 244.411 azioni ordinarie del valore nominale di Euro 0,52
ciascuna (in dipendenza del numero di azionisti di Trenno che esercitino 1’Opzione di
Vendita od il Diritto di Recesso); e (ii) il rapporto di concambio sara comunque nella
misura di numero 15 azioni ordinarie SNAI di valore nominale di Euro 0,52 ciascuna per
numero 58 azioni ordinarie Trenno del valore nominale di Euro 0,52 ciascuna ed un
conguaglio in denaro pari ad Euro 0,70, il cui complessivo ammontare massimo sara pari
ad Euro 11.468,10, inferiore quindi all’ammontare massimo del conguaglio consentito
dall’art. 2501-ter, comma 2;

(B) nel caso di attuazione dell’Aumento di Capitale potrebbero invece verificarsi le seguenti
due ipotesi limite:

(1) nel caso sia stato attuato I’Aumento di Capitale mediante emissione di n. 27.471.590
azioni SNALI: (i) I’entita di aumento di capitale scindibile a servizio della Fusione sara
pari a massimi Euro 198.740,36 mediante emissione di massime n. 382.193 azioni
ordinarie del valore nominale di Euro 0,52 ciascuna (in dipendenza del numero di
azionisti di Trenno che esercitino I’Opzione di Vendita od il Diritto di Recesso); e (ii)
il rapporto di concambio sara comunque nella misura di numero 15 azioni ordinarie
SNAI di valore nominale di Euro 0,52 ciascuna per numero 37 azioni ordinarie Trenno
del valore nominale di Euro 0,52 ciascuna ed un conguaglio in denaro pari ad Euro
0,60, il cui complessivo ammontare sara pari ad Euro 15.408,60, inferiore quindi
all’ammontare massimo del conguaglio consentito dall’art. 2501-ter, comma 2.

(2) nel caso in cui sia stato attuato 1’Aumento di Capitale mediante emissione di n. 1
azione SNALI: (i) ’entita di aumento di capitale scindibile a servizio della Fusione sara
pari a massimi Euro 132.493,40 mediante emissione di massime n. 254.795 azioni
ordinarie del valore nominale di Euro 0,52 ciascuna (in dipendenza del numero di
azionisti di Trenno che esercitino I’Opzione di Vendita od il Diritto di Recesso); e (ii)
il rapporto di concambio sara comunque nella misura di numero 17 azioni ordinarie
SNAI di valore nominale di Euro 0,52 ciascuna per numero 63 azioni ordinarie Trenno
del valore nominale di Euro 0,52 ciascuna ed un conguaglio in denaro pari ad Euro
0,80, il cui complessivo ammontare sara pari ad Euro 12.065,60, inferiore quindi
all’ammontare massimo del conguaglio consentito dall’art. 2501-ter, comma 2.

Qualora si dovessero verificare ipotesi intermedie il rapporto di concambio effettivo e ’effettivo
ammontare dell’aumento di capitale a servizio della Fusione potranno essere calcolate
applicando la formula indicata nell’ Allegato 2 al Progetto di Fusione.

In tutti i casi che precedono 1’aumento di capitale a servizio della Fusione ¢ scindibile in modo
da tener conto, come indicato, della possibilita che, in pendenza dell’attuazione della Fusione,
possano essere esercitati, in tutto o in parte, i Diritti di Recesso o le Opzioni di Vendita, con le
modalita ed ai termini indicati nella presente relazione. Pertanto, a seconda delle diverse
circostanze indicate dal Progetto di Fusione e dal successivo Paragrafo 1.c), il suddetto aumento



di capitale potra essere attuato anche in misura inferiore al massimo sopra menzionato, ai sensi
dell’articolo 2349, comma 2, del codice civile.

Per effetto di quanto precede, al termine dell’operazione di Fusione:

(i) tutti gli azionisti di Trenno (diversi da SNAI) che detengono e/o deterranno azioni
ordinarie di Trenno al momento dell’efficacia della Fusione riceveranno in concambio
azioni SNAI come sopra indicato del valore nominale di Euro 0,52 ciascuna, aventi gli
stessi diritti e le stesse caratteristiche delle azioni di SNAI in circolazione, quali in
particolare I’ammissione alla negoziazione sul MTA;

(i) le azioni Trenno detenute dalla Societa Incorporante, anche a seguito dell’esercizio da parte
di alcuni dei soci di minoranza di Trenno dell’Opzione di Vendita ovvero dell’acquisto, in
conformita all’articolo 2437-quater del codice civile, delle azioni dei soci di Trenno che
abbiano esercitato il Diritto di Recesso, verranno annullate senza concambio.

Segnaliamo che qualora, nelle more del procedimento di Fusione, tutti gli azionisti di minoranza
Trenno esercitino il Diritto di Recesso ovvero 1’Opzione di Vendita, non si procedera ad alcun
concambio.

Con decorrenza dalla data di efficacia della Fusione, la Societa Incorporante assumera lo statuto
allegato sub 1 al Progetto di Fusione, identico a quello attualmente vigente, fatta eccezione per
I’articolo 5, relativo al capitale sociale, la cui entita potra variare quindi sia in conseguenza
dell’attuazione dell’ Aumento di Capitale sia per effetto dell’aumento di capitale al servizio della
Fusione. Tali modifiche sono determinate dalle seguenti considerazioni.

La Fusione e I’Aumento di Capitale avverranno probabilmente nello stesso lasso di tempo. Ne
consegue che appare corretto che i Consigli di Amministrazione delle Societa Partecipanti alla
Fusione tengano conto di come le due operazioni possano reciprocamente influenzarsi, con
particolare riferimento, per quanto attiene al presente documento, alla determinazione del
rapporto di concambio ed alla determinazione dell’aumento del capitale sociale della Societa
Incorporante a servizio della fusione stessa.

A meno che non si verifichi I’ipotesi di esclusione del concambio (indicata nel successivo
Paragrafo 4) D’entita del capitale sociale di SNAI da emettersi a servizio della Fusione,
nell’ipotesi in cui non avvenisse |’attuazione dell’Aumento di Capitale precedentemente alla
stipula dell’Atto di Fusione, sarebbe pari a massimi nominali Euro 127.093,72, mediante
emissione di massime n. 244.411 azioni ordinarie da nominali Euro 0,52 ciascuna, in
applicazione del rapporto di concambio e delle modalita di assegnazione delle azioni di cui ai
successivi Paragrafi 1.c) ed 1.d).

Poiché peraltro, successivamente alla data di deposito del Progetto di Fusione, I’entita del
capitale sociale di SNAI potrebbe variare in attuazione della parte di Aumento di Capitale che il
Consiglio di Amministrazione di SNAI deliberera in esercizio della delega al fine di reperire un
importo massimo, comprensivo di nominale e sovrapprezzo, pari a Euro 105.000.000, ’aumento
del capitale della Societa Incorporante a servizio della Fusione potrebbe variare anche in
funzione dell’attuazione, tra il momento di redazione del Progetto di Fusione e la data dell’ Atto
di Fusione, di tale parte dell’ Aumento di Capitale.



Pertanto, il testo allegato dello statuto della Societd Incorporante, prevede un aumento di
capitale di SNAI a servizio della Fusione pari a massimi nominali Euro 198.740,36, mediante
emissione di massime n. 382.193 azioni ordinarie da nominali Euro 0,52 ciascuna, e cioé
I’importo massimo di capitale a servizio della Fusione che si avrebbe qualora fosse nel
frattempo integralmente attuato 1’Aumento di Capitale, nella previsione che tutte le azioni della
Societa Incorporanda che siano proprieta di soggetti diversi da SNAI vengano concambiate con
azioni ordinarie di SNAI di nuova emissione ed in applicazione del rapporto di concambio e
delle modalita di assegnazione delle azioni di cui ai successivi Paragrafi 1.c) ed 1.d).

A seconda delle diverse circostanze indicate nei successivi Paragrafi 1.c) ed 1.d) (ossia, in
particolare, in dipendenza del numero di azionisti di Trenno che esercitino 1’Opzione di Vendita
od il Diritto di Recesso), nonché in caso di un’attuazione dell’Aumento di Capitale per un
importo inferiore alla misura massima prevista dalla delega conferita al Consiglio di
Amministrazione di SNAI, ’aumento di capitale della Societa Incorporante a servizio della
Fusione potra essere attuato anche in misura inferiore a quanto di seguito indicato, ai sensi
dell’articolo 2439, comma 2, del codice civile.

Non verranno apportate ulteriori modifiche allo statuto della Societa Incorporante a seguito

della Fusione.

STATUTO VIGENTE DI SNAI*

STATUTO DI SNAI POST FUSIONE

Articolo 5 (Capitale Sociale)

Il capitale sociale ¢ di Euro 28.570.453,60
(ventottomilioni cinquecentosettantamila
quattrocentocinquantatre virgola sessanta)
diviso in numero 54.943.180 (cinquanta-
quattromilioni
centottanta) azioni da Euro 0,52 (zero
virgola cinquantadue) ciascuna. Il capitale
potra essere aumentato per deliberazione
dell’Assemblea dei Soci: addivenendosi ad
aumenti di capitale, le azioni di nuova
emissione saranno offerte in opzione agli
azionisti, fatta eccezione per i casi ed i limiti
previsti dalla legge.

novecentoquarantatremila

Con deliberazione del 18 ottobre 2005,
I’assemblea straordinaria degli azionisti ha
attribuito al Consiglio di Amministrazione,
al sensi dell’art. 2443 c.c., la facolta di
aumentare il capitale sociale a pagamento e
in via scindibile, in una o piu volte ed entro
cinque anni dalla data della deliberazione
assembleare, per un importo massimo di
nominali Euro 14.285.226,80 (quattordici-

Il capitale sociale ¢ di Euro 28.570.453,60
(ventottomilioni cinquecentosettantamila
quattrocentocinquantatre
diviso in numero 54.943.180 (cinquanta-
quattromilioni
centottanta) azioni da Euro 0,52 (zero virgola
cinquantadue) ciascuna.

virgola sessanta)

novecentoquarantatremila

Il capitale potra
essere  aumentato  per
dell’Assemblea dei Soci:
aumenti di capitale, le azioni di nuova
emissione saranno offerte in opzione agli
azionisti, fatta eccezione per i casi ed i limiti
previsti dalla legge.

deliberazione
addivenendosi ad

Con deliberazione del 18 ottobre 2005,
I’assemblea straordinaria degli azionisti ha
attribuito al Consiglio di Amministrazione, ai
dell’art. 2443 c.c., la facolta di
aumentare il capitale sociale a pagamento e in
via scindibile, in una o piu volte ed entro
cinque anni dalla data della deliberazione
assembleare, per un importo massimo di

nominali Euro 14.285.226,80 (quattordici-

sensi
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milioni duecentottantacinquemila duecento-
ventisei virgola ottanta) e pertanto fino a
massimi Euro 42.855.680,40 (quarantadue-
milioni ottocentocinquantacinquemila sei-
centottanta virgola quaranta) di
nominale mediante emissione di massime n.
27.471.590 (ventisettemilioni quattrocento-
settantunomila cinquecentonovanta) azioni

valore

ordinarie del valore nominale unitario di
Euro 0,52 (zero virgola cinquantadue), da
offrire in opzione agli aventi diritto. Spettera
al Consiglio di Amministrazione determina-
re il numero ed il prezzo di emissione delle
azioni ordinarie da emettere di volta in volta

milioni duecentottantacinquemila duecento-
ventisei virgola ottanta) e pertanto fino a
massimi Euro 42.855.680,40 (quarantadue-
milioni ottocentocinquantacinquemila  sei-
quaranta) di
nominale mediante emissione di massime n.
27.471.590 (ventisettemilioni quattrocento-

settantunomila cinquecentonovanta)

centottanta  virgola valore

azioni
ordinarie del valore nominale unitario di Euro
0,52 (zero virgola cinquantadue), da offrire in
diritto. Spettera al
Consiglio di Amministrazione determinare il
numero ed il prezzo di emissione delle azioni
ordinarie da emettere di volta in volta in

opzione agli aventi

in esercizio della delega, ivi inclusa la
misura dell’eventuale sovrapprezzo.

esercizio della delega, ivi inclusa la misura
dell’eventuale sovrapprezzo.

Con deliberazione del 19-20 giugno 2006, il
consiglio di amministrazione ha deliberato, a
servizio della fusione per incorporazione della
Societa Trenno S.p.A. in SNAI S.p.A., un
aumento di capitale scindibile per un importo
massimo  di Euro 198.740,36
(centonovantotto-mila settecentoquaranta
virgola trentasei) mediante emissione di

nominali

massime n. 382.193 (trecentottantaduemila
centonovantatre) azioni ordinarie del valore
nominale unitario di Euro 0,52 (zero virgola
cinquantadue) da assegnare in concambio agli
azionisti della Societa Trenno S.p.A. che ne
abbiano diritto ai sensi del progetto di fusione.

* 11 testo dell’articolo 5 dello statuto sociale di SNAI sopra riportato ¢ aggiornato al 3 novembre 2005.

1.a).4 Motivi della fusione.

La Fusione permette di proseguire nel progetto di riorganizzazione del Gruppo SNAI, che prevede la
valorizzazione degli asset immobiliari del gruppo e 1’ottimizzazione della gestione anche tramite il
rilancio dell’attuale core business di Trenno. La Fusione mira infatti a consentire al Gruppo SNAIT di
attuare notevoli sinergie, realizzando sia 1’ottimizzazione della gestione del patrimonio immobiliare
del gruppo, che, attuato lo Scorporo, verrebbe affidata ad una controllata non gravata dagli oneri
inerenti la proprieta degli immobili, sia il contestuale rilancio dell’attivita ippica, attuale core business
di Trenno, resa piu efficiente tramite 1’affidamento della stessa a Newco, anche in previsione
dell’eventuale coinvolgimento di nuovi partners che, alla luce dell'operazione sopra illustrata,
verrebbero incentivati ad entrare nella compagine societaria di Newco.

Come gia evidenziato nel precedente Paragrafo 1.a).2, la Fusione costituisce peraltro momento di
attuazione del processo di ristrutturazione del Gruppo SNAI previsto dal piano industriale 2005-2009
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che ha individuato una nuova linea strategica focalizzata sull’assunzione diretta da parte di SNAI della
veste di concessionario per lo svolgimento dell’attivita di raccolta delle scommesse e per la gestione
dei giochi in genere, da affiancare alla principale attivita di service provider svolta a favore dei PAS.

L’acquisizione da parte di SNAI di circa 450 rami d’azienda inerenti concessioni per 1’esercizio
dell’attivita di raccolta ed accettazione di scommesse ippiche e sportive risponde alla necessita del
Gruppo SNAI di dotarsi di una rete di vendita sufficiente a ridurre la frammentazione degli operatori
ed a conseguire pertanto una maggiore competitivita anche a fronte del possibile ingresso in Italia di
concorrenti stranieri dotati di consistenti risorse e costituisce quindi fase principale dell’attuazione del
piano industriale sopra menzionato.

In tale contesto, la Fusione consente di consolidare la struttura patrimoniale e finanziaria di SNAI
secondo quanto richiesto dai Contratti di Finanziamento che hanno permesso il reperimento delle
risorse finanziarie necessarie per la realizzazione della operazione di acquisizione. I Contratti di
Finanziamento, infatti, al fine di rafforzare la consistenza patrimoniale di SNAI a garanzia dei
finanziatori, prevedono 1’obbligo di procedere alla fusione di Trenno in SNAI entro il 30 settembre
2006. La Fusione fa peraltro seguito ai gia attuati trasferimenti da Trenno a SNAI della proprieta degli
immobili facenti parte del compendio immobiliare inerente il Comprensorio del Trotto di Milano e
dell’ippodromo di Montecatini Terme nonché dell’usufrutto sugli immobili facenti parte del
comprensorio del Galoppo di Milano, realizzati su richiesta dei finanziatori allo stesso fine appena
€sposto.

La Fusione risponde, piu specificamente, alle seguenti motivazioni di tipo industriale, finanziario e
gestionale.

Sotto il profilo industriale la fusione, previo scorporo dell’attivita caratteristica, consentira il rilancio
e la valorizzazione dell’attuale core business di Trenno. L’attivita, affidata ad una societa controllata
di nuova costituzione, non sara gravata dagli oneri inerenti la proprieta degli immobili e consentira di
agevolare il coinvolgimento di eventuali nuovi partners, oltre che di sfruttare sinergie nei programmi
ippici a livello nazionale.

La Fusione risponde ad esigenze di carattere finanziario. Infatti essa permettera di migliorare i flussi
finanziari ed economici nell’ambito del Gruppo mediante una piu efficiente gestione del debito del
Gruppo. Il rafforzamento della struttura patrimoniale consente infatti alla Capogruppo SNAI di
accedere a maggiori entita di risorse finanziarie, negoziandone condizioni e termini migliori a
beneficio di tutte le societa operative del Gruppo.

Da un punto di vista gestionale, infine permettera una piu efficiente gestione dei complessi
immobiliari Ippodromo del Trotto di Milano, Ippodromo Sesana di Montecatini ed Ippodromo del
Galoppo di Milano. La valorizzazione degli asset immobiliari del Gruppo, consentira alla gestione
caratteristica del core business ippico di beneficiare delle sinergie derivanti dalla miglior
programmazione dell’attivita ippica a livello nazionale e dalla piu intensa utilizzazione degli impianti
anche per le attivita connesse e collaterali.

1.a).5 Obiettivi gestionali e relativi programmi.

La fusione, previo scorporo dell’attivita caratteristica, ha come obiettivi:
- I’accorciamento della catena di controllo per la gestione del patrimonio immobiliare;
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il rafforzamento della consistenza patrimoniale;
il miglioramento del margine operativo lordo della gestione.

I programmi da adottare per raggiungere gli obiettivi prevedono azioni tese a:

1.b)

ricercare e mettere a frutto le sinergie derivanti da una gestione unificata, dell’attivita del core
business, riducendone i costi di gestione per unita di produzione;

focalizzare le scelte gestionali sulla valorizzazione del patrimonio immobiliare;

migliorare 1’efficacia degli interventi manutentivi e di ammodernamento;

intensificare 1’utilizzo dei complessi per finalita ippiche, connesse e collaterali.

| VALORI ATTRIBUITI ALLE SOCIETA INTERESSATE ALL’OPERAZIONE Al FINI DELLA
DETERMINAZIONE DEL RAPPORTO DI CONCAMBIO.

1.b).1 Situazioni patrimoniali di fusione.

A.

Ai sensi dell’art. 2501-quater del codice civile, le situazioni patrimoniali di fusione sono le
seguenti (di seguito, le “Situazioni di Fusione”):

() quanto a SNAI la situazione patrimoniale al 31 marzo 2006; e

(i) quanto a Trenno, la situazione patrimoniale al 31 marzo 2006 con le opportune rettifiche
dovute alla realizzazione dello Scorporo.

Entrambe le Situazioni di Fusione saranno depositate presso la sede della Societa Incorporante
insieme al Progetto di Fusione redatto ai sensi dell’articolo 2501-ter del codice civile.

Premesso che la Societa Incorporante detiene una partecipazione nel capitale sociale della
Societa Incorporanda pari a circa il 96,49%, per effetto della fusione le azioni della Societa
Incorporanda detenute da SNAI saranno annullate senza alcun concambio, mentre le azioni
Trenno detenute dai soci di minoranza verranno concambiate, nell’ipotesi “base” di cui al
Paragrafo 1.a).3, punto G, lettera A), con azioni SNAI di nuova emissione secondo il rapporto
di concambio di numero 15 azioni SNAI per ogni numero 58 azioni Trenno, (pit un conguaglio
in denaro di Euro 0,70) fermo restando quanto specificato in relazione a tale rapporto di
concambio “aperto” al successivo Paragrafo 1.c). I Consigli di Amministrazione delle Societa
Partecipanti alla Fusione sono giunti alla determinazione del rapporto di concambio indicato al
successivo Paragrafo 1.c) a seguito di una ponderata valutazione di SNAI e Trenno, tenendo
conto della natura dell’operazione ed adottando metodi di valutazione comunemente utilizzati,
per operazioni di tale natura, ed adeguati alle caratteristiche di ciascuna Societa Partecipante alla
Fusione.

La documentazione di supporto alla determinazione dei valori attribuiti alle Societa Partecipanti
alla Fusione utilizzata dai Consigli di Amministrazione di SNAI e Trenno per la determinazione
dei valori da attribuire a SNAI ed a Trenno ai fini dell’individuazione del rapporto di concambio
¢ stata la seguente:

- per SNAI:
(i) situazione patrimoniale al 31 marzo 2006;

(i) prezzi di chiusura di ciascuna azione rilevati sul mercato telematico azionario organizzato e
gestito da Borsa Italiana S.p.A. nel periodo 15 dicembre 2005/14 giugno 2006 ;
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(iii) piani economici e finanziari del Gruppo SNAI approvati dal Consiglio di Amministrazione
di SNAI nell’ambito del progetto di ristrutturazione;

(iv) flussi finanziari derivanti dai suddetti piani economici e finanziari.
- per Trenno:
(i) situazione patrimoniale al 31 marzo 2006;

(i) perizia giurata da Reviprof S.r.. nella persona dell’Amministratore Delegato Dott.
Riccardo Crotti relativa alla valutazione del Ramo d’Azienda, da conferirsi alla Newco;

(ii1) situazione patrimoniale al 31 marzo 2006 con le opportune rettifiche dovute alla
realizzazione dello Scorporo;

(iv) perizia giurata dell’Ing. Micheli Daniele relativa alla valutazione degli immobili facenti
parte del complesso immobiliare “Ippodromo del Trotto di Milano”, del complesso
immobiliare “Ippodromo Sesana di Montecatini” e del complesso immobiliare “Ippodromo
del Galoppo di Milano”;

(v) piani economici e finanziari di Newco relativi al prossimo triennio approvati dal Consiglio
di Amministrazione di Trenno;

(vi) flussi finanziari relativi alla Newco per il primo triennio derivanti dai suddetti piani
economici e finanziari.

1.b).2 Valori attribuiti alla Societa Incorporante ed alla Societa Incorporanda ai fini della

A.

determinazione del rapporto di concambio e descrizione dei criteri di valutazione utilizzati.

I Consigli di Amministrazione di SNAI e di Trenno con il supporto dei propri consulenti hanno
selezionato i criteri di valutazione ritenuti piu coerenti con le finalita dell’analisi, che consiste
nella determinazione del rapporto di concambio tra le azioni di Trenno e le azioni di SNAI. La
selezione dei metodi di valutazione ¢ stata operata, come consueto nella prassi professionale,
nell’intento di identificare valori significativamente raffrontabili per la determinazione del
rapporto di concambio, ¢ nella consapevolezza che I’operazione in esame ¢ caratterizzata da un
controllo rilevante esercitato dalla Societa Incorporante nei confronti della Societa
Incorporanda. Per la determinazione del rapporto di concambio sono state quindi adottate
metodologie di valutazione per le Societa Partecipanti alla Fusione basate su criteri
sostanzialmente omogenei e ritenuti corretti. Tali valutazioni sono state eseguite in ipotesi di
continuita gestionale delle aziende in oggetto.

Si precisa che ai fini della valutazione di Trenno ¢ stata, tra 1’altro, utilizzata la perizia
predisposta dalla societa di revisione Reviprof S.r.l. relativa al conferimento del Ramo
d’Azienda in una costituenda societa, da costituirsi appositamente da Trenno sotto forma di
societa a responsabilita limitata ed interamente partecipata dalla stessa (i.e. Newco). Detta
perizia adotta, ai fini della valutazione del Ramo d’Azienda da conferire, il metodo del
patrimonio semplice ma, al fine di verificare D’attendibilita di tale valutazione, vengono
utilizzati quali metodi di controllo anche il metodo misto con stima autonoma dell’avviamento
ed il metodo finanziario Discounted Cash Flow (DCF). In particolare gli importi emergenti da
tale ultimo metodo sono stati considerati, ed ulteriormente elaborati, per valutare la
partecipazione in Newco e rappresentarla nella situazione patrimoniale di Trenno contenente le
rettifiche dovute alla realizzazione dello Scorporo.
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A tale riguardo, ai fini della determinazione del capitale economico di SNAI e Trenno sono stati
seguiti gli approcci valutativi di seguito descritti.

Detti approcci hanno tenuto conto, necessariamente, delle oggettive condizioni in cui avviene la
fusione e, pertanto, da un lato, hanno considerato che SNAI detiene circa il 96,49% di Trenno e,
dall’altro lato, hanno considerato la necessita di identificare valori significativamente
raffrontabili delle Societa Partecipanti alla Fusione. In coerenza con tale obiettivo, ¢ stato
adottato un metro di giudizio uniforme nel corso di tutto il processo valutativo e cio al fine di
salvaguardare gli interessi dei soci della Societa Incorporante e della Societa Incorporanda. Cio
non ha comportato necessariamente 1’utilizzo di metodi valutativi assolutamente identici, ma
piuttosto 1’adozione di una medesima logica di valutazione.

Per la valutazione di SNAI si ¢ scelto di applicare il metodo dei flussi di cassa attualizzati
(Discounted Cash Flow), comunemente utilizzato dalla prassi di mercato.

E’ stato inoltre necessario considerare che SNAI si trova nel corso di un impegnativo e
significativo processo di ristrutturazione che, ad oggi, ¢ lungi dall’essere terminato. E’ noto
infatti che SNAI intende dar corso all’Aumento di Capitale. Anche tale particolare situazione ha
indotto a privilegiare un metodo di valutazione ampiamente conosciuto. Il metodo di
valutazione utilizzato (DCF) ¢ stato quindi raffrontato, ai fini di un opportuno controllo, con le
quotazioni di borsa della Societa rilevate negli ultimi sei/tre mesi; tale controllo ha
ulteriormente confermato la bonta del metodo applicato.

Anche per quanto riguarda Trenno ¢ stato necessario considerare taluni aspetti particolari.

Giova infatti ricordare che I’operazione di Fusione si concludera successivamente a due eventi
di particolare importanza:

* la cessione a SNAI da parte di Trenno, avvenuta nel corso del mese di marzo 2006 della
piena proprieta degli immobili facenti parte del complesso immobiliare “Ippodromo del
Trotto di Milano”, della piena proprieta del complesso immobiliare “Ippodromo Sesana di
Montecatini” e del diritto di usufrutto, per la durata di anni sei, relativo al complesso
immobiliare “Ippodromo del Galoppo di Milano”;

* il conferimento del Ramo d’Azienda alla Newco come piu volte ricordato nella presente.

Tali eventi determinano il fatto che la situazione di Trenno post-conferimento € caratterizzata da
un’attivita limitata alla gestione delle partecipazioni possedute ed al possesso della nuda
proprieta del complesso immobiliare “Ippodromo del Galoppo di Milano”. In particolare, tra le
partecipazioni possedute, le uniche aventi rilevanza reddituale futura sono proprio quelle
ottenibili dalla partecipazione nella Newco, stante le attivita che caratterizzeranno detta Societa
e cosi come emerge dai relativi budget approvati. Alla luce della situazione sopra descritta si ¢
scelto di applicare un metodo “misto”:

e la partecipazione totalitaria in Newco (ottenibile a seguito del conferimento) ¢ stata valutata
con il metodo Finanziario (DCF) al fine di tenere nella giusta considerazione le aspettative
reddituali della Newco stessa;

e gli altri asset che compongono la situazione patrimoniale di Trenno contenente le rettifiche
dovute alla realizzazione dello Scorporo sono stati valutati a valori contabili cosi come
emergenti dall’applicazione dei principi contabili internazionali (IAS/IFRS).
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Tenuto conto dei metodi valutativi e dei principi applicativi sopra indicati, i Consigli di
Amministrazione di SNAI e Trenno hanno provveduto alla valutazione di SNAI e Trenno cosi
come di seguito specificato.

L’utilizzo del DCF come metodo principale ¢ motivato dalla possibilita di:

- apprezzare la capacita delle aziende o delle attivita economiche oggetto di valutazione di
creare valore nel medio-lungo periodo in ipotesi di continuita aziendale;

- adattarsi alle caratteristiche delle aziende o delle attivita economiche oggetto di valutazione
con riferimento in particolare alla durata delle concessioni e dei contratti di gestione di cui
¢ titolare SNAL

Il metodo del Discounted Cash Flow determina il valore di un’azienda nella sua globalita. Tale
metodologia si basa sull’ipotesi che il valore di un’azienda o di un’attivita economica sia pari al
valore attuale dei flussi di cassa operativi generati in futuro. Tali flussi sono determinati
analiticamente come segue:

+ utile prima degli interessi e delle imposte (EBIT)

- imposte figurative sul’EBIT

+ ammortamenti e accantonamenti aventi natura non monetaria
- investimenti fissi

+/- variazione di capitale circolante netto

In base a questa metodologia, il valore del capitale economico di un’azienda o di un’attivita
economica ¢ pari alla somma del valore dei flussi di cassa attesi attualizzati e di un valore
terminale dell’azienda, come espresso dalla seguente formula:

W =3.,.,FC,/ (1 + WACC)' + VT / (1+WACC)"

Dove:

W = Valore capitale economico

FCt = Flusso di cassa annuale atteso nel periodo t
VT = Valore terminale

n = Numero dei periodi di proiezione

WACC = Costo medio ponderato del capitale

Il valore terminale rappresenta il valore dell’azienda o dell’attivita economica oggetto di
valutazione al termine del periodo delle proiezioni e ipotizza che tale azienda sia un’entita in
esercizio per un ipotetico periodo di durata.

Il calcolo del valore terminale viene effettuato utilizzando la metodologia della crescita limitata,
considerando il valore terminale quale flusso di cassa operativo disponibile senza
compromettere la capacita dell’impresa di generare flussi di casa crescenti al saggio g. Il
calcolo, quindi, viene effettuato secondo la seguente formula:
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VT =FC/(WACC - g)

Dove:

VT = Valore terminale

FC = Flusso di cassa normalizzato

g = Tasso di crescita perpetua

WACC = Costo medio ponderato del capitale

Il valore terminale cosi ottenuto viene trattato alla stregua di un flusso di cassa addizionale e
quindi attualizzato al costo medio ponderato del capitale, che rappresenta la media ponderata
(sulla base della struttura finanziaria della societa o dell’attivita economica) del costo delle
forme di finanziamento utilizzate (capitale di rischio e capitale di debito al netto degli effetti
fiscali):

WACC =Kd (1 —t) D/D +E)+Ke E/(D +E)

dove:

Kd = Costo del capitale di debito
Ke = Costo del capitale di rischio
D = Capitale di debito

E = Capitale di rischio

t = Aliquota fiscale

In particolare, il costo del capitale di debito rappresenta il tasso di finanziamento a lungo
termine applicabile a societa o attivita economiche di simile rischiosita al netto dell’effetto
fiscale. Il costo del capitale di rischio riflette invece il rendimento atteso dall’investitore, tenuto
conto del rischio relativo, calcolato sulla base della teoria del cosiddetto Capital Asset Pricing
Model che ¢ espresso attraverso la seguente formula:

Ke=Rf + B (R —Ryp)

dove:

K. = Costo del capitale di rischio

R¢ = Tasso di rendimento atteso su investimenti privi di rischio

§ = Coefficiente che misura la correlazione tra 1 rendimenti attesi

dell’investimento considerato e i rendimenti attesi del mercato azionario di
riferimento
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Rm

R

= Rendimento atteso su investimenti azionari del mercato azionario di
riferimento

—Ry)= Premio di rendimento richiesto dal mercato azionario di riferimento (Rm)
rispetto ad investimenti privi di rischio (Rf)

Il suddetto criterio, applicato alla valutazione della Societa Incorporante, ¢ stato riadattato nel
determinazione del valore terminale in considerazione delle risultanze del metodo di controllo.
Inoltre, si esplicita quanto segue:

la societa presenta un indebitamento finanziario e conseguentemente il costo medio
ponderato del capitale (WACC), pari a 5,44%, corrisponde alla somma del c.o.e. (costo
dell’equity) e del c.o.d. (costo del debito) rispettivamente ponderati. La determinazione del
c.o.e. ¢ avvenuta considerando Ry coincidente ad euro swap a dieci anni pari al 3,8%, il
coefficiente P pari a 0,81 e Ry, pari a 9,3%. In ipotesi di aumento di capitale sociale e di
conseguente riduzione dell’indebitamento finanziario, vista 1’incidenza dell’evento sulla
ponderazione di entrambi i suddetti costi e sulla quantificazione degli oneri finanziari, il
WACKC risulta pari a 6,42%;

I’'unlevered cash flow ¢ ottenuto per differenza fra EBITDA, gli investimenti fissi lordi, la
variazione di capitale circolante e le imposte cui ¢ soggetta I’impresa;

il livello di analisi dei dati previsionali disponibili ha consentito di determinare 1’unlevered
cash flow, e ci0 in via analitica per tre esercizi, attribuendo ai flussi di cassa successivi al
periodo di valutazione analitica un valore a regime pari all’ultimo esercizio considerato,
analizzando comunque eventuali prospettive di crescita dei flussi;

in riferimento al valore residuale a regime (terminal value o continuing value), si ¢
attribuito un valore pari all’unlevered cash flow dell’ultimo esercizio considerato, tenendo
sempre conto di eventuali prospettive di crescita dei flussi;

il saggio di crescita g ¢ posto pari a zero in quanto i flussi di cassa presi a regime
presentano un valore nominale rappresentativo della capacita reale della societa di produrre
liquidita.

Alla luce di quanto sopra esposto, il valore economico della Societa Incorporante in funzione
dell’applicazione dei due diversi WACC ¢ rispettivamente pari ad Euro 426.496.266,00 ed ad
Euro 409.113.626,00.

Il suddetto criterio, applicato alla valutazione della partecipazione totalitaria detenuta da Trenno
in Newco, ¢ stato riadattato in virtu delle seguenti considerazioni:

la societa non presenta alcun indebitamento finanziario e conseguentemente il costo medio
ponderato del capitale (WACC) coincide con il c.o.e. (cost of equity) pari a 8,26%. La
determinazione del c.o.e. ¢ avvenuta considerando R¢coincidente ad euro swap a dieci anni
pari al 3,8%, il coefficiente B pari a 0,81 e R, pari a 9,3%.;

il livello di analisi dei dati previsionali disponibili ha consentito di determinare 1’unlevered
cash flow, e cio in via analitica per due esercizi, attribuendo ai flussi di cassa successivi al
periodo di valutazione analitica un valore a regime pari all’ultimo esercizio considerato,
analizzando comunque eventuali prospettive di crescita dei flussi;
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in riferimento al valore residuale a regime (terminal value o continuing value), dopo aver
opportunamente determinato gli unlevered cash flow per gli stessi due esercizi e dopo aver
constatato la presenza di investimenti di mantenimento, si ¢ attribuito ai flussi di cassa
successivi al periodo di valutazione analitica, un valore a regime pari all’ultimo esercizio
considerato, tenendo sempre conto di eventuali prospettive di crescita dei flussi;

il saggio di crescita g € posto pari a zero in quanto la societa ¢ proiettata a produrre risultati
costanti in termini di liquidita.

Dopo aver determinato il valore della partecipazione totalitaria in Newco cosi come sopra
esposto, si ¢ proceduto alla valutazione analitica delle altre attivita e passivita nel seguente
modo:

le immobilizzazioni materiali sono state valutate al costo o al sostituto del costo, al netto
dell’ammortamento accumulato. Gli immobili e terreni sono stati valutati in base al loro
fair value;

le altre partecipazioni, collegate e non, sono state adeguate al valore pro quota del
patrimonio netto della partecipata;

1 crediti sono stati contabilizzati al loro presumibile valore di realizzo;

1 debiti ed 1 fondi rischi sono stati considerati al loro valore nominale.

Alla luce di quanto sopra esposto, il valore economico della Societa Incorporanda ¢ pari ad Euro
54.028.881,00.

La determinazione del valore delle societa con le metodologie sopra indicate ha comportato
alcune difficolta di valutazione che di seguito vengono elencate:

utilizzo di dati economici-finanziari previsionali: 1’applicazione del metodo DCF ha come
presupposto 1’impiego di dati previsionali elaborati dal management delle societa coinvolte
finalizzati alla stima di generazione dei flussi di cassa futuri. Tali elaborazioni presentano per
loro natura elementi di incertezza e soggettivita poiché dipendono dall’effettivo verificarsi
delle ipotesi e delle assunzioni utilizzate nella formulazione delle previsioni;

dalle proiezioni del piano sono comunque possibili desumere quantita grezze ed oggettive: la
stima degli investimenti di mantenimento ¢ per sua natura complessa; complessita che ¢
naturalmente accentuata ogni qualvolta si presentano flussi transitori e non permanenti. In
ogni caso la stima degli stessi ha richiesto un’attenta analisi circa la sostituzione e, quindi,
rotazione degli investimenti fissi;

I’applicazione del metodo non puo prescindere dalla differenza esistente tra valutazioni
levered e valutazioni unlevered. La scelta dei flussi discende principalmente dalla loro
associazione ai debiti finanziari esistenti. La scelta tra i due modelli dipende, inoltre, da
un’infinita di variabili: tipologia degli utili, livello di crescita degli utili, fonti della crescita,
opzioni di sviluppo, flussi di cassa disponibili per 1’azionista, stabilita dell’indebitamento,
ecc.. Consapevoli che le due societa presentano variabili diverse ed in primis posizioni
finanziarie nette opposte, la finalita della presente analisi richiede un’omogeneita dei criteri
applicativi e, valutate le incidenze diverse che hanno le aziende coinvolte, i flussi associati al
modello valutativo comportano valutazioni basate sui flussi unlevered;
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1.c)

- evoluzione legislativa: SNAI opera in regime di concessione e pertanto 1’evoluzione della
sua attivita economica dipende in modo significativo dalla eventuali future modifiche
dell’attuale quadro normativo.

Una verifica dell’affidabilita del criterio di valutazione DCF ¢ stata realizzata confrontando le
quotazioni del titolo SNAI Sono stati rilevati 1 prezzi di chiusura di ciascuna azione emergenti
dal mercato telematico azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. nel periodo 15
dicembre 2005/14 giugno 2006; da tale rilevazione ¢ emerso che i prezzi di chiusura di detto
periodo determinano un valore medio pari ad Euro 8,202. Poiché¢ il numero delle azioni di SNAI
¢ pari a 54.943.180, il valore riconosciuto dal mercato a SNAI con detta media ¢ pari ad Euro
450.643.962,36.

Sono stati poi rilevati 1 prezzi di chiusura di ciascuna azione emergenti dal mercato telematico
azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. nel periodo 16 marzo 2006/14 giugno
2006; da tale rilevazione ¢ emerso che i prezzi di chiusura di detto periodo determinano un
valore medio pari ad Euro 7,934. Poich¢ il numero delle azioni di SNAI ¢ pari a 54.943.180, il
valore riconosciuto dal mercato a SNAI con detta media ¢ pari ad Euro 435.919.190,12.

Al fine di minimizzare lo scarto tra quotazione e valore stimato, il modello finanziario ¢ stato
costruito con variabili accettabili affinché si ottenessero risultati giudicati piu affidabili. Si ¢
reso necessario quindi con riferimento al terminal value, misurare la capacita futura dell’impresa
di generare flussi poggiandosi su un arco temporale limitato e non illimitato: considerare il
terminal value come il flusso di cassa a regime all’anno n ¢ risultato piu aderente alla realta
rappresentata dalla valutazione di Borsa.

Con i suddetti opportuni accorgimento, si € ritenuto che il valore economico di SNAI emergente
dall’applicazione del metodo DCF fosse corretto.

IL RAPPORTO DI CONCAMBIO STABILITO ED | CRITERI SEGUITI PER LA DETERMINAZIONE DI
TALE RAPPORTO, CON PARTICOLARE RIGUARDO AD EVENTUALI ARROTONDAMENTI CHE SI
SIANO RESI NECESSARI RISPETTO Al RAPPORTI EMERGENTI DAL MERO RAFFRONTO TRA |
VALORI ATTRIBUIBILI ALLE AZIONI DELLE SOCIETA INTERESSATE SULLA BASE DELLE
VALUTAZIONI CITATE AL PRECEDENTE PUNTO.

Alla luce dei risultati e delle analisi esposte nei paragrafi precedenti, si riporta la sintesi dei
rapporti di concambio derivanti dall’applicazione delle diverse metodologie utilizzate nella
determinazione dei valori da attribuire alla Societa Incorporante ed alla Societa Incorporanda:

11 valore economico di SNAI ¢ pertanto calcolato tramite I’applicazione della seguente formula:

W =X, FC./ (1 + WACC)' + 67.492.000 / (1+WACC)’

Ove:

FC, =63.535.000
FC, =66.651.000
FC; =67.492.000
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FCy4 =67.492.000
WACC =7,07% * (1 —34,6%) * 77,7% + 8,26% * 22,3% = 5,44%
W SNAI =426.496.266

L’Aumento del Capitale per un importo massimo comprensivo di sovrapprezzo di euro
105.000.000 determina, alla luce di quanto sopra indicato, la modifica di:

WACC =7,76% * (1 — 34,6%) * 55,14% + 8,26% * 44,86% = 6,50%
W SNAI=409.113.626

Il valore economico di Trenno ¢ calcolato attribuendo le valutazioni analitiche agli assets che
compongono 1’azienda. Con riferimento alla sola partecipazione nella Newco si ¢ applicata la
seguente formula:

W =325 FC,/ (1 + WACC)' + 362.520 / (1+WACC)’

Ove:
FC, =798.592
FC, =685.321

FC;s  =685.321
WACC = 8,26%
W Partecipazione Newco = 3.066.462
W SOCIETA’ TRENNO S.P.A. = 54.028.881

Dopo aver determinato il W di SNALI si consideri che:

e il valore economico di Trenno (identificato con W Trenno) ¢ determinato in Euro
54.028.881,00;

e il numero delle azioni Trenno da annullare e, pertanto, possedute dai Soci diversi da SNAI
¢, alla data del Progetto di Fusione, pari a numero 950.212;

e il valore economico di Trenno riferito alle suddette azioni ¢ pertanto pari ad Euro
1.897.241,32; questo importo ¢ identificato con WTT (Valore Economico Trenno di Terzi).

A seguito della Fusione, pertanto il Valore Economico post-Fusione (identificato con WpF) ¢
uguale a:

WpF = W SNAI + WTT

L’aumento di capitale sociale in SNAI S.p.A. ¢ quindi calcolato in base alla seguente
proporzione:
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Capitale Sociale nominale SNAI ante Fusione : W SNAI =X : WTT
X = aumento Capitale Sociale SNAI a seguito della Fusione.

Atteso che il valore nominale di ciascuna azione SNAI ¢ pari ad €. 0,52 il numero di azioni da
emettere a seguito della Fusione (identificato con n. az. SNAI n.e. = numero azioni SNAI nuova
emissione) sara pari al seguente rapporto:

aumento Capitale Sociale SNAI a seguito della Fusione

0,52

Nel caso in cui il risultato comporti I’emergere di decimali, il risultato stesso dovra essere
arrotondato all’unitd immediatamente inferiore per difetto.

Pertanto I’aumento effettivo del Capitale Sociale SNAI a seguito della Fusione sara determinato
nel modo seguente:

n. az. SNAI n.e. x 0,52 = aumento effettivo Capitale Sociale a seguito della Fusione (identificato
con ACS SNAI).

A seguito della Fusione risulta pertanto necessario annullare numero 950.212 azioni Trenno dal
valore nominale di €. 0,52 cadauna e sostituirle con n. az. SNAI n.e. dal valore nominale di €.
0,52 cadauna.

Quindi:

n. az. SNAI n.e. : 950.212

Il risultato ottenuto, che viene definito rapporto di cambio teorico (identificato con RCT), indica
quante azioni Trenno € necessario annullare per emettere una azione SNAI.

E’ pero necessario considerare che:

e le azioni Trenno da annullare risulteranno, molto probabilmente, pari ad un numero non
intero; ne consegue che i numeri decimali dopo 1’intero devono tradursi in un conguaglio in
denaro;

e I’articolo 2501-ter, comma 2, del codice civile afferma che “il conguaglio in denaro ....
non puo essere superiore al 10% del valore nominale delle azioni o delle quote assegnate”.

E’ necessario quindi modificare il RCT in modo da rispettare 1’articolo 2501-ter, del codice
civile, sopra richiamato e determinare quindi il rapporto di cambio effettivo (RCE). Tale
modifica avviene moltiplicando per lo stesso coefficiente (identificato con Z) sia il numeratore
che il denominatore della frazione sopra ricordata per cui:
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1xZ7

RCE =

(n. az. SNAI n.e. : 950.212)x Z

Anche tale frazione pud determinare un numero di azioni Trenno da annullare non intero. |
numeri decimali dopo I’intero (identificati con 0,...) si traducono in un conguaglio in denaro
tramite la seguente formula:

1,996650 x 0,... = €. ... (da arrotondare per eccesso al centesimo di €.)

dove 1,996650 ¢ il valore economico di una azione Trenno determinato dalla seguente

operazione:
W Trenno
Numero azioni Trenno
Quindi €.54.028.881,00 = €.1,996650

27.059.758,00

Il valore Z sara quindi determinato tenendo conto, da un lato, di quanto previsto dall’articolo
2501-ter del codice civile sopra richiamato e, dall’altro lato, dalla decisione di individuare, in
sede di rapporto di concambio, il numero pitl basso possibile di azioni Trenno da annullare.

I conteggi sopra richiamati dimostrano inoltre come, nel caso in esame, I’eventuale esercizio, da
parte dei soci di Trenno del Diritto di Recesso ovvero dell’Opzione di Vendita non modificano
il rapporto di concambio.

Sulla base del processo valutativo descritto e delle considerazioni sopra esposte i Consigli di
Amministrazione delle Societa Partecipanti alla Fusione hanno pertanto ritenuto congruo il
rapporto di concambio gia sopra indicato.

In occasione della determinazione del rapporto di concambio, i Consigli di Amministrazione
delle Societa Partecipanti alla Fusione, si sono avvalsi dell’aiuto dei propri consulenti ed
advisor finanziari. Non ¢ stato necessario ricorrere alla nomina di esperti per la redazione di una
relazione di congruitd su tale rapporto di concambio alla luce dell’esenzione concessa
dall’articolo 2505-bis del codice civile.

Peraltro, il suddetto rapporto di concambio potra subire variazioni in applicazione della formula
indicata nell’Allegato 2 al Progetto di Fusione in funzione dell’attuazione dell’Aumento di
Capitale, come segue:

(A) caso in cui non sia stato attuato I’Aumento di Capitale il rapporto di concambio sara
comunque nella misura di numero 15 azioni ordinarie SNAI di valore nominale di Euro
0,52 ciascuna per numero 58 azioni ordinarie Trenno del valore nominale di Euro 0,52
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1.d)

ciascuna ed un conguaglio in denaro pari ad Euro 0,70, il cui complessivo ammontare
massimo sara pari ad Euro 11.468,10, inferiore quindi all’ammontare massimo del
conguaglio consentito dall’art. 2501-ter, comma 2;

(B) nel caso di attuazione dell’Aumento di Capitale potrebbero invece verificarsi le seguenti
due ipotesi limite:

(1) nel caso sia stato attuato I’Aumento di Capitale mediante emissione di n. 27.471.590
azioni SNAI il rapporto di concambio sara comunque nella misura di numero 15
azioni ordinarie SNAI di valore nominale di Euro 0,52 ciascuna per numero 37 azioni
ordinarie Trenno del valore nominale di Euro 0,52 ciascuna ed un conguaglio in
denaro pari ad Euro 0,60, il cui complessivo ammontare sara pari ad Euro 15.408,60,
inferiore quindi all’ammontare massimo del conguaglio consentito dall’art. 2501-ter,
comma 2;

(2) nel caso in cui sia stato attuato 1’Aumento di Capitale mediante emissione di n. 1
azione SNALI il rapporto di concambio sara comunque nella misura di numero 17
azioni ordinarie SNAI di valore nominale di Euro 0,52 ciascuna per numero 63 azioni
ordinarie Trenno del valore nominale di Euro 0,52 ciascuna ed un conguaglio in
denaro pari ad Euro 0,80, il cui complessivo ammontare sara pari ad Euro 12.065,60,
inferiore quindi all’ammontare massimo del conguaglio consentito dall’art. 2501-ter,
comma 2.

Qualora si dovessero verificare ipotesi intermedie il rapporto di concambio effettivo potra essere
calcolato applicando la formula indicata nell’ Allegato 2 al Progetto di Fusione.

Non si fara luogo all’assegnazione di alcuna azione di SNAI in concambio delle azioni ordinarie
di Trenno possedute da SNAI alla data di efficacia della Fusione, anche per il tramite di societa
fiduciaria o di interposta persona, che, pertanto, saranno annullate senza concambio ai sensi
dell’articolo 2504-ter, comma 2, del codice civile.

MODALITA DI ASSEGNAZIONE DELLE AZIONI DI SNAI E DATA DI GODIMENTO DELLE
STESSE.

Al fine di effettuare il concambio a servizio della Fusione, come anticipato nel paragrafo
1.2).3.G, SNAI deliberera un aumento di capitale come segue:

(A) nel caso in cui non sia stato attuato 1’Aumento di Capitale 1’entita di aumento di capitale
scindibile a servizio della Fusione sara pari a massimi Euro 127.093,72 mediante emissione
di massime n. 244.411 azioni ordinarie del valore nominale di Euro 0,52 ciascuna (in
dipendenza del numero di azionisti di Trenno che esercitino 1’Opzione di Vendita od il
Diritto di Recesso);

(B) nel caso di attuazione dell’Aumento di Capitale potrebbero invece verificarsi le seguenti
due ipotesi limite:

(1) nel caso sia stato attuato I’Aumento di Capitale mediante emissione di n. 27.471.590
azioni SNAI I’entita di aumento di capitale scindibile a servizio della Fusione sara pari
a massimi Euro 198.740,36 mediante emissione di massime n. 382.193 azioni
ordinarie del valore nominale di Euro 0,52 ciascuna (in dipendenza del numero di
azionisti di Trenno che esercitino 1’Opzione di Vendita od il Diritto di Recesso);
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(2) nel caso in cui sia stato attuato I’Aumento di Capitale mediante emissione di n. 1
azione SNAI I’entita di aumento di capitale scindibile a servizio della Fusione sara
pari a massimi Euro 132.493,40 mediante emissione di massime n. 254.795 azioni
ordinarie del valore nominale di Euro 0,52 ciascuna (in dipendenza del numero di
azionisti di Trenno che esercitino 1’Opzione di Vendita od il Diritto di Recesso).

Qualora si dovessero verificare ipotesi intermedie I’effettivo ammontare dell’aumento di
capitale a servizio della Fusione potra essere calcolato applicando la formula indicata
nell’Allegato 2 al Progetto di Fusione.

In ogni caso I’aumento di capitale a servizio della Fusione, come gia menzionato, ¢ scindibile in
modo da tener conto della possibilita che, in pendenza dell’attuazione della Fusione, possano
essere esercitati, in tutto o in parte, i Diritti di Recesso o le Opzioni di Vendita, con le modalita
ed ai termini indicati nella presente relazione. Pertanto, a seconda delle diverse circostanze
indicate dal Progetto di Fusione e dal Paragrafo 1.c) della presente relazione, il suddetto
aumento di capitale potra essere attuato anche in misura inferiore al massimo sopra menzionato,
ai sensi dell’articolo 2349, comma 2, del codice civile.

In attuazione della Fusione, tutte le azioni della Societa Incorporanda non possedute dalla
Societa Incorporante verranno annullate e sostituite con azioni ordinarie di SNAI emesse in sede
dell’aumento di capitale di cui al precedente Paragrafo A, sulla base del rapporto di concambio
determinato in conformita alle indicazioni contenute nel precedente Paragrafo 1.c). In
particolare la Fusione verra attuata mediante:

() annullamento senza concambio delle azioni ordinarie di Trenno detenute da SNAI alla data
di efficacia della Fusione, ivi incluse quelle acquistate a seguito dell’esercizio da parte
degli altri soci del Diritto di Recesso e dell’Opzione di Vendita;

(i) annullamento con concambio delle azioni ordinarie Trenno in circolazione alla data di
efficacia della Fusione e detenute da persone fisiche o giuridiche diverse da SNAI, che non
abbiano esercitato né il Diritto di Recesso né 1’Opzione di Vendita.

Qualora tutti i soci di Trenno diversi da SNAI esercitino il Diritto di Recesso o 1’Opzione di
Vendita non si dara ovviamente luogo ad alcun concambio. Ciascuno degli azionisti Trenno che
abbia diritto al concambio ricevera inoltre il relativo conguaglio in danaro nella misura
determinata secondo quanto previsto dal Progetto di Fusione ed in applicazione della formula
indicata nell’ Allegato 2 al Progetto di Fusione.

Le azioni ordinarie emesse da SNAI in esecuzione dell’aumento di capitale a servizio della
Fusione avranno il medesimo godimento delle attuali azioni SNAI e saranno quotate e negoziate
sul MTA con effetto dal primo giorno di apertura dei mercati regolamentati successivo alla data
di efficacia della Fusione.

La Societa Incorporante provvedera all’assegnazione delle azioni ordinarie di nuova emissione a
Monte Titoli S.p.A. per la gestione accentrata delle stesse in regime di dematerializzazione ed il
concambio verra effettuato con le azioni della Societa Incorporante rivenienti dall’aumento di
capitale a servizio della Fusione di cui al precedente punto A, per il tramite degli intermediari
autorizzati ai sensi delle applicabili norme di legge e regolamentari italiane ed aderenti al
sistema di gestione accentrata di Monte Titoli S.p.A., senza alcun onere per spese € commissioni
a carico degli azionisti, con le seguenti modalita:
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le)

1.f)

(i) le operazioni di concambio delle azioni avranno luogo a partire dal 5° giorno lavorativo
successivo alla data di efficacia della Fusione indicata nel successivo Paragrafo 1.¢).B della
presente relazione. Tale data sard resa nota con apposito avviso pubblicato su almeno un
quotidiano a diffusione nazionale e sul sito internet di SNAI, www.snai.it. In tale avviso
verranno inoltre indicati gli intermediari finanziari presso i quali verranno messe a
disposizione degli azionisti di Trenno le azioni SNAI di nuova emissione che non sara
possibile assegnare con le modalita sopra indicate;

(i1) ove necessario, si provvedera a mettere a disposizione degli azionisti di Trenno aventi
diritto al concambio, tramite societa di intermediazione mobiliare allo scopo incaricata, un
servizio per il trattamento degli eventuali resti.

Ulteriori informazioni sulle modalita di attribuzione delle azioni SNAI, saranno comunicate,
ove necessario, nell’avviso indicato sub (i).

DATA DI IMPUTAZIONE DELLE OPERAZIONI DELLE SOCIETA PARTECIPANTI ALLA FUSIONE
AL BILANCIO DELLA SOCIETA INCORPORANTE, ANCHE Al FINI FISCALI

Le operazioni effettuate dalla Societa Incorporanda saranno imputate al bilancio della Societa
Incorporante a partire dal 1° gennaio dell’anno in cui la Fusione avra efficacia e tale decorrenza
sara assunta anche agli effetti tributari, come indicato in maggiore dettaglio del successivo
Paragrafo 1.1).

Gli effetti della Fusione ex art. 2504-bis del codice civile nei confronti dei terzi decorreranno
dalla data dell’ultima delle iscrizioni dell’Atto di Fusione presso il Registro delle Imprese di
Lucca e presso il Registro delle Imprese di Milano ovvero dalla data, diversa e successiva,
indicata nell’Atto di Fusione.

Le azioni ordinarie emesse dalla Societa Incorporante in concambio delle azioni ordinarie della
Societa Incorporanda annullate per effetto della Fusione avranno godimento regolare e,
pertanto, attribuiranno ai loro possessori diritti equivalenti a quelli spettanti ai possessori delle
azioni in circolazione al momento della loro emissione. La data di inizio delle negoziazioni
delle azioni ordinarie della Societa Incorporante sul MTA coincidera con il primo giorno di
apertura dei mercati regolamentati successivo alla data di efficacia della Fusione e di cio verra
data comunicazione al pubblico nelle forme di legge.

RIFLESSI TRIBUTARI DELLA FUSIONE

Oltre a numerosi altri riflessi tributari che esplicheranno effetti di natura operativa sugli obblighi
e sulle formalita procedurali e di versamento delle imposte, che qui non vengono illustrati per la
loro scarsa significativita, i principali effetti tributari dell’operazione sono i seguenti.

Regime fiscale in capo alle Societa Partecipanti alla Fusione

At fini delle imposte sui redditi, I’operazione di Fusione, a norma dell’art. 172, del Testo Unico
delle Imposte sui Redditi, approvato con D.P.R. 22 dicembre 1986, n. 917 (“TUIR”), sara
fiscalmente neutra e, quindi, non costituira realizzo o distribuzione di plusvalenze o
minusvalenze dei beni della Societa Incorporanda, comprese quelle relative alle rimanenze ed al
valore di avviamento.
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1.9)

Differenze di Fusione

Le eventuali differenze di Fusione che dovessero emergere in esito alla Fusione non
concorreranno a formare il reddito imponibile di SNAI, essendo fiscalmente non rilevanti ai fini
dell’imposizione sui redditi. Come corollario del principio di neutralita della fusione,
I’eventuale rivalutazione dei beni di Trenno che confluissero in SNAI a seguito della Fusione
non avrebbe alcun riconoscimento fiscale e gli elementi aziendali confluiti nella predetta stabile
organizzazione sarebbero valutati fiscalmente in base all’ultimo valore riconosciuto ai fini delle
imposte sui redditi in capo a Trenno. In tale ipotesi, SNAI sarebbe tenuta a fare risultare da
apposito prospetto di riconciliazione della dichiarazione dei redditi i dati esposti nelle scritture
contabili e quelli fiscalmente riconosciuti.

Il regime della Fusione ai fini delle imposte indirette.

Ai fini delle imposte indirette, la Fusione costituisce un’operazione esclusa dall’ambito
applicativo dell’IVA, ai sensi dell’art. 2, comma 3, lett. f), del D.P.R. n. 633/1972. Secondo tale
norma, non sono considerati cessioni rilevanti ai fini IVA 1 passaggi di beni in dipendenza di
fusioni di societa. L’Atto di Fusione ¢ soggetto ad imposta di registro nella misura di Euro
168,00, ai sensi dell’art. 4, lettera b) della parte prima della Tariffa allegata al D.P.R. 26 aprile
1986, numero 131.

Riporto delle perdite

L’art. 172, comma 7 D.P.R. 22 dicembre 1986, n. 917 prevede che le perdite delle societa che
partecipano alla fusione, compresa la societa incorporante, possono essere portate in
diminuzione del reddito della societd incorporante per la parte del loro ammontare che non
eccede 1I’ammontare del rispettivo patrimonio netto quale risulta dall’ultimo bilancio o, se
inferiore, dalla situazione patrimoniale di cui all’articolo 2501-quater del codice civile, senza
tenere conto dei conferimenti e versamenti fatti negli ultimi ventiquattro mesi anteriori alla data
cui si riferisce la situazione stessa, e sempre che dal conto economico della societa le cui perdite
sono riportabili, relativo all'esercizio precedente a quello in cui la fusione ¢ stata deliberata,
risulti un ammontare di ricavi e proventi dell’attivita caratteristica, ¢ un ammontare delle spese
per prestazioni di lavoro subordinato e relativi contributi, di cui all’articolo 2425, del codice
civile, superiore al quaranta per cento di quello risultante dalla media degli ultimi due esercizi
anteriori.

Retrodatazione degli effetti della fusione ai fini tributari

Si prevede la decorrenza degli effetti della Fusione, ai fini tributari, dall’inizio del periodo
d’imposta nel quale la Fusione avra efficacia reale, e cosi, nell’ipotesi in cui cid avvenga nel
corso del 2006, dal 1° gennaio 2006.

PREVISIONI SULLA COMPOSIZIONE DELL'AZIONARIATO RILEVANTE E SULL’ASSETTO DI
CONTROLLO DELLA SOCIETA INCORPORANTE A SEGUITO DELLA FUSIONE

Alla data odierna, SNAI Servizi S.r.l. controlla di diritto SNAI, ai sensi dell’articolo 2359 del
codice civile, con una partecipazione pari al 50,19% del capitale sociale.
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A.  Alla data odierna, SNAI Servizi S.r.l. controlla di diritto SNAIL ai sensi dell’articolo 2359 del
codice civile, con una partecipazione pari al 50,54% del capitale sociale.

Dalle risultanze del libro soci di SNAI integrate dalle comunicazioni pervenute e dalle
informazioni a disposizione della stessa oltre alla citata SNAI Servizi S.rl., I'unico azionista che
detenga azioni con diritto di voto in misura superiore al 2% del capitale sociale ordinario &
Compagnia Fiduciaria Lombarda S.r.L, che detiene una partecipazione del 2,30%.

B.  Alla data odierna, SNAI controlla di diritto Trenno, ai sensi dell’articolo 2359 del codice cvile,
con una partecipazione pari al 96,49% del capitale sociale.

C. Tenuto conto del rapporto di concambio di cui af Paragrafo 1.c) che precede, assumendo che
nessun azionista di Trenno eserciti il Diritto di Recesso o 1’Opzione di Vendita, ed assumendo
che 1'Aumento di Capitale venga interamente sottoscritto dagli attuali soci di SNALI in esercizio
dei loro diritti di opzione:

a. SNAI Servizi sara tra gli azionisti di riferimento di SNAI post Fusione, con una
partecipazione pari a circa il 50,19% del capitale sociale; e

b. gli azionisti che deterranno, direttamente o indirettamente, azioni con diritto di voto in
misura superiore al 2% del capitale sociale di SNAI post Fusione saranno:

Compagnia Fiduciaria Lombarda S.r.1.
1.h) EFFETTI DELLA FUSIONE SUI PATTI PARASOCIALI (ART. 122 D. LGS. 58/98)

Gli aderenti al patto parasociale comunicato alla Consob in data 14 giugno 2005, ¢ pubblicato a
norma dell’art, 122 TUF, relativo a n. 3.930.729 azioni ordinarie di SNAI S.p.A., del valore nominale
complessivo di Euro 1.804.103.08 e pari al 7,154% del capitale sociale, non hanno comunicato alla
Societa eventuali effetti della Fusione sul patto medesimo.

1.i) VALUTAZIONE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE SULLA RICORRENZA DEL DIRITTO DI
RECESSO (ARTICOLO 2437 DEL CODICE CIVILE)

L’approvazione della Fusione da parte dei competenti organi sociali di Trenno ¢ SNAIL non

comportera a favore dei rispettivi soci I'insorgere di alcun diritto di recesso ai sensi dell’articolo
2437 del codice civile.

Milano, 19-20 giugno 2006

Societa Trenno S.p.A.

p. il Consiglio di Amministrazione

11 Presidente del Consiglio di Amminisirazione

Dott. Claudio Corradini
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PROGETTO DI FUSIONE PER INCORPORAZIONE
DELLA
SOCIETA TRENNO S.P.A.
NELLA
SNAI S.p.A.
Al SENSI DEGLI ARTT. 2501-TER E 2505-BIS DEL CODICE CIVILE

In applicazione degli artt. 2501-ter e 2505-bis del codice civile, i Consigli di Amministrazione
della SNAI S.p.A. (di seguito “SNAI” ovvero I’“Incorporante”) e della Societa Trenno S.p.A.
(di seguito “Trenno” ovvero I’“Incorporanda™) nelle riunioni del 19 giugno 2006 hanno
approvato il presente progetto di fusione per incorporazione di Trenno in SNAI
concordemente predisposto (il “Progetto di Fusione™).

PREMESSO CHE

A. SNAI e Trenno sono societa per azioni di diritto italiano il cui capitale sociale é
composto unicamente da azioni ordinarie regolarmente emesse ed integralmente liberate;

B. Né SNAI né Trenno sono sottoposte a procedure concorsuali, e non si trovano nelle
condizioni di cui all’art. 2501, comma 2, del codice civile;

C. SNAI e Trenno intendono procedere alla fusione per incorporazione di Trenno in SNAI
sulla base delle situazioni patrimoniali indicate nel successivo Paragrafo 3.2, previo
scorporo da Trenno del ramo d’azienda attinente I’attivita di gestione ippica e gestione
immobiliare descritto nel successivo Paragrafo 3.1 (di seguito, la “Fusione”). Tale ramo
d’azienda verra infatti conferito in una societd a responsabilita limitata di nuova
costituzione interamente partecipata dalla stessa Trenno, mediante apposito atto di
conferimento in natura che verra attuato in un momento precedente alla stipula dell’atto
di fusione per incorporazione di Trenno in SNAI (di sequito, I’*Atto di Fusione”).

D. SNAI possiede il 96,49% del capitale sociale di Trenno: di conseguenza, avvalendosi
della facolta prevista dall’art. 2505-bis del codice civile:

(i) verra concesso ai soci di minoranza dell’Incorporanda il diritto di far acquistare le
proprie azioni dall’Incorporante, per un corrispettivo determinato alla stregua dei
criteri previsti per il recesso dall’articolo 2437-ter del codice civile;

(if) non sara necessario predisporre la relazione degli esperti in merito alla congruita
del rapporto di concambio;

(iif) la decisione in ordine alla Fusione verra adottata, quanto all’Incorporante, dal
Consiglio di Amministrazione di quest’ultima, secondo quanto consentito dall’art.
15 dello Statuto sociale di SNAI, salvo che i soci dell’Incorporante rappresentanti
almeno il cinque per cento del capitale sociale richiedano a SNAI, entro il termine
di otto giorni dal deposito del presente Progetto di Fusione presso il Registro delle



Imprese di Lucca, che la decisione in ordine alla Fusione sia adottata
dall’assemblea straordinaria di SNAI a norma dell’art. 2502 del codice civile;

E. I’oggetto sociale sia dell’Incorporante sia dell’Incorporanda prevede, tra [’altro,
I’esercizio diretto e indiretto di attivita di gestione immobiliare e gestione ippica, ed, in
particolare, di organizzazione di competizioni ippiche;

F.  a seguito delle delibere dell’assemblea straordinaria di Trenno descritte nel successivo
Paragrafo 3.4, i soci di Trenno avranno diritto di recedere dalla societa ai sensi dell’art.
2437 del codice civile;

G. il valore di liquidazione delle azioni di Trenno sara determinato dagli amministratori
della medesima Trenno, sentito il parere del collegio sindacale e della societa di revisione
sulla base dei criteri di cui all’art. 2437-ter del codice civile e verra comunicato ai soci di
Trenno nel termine di cui al quinto comma del suddetto articolo;

H. la Fusione non comportera il sorgere del diritto di recesso dei soci di SNAI ai sensi
dell’art. 2437 del codice civile;

l. né SNAI né Trenno hanno emesso obbligazioni od obbligazioni convertibili in azioni, per
cui non ¢ stato necessario procedere alla pubblicazione dell’avviso richiesto dall’art.
2503-bis del codice civile;

J. la Fusione non integra gli estremi dell’operazione descritta dall’art. 2501-bis del codice
civile.

TUTTO CIO PREMESSO, che forma parte integrante e sostanziale del presente Progetto di
Fusione, si sottopone all’approvazione degli organi sociali competenti di SNAI e Trenno il
presente

PROGETTO DI FUSIONE PER INCORPORAZIONE
1 Societa partecipanti alla Fusione

Sono di seguito elencati i principali dati relativi all’Incorporante ed all’Incorporanda
partecipanti al Progetto di Fusione.

1.1 Societa Incorporante.

SNAI S.p.A., con sede legale in Porcari, Lucca, Via L. Boccherini, 39, capitale sociale Euro
28.570.453,60 interamente versato, suddiviso in numero 54.943.180 azioni ordinarie, del valore
nominale di Euro 0,52 ciascuna, codice fiscale e numero di iscrizione al Registro delle Imprese
di Lucca n. 00754850154, Partita IVA n. 01729640464, REA di Lucca n. 166476, soggetta
all’attivita di direzione e coordinamento di SNAI Servizi S.r.l.

Si da atto che in data 18 ottobre 2005, I’assemblea straordinaria di SNAI ha attribuito al
Consiglio di Amministrazione della societa, ai sensi dell’art. 2443 del codice civile, la facolta di
aumentare il capitale sociale a pagamento ed in via scindibile, in una o piu volte nell’arco di
cinque anni dalla data della deliberazione assembleare per un importo massimo di nominali
Euro 14.285.226,80 (quattordicimilioni duecentoottantacinquemila duecentoventisei virgola
ottanta) e pertanto fino a massimi Euro 42.855.680,40 (quarantaduemilioni ottocentocinquanta-



cinquemila seicentoottanta virgola quaranta) di valore nominale mediante emissione di massime
n. 27.471.590 azioni ordinarie del valore nominale unitario di Euro 0,52 da offrire in opzione
agli aventi diritto (I’*Aumento di Capitale™).

Le azioni di SNAI rappresentanti I’intero capitale sociale della stessa sono quotate al Mercato
Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A.

1.2 Societa Incorporanda.

Societa Trenno S.p.A., con sede legale in Milano, Via dell’lppodromo, 100, capitale sociale
Euro 14.071.074,16 interamente versato, suddiviso in numero 27.059.758 azioni ordinarie del
valore nominale di Euro 0,52 ciascuna, codice fiscale e numero di iscrizione al Registro delle
Imprese di Milano n. 08101220153, Partita IVA n. 08101220153, REA di Milano n. 1203684,
soggetta all’attivita di direzione e coordinamento di SNAI che detiene attualmente il 96,49% del
capitale sociale di Trenno.

2 Atto costitutivo e statuto dell’Incorporante

Lo statuto attualmente vigente dell’Incorporante subira le modifiche evidenziate nel testo
allegato sub 1 al presente Progetto di Fusione. Tali modifiche riguarderanno soltanto I’entita del
capitale sociale di SNAI e sono determinate dalle seguenti considerazioni.

La Fusione e I’Aumento di Capitale avverranno probabilmente nello stesso lasso di tempo. Ne
consegue che appare corretto che gli Amministratori tengano conto di come le due operazioni
possano reciprocamente influenzarsi con particolare riferimento, per quanto attiene al presente
documento, alla determinazione del rapporto di concambio ed alla determinazione dell’aumento
del capitale sociale dell’Incorporante a servizio della fusione stessa.

A meno che non si verifichi I’ipotesi di esclusione del concambio (indicata nel successivo
Paragrafo 4) I’entita del capitale sociale di SNAI da emettersi a servizio della Fusione,
nell’ipotesi in cui non avvenisse I’attuazione dell’Aumento di Capitale precedentemente la
stipula dell’Atto di Fusione, sarebbe pari a massimi nominali Euro 127.093,72, mediante
emissione di massime n. 244.411 azioni ordinarie da nominali Euro 0,52 ciascuna, in
applicazione del rapporto di concambio e delle modalita di assegnazione delle azioni di cui ai
successivi Paragrafi 3 e 4.

Poiché peraltro, successivamente alla data di deposito del presente Progetto di Fusione, I’entita
del capitale sociale di SNAI potrebbe variare in attuazione della parte di Aumento di Capitale
che il Consiglio di Amministrazione di SNAI deliberera in esercizio della delega al fine di
reperire un importo massimo, comprensivo di nominale e sovrapprezzo, pari a Euro
105.000.000, I’aumento del capitale dell’Incorporante a servizio della Fusione potrebbe variare
anche in funzione dell’attuazione, tra il momento di redazione del presente Progetto di Fusione
ed la data dell’ Atto di Fusione, di tale parte dell’Aumento di Capitale.



Pertanto, il testo allegato dello statuto dell’Incorporante, prevede un aumento di capitale di
SNAI a servizio della Fusione pari a massimi nominali Euro 198.740,36, mediante emissione di
massime n. 382.193 azioni ordinarie da nominali Euro 0,52 ciascuna, e cioe I’importo massimo
di capitale a servizio della Fusione che si avrebbe qualora fosse nel frattempo integralmente
attuato I’Aumento di Capitale, nella previsione che tutte le azioni dell’Incorporanda che siano
proprieta di soggetti diversi da SNAI vengano concambiate con azioni ordinarie di SNAI di
nuova emissione ed in applicazione del rapporto di concambio e delle modalita di assegnazione
delle azioni di cui ai successivi Paragrafi 3 e 4.

Si sottolinea infine che, a seconda delle diverse circostanze indicate nei successivi Paragrafi 3 e
4, nonché in caso di un’attuazione dell’Aumento di Capitale per un importo inferiore alla misura
massima prevista dalla delega conferita al Consiglio di Amministrazione di SNAI, I’aumento di
capitale dell’Incorporante a servizio della Fusione potra essere attuato anche in misura inferiore
ai sensi dell’articolo 2439, comma 2, del codice civile.

Non verranno apportate ulteriori modifiche allo statuto dell’Incorporante a seguito della
Fusione.

Lo statuto di SNAI allegato sub 1 al presente Progetto di Fusione entrera in vigore alla data di
efficacia della Fusione come individuata al successivo Articolo 6.

3 Modalita della Fusione

3.1 Scorporo.

La fusione per incorporazione di Trenno in SNAI avverra previo scorporo da Trenno del ramo
d’azienda inerente le attivita di “gestione immobiliare” e “gestione ippica”, il cui perimetro
comprende tutte le attivita, passivita e i rapporti giuridici comunque connessi o relativi a tale
ramo, ivi inclusi tutti i dipendenti ed ogni altra attivita, passivita, rapporto o diritto attualmente
di titolarita di Trenno, con la sola eccezione dei beni immobili, delle partecipazioni, di taluni
crediti, e di taluni debiti, e cosi come specificamente risulta indicato nell’ Allegato 3 al presente
Progetto di Fusione (il “Ramo d’Azienda”) con contestuale conferimento di tale Ramo
d’Azienda in una societa appositamente costituita da Trenno sotto forma di societa a
responsabilita limitata ed interamente partecipata dalla stessa (di seguito, rispettivamente
“Newco” e lo “Scorporo”). Conseguentemente, SNAI incorporera Trenno, una volta che la
stessa sara rimasta titolare esclusivamente (i) dei beni immobili, delle partecipazioni, di taluni
crediti, e di taluni debiti cosi come indicato nella situazione patrimoniale Trenno al 31 marzo
2006 rettificata appunto alla luce dello Scorporo e in particolare, (ii) delle quote rappresentanti
I’intero capitale sociale di Newco. Inoltre I’assemblea straordinaria di Trenno provvedera
contestualmente alla modifica della attuale denominazione di Trenno, in modo da permettere
I’assunzione della denominazione Societa Trenno S.r.l. da parte di Newco.

3.2 Situazioni patrimoniali.

La Fusione verra eseguita sulla base delle seguenti situazioni patrimoniali, in conformita a
quanto disposto dall’art. 2501-quater del codice civile:



(i) lasituazione patrimoniale di SNAI al 31 marzo 2006;

(i) la situazione patrimoniale di Trenno al 31 marzo 2006 con le opportune rettifiche
dovute alla realizzazione dello Scorporo.

3.3 Procedimento semplificato.

Ai sensi dell’art. 2505-bis del codice civile, ed in considerazione della circostanza che
I’Incorporante detiene una partecipazione al capitale dell’Incorporanda costituita da n.
26.109.546 azioni rappresentanti il 96,49% circa di tale capitale sociale:

(i)  la congruita del rapporto di concambio indicato nel successivo Paragrafo 3.5 non dovra
essere attestata dalla relazione degli esperti prevista dall’art. 2501-sexies del codice
civile;

(i) la Fusione sara decisa, quanto a SNAI, dal Consiglio di Amministrazione di
quest’ultima, secondo quanto consentito dall’art. 15 dello Statuto sociale
dell’Incorporante, fatto salvo il diritto degli azionisti rappresentanti almeno il cinque
per cento del capitale sociale di SNAI di richiedere, con domanda indirizzata
all’Incorporante entro otto giorni dal deposito del presente Progetto di Fusione presso il
Registro delle Imprese di Lucca, che la decisione in ordine alla Fusione sia adottata
dall’assemblea straordinaria della societa a norma dell’art. 2502 del codice civile;

(iii) verra concesso ai soci di minoranza dell’Incorporanda il diritto di far acquistare le
azioni dagli stessi detenute nell’Incorporanda dall’Incorporante, per un corrispettivo
determinato alla stregua dei criteri previsti per il recesso dall’art. 2437-ter del codice
civile, secondo quanto specificato in dettaglio nel Paragrafo 9 del presente Progetto di
Fusione (I’*Opzione di Vendita”).

3.4 Diritto di recesso.

Poiché la Fusione avverra previo Scorporo, I’assemblea straordinaria dei soci di Trenno dovra,
contestualmente alla delibera di Scorporo, deliberare la modifica dell’oggetto sociale di Trenno
adeguandolo alla modifica di fatto dell’oggetto sociale di Trenno, il quale, per effetto dello
Scorporo verra esercitato in modo indiretto, tramite la controllata Newco. Conseguentemente,
gli azionisti dell’Incorporanda che non avranno concorso all’adozione della delibera di modifica
dell’oggetto sociale di Trenno avranno diritto di recesso ai sensi degli artt. 2437 e seguenti del
codice civile, trattandosi di deliberazioni riguardanti la fattispecie di cui alla lettera a) dell’art.
2437, comma 1, del codice civile (il “Diritto di Recesso”).

Ai sensi dell’art. 2437-ter del codice civile, il valore di liquidazione delle azioni Trenno ai fini
del Diritto di Recesso sara determinato dal Consiglio di Amministrazione dell’Incorporanda,
sentito il parere del collegio sindacale e della societa di revisione, adottando i criteri previsti a
riguardo dal medesimo art. 2437-ter del codice civile. Tale valore, assieme ai criteri utilizzati
nella determinazione del medesimo, verrda comunicato agli azionisti di Trenno mediante
deposito presso la sede sociale nei termini di cui all’art. 2437-ter, comma 5, del codice civile,
ossia quindici giorni prima dell’assemblea dei soci di Trenno convocata per decidere in merito
allo Scorporo. Ciascun socio avra diritto di prenderne visione e di ottenerne copia a propria
spese.



Il Diritto di Recesso dovra essere esercitato dagli aventi diritto mediante invio di lettera
raccomandata da spedirsi all’indirizzo della sede legale dell’Incorporanda entro quindici giorni
dall’iscrizione nel Registro delle Imprese di Milano della delibera di modifica dell’oggetto
sociale, indicando: (i) le generalita del socio recedente; (ii) il domicilio per le comunicazioni
inerenti il procedimento di acquisto; (iii) il numero di azioni Trenno per le quali il Diritto di
Recesso ¢ esercitato; (iii) la dichiarazione che tali azioni sono libere da pegni o altri vincoli a
favore di terzi, ovvero, in caso contrario, e quale condizione per I'ammissibilita della
dichiarazione di recesso, un’apposita dichiarazione del creditore pignoratizio, o del soggetto a
favore del quale sia stato costituito altro vincolo, con la quale tale soggetto presti il consenso
all’esecuzione del pagamento del corrispettivo del recesso in conformita alle istruzioni del socio
recedente; e (iv) il numero di conto corrente ove accreditare il relativo corrispettivo, determinato
dal Consiglio di Amministrazione di Trenno e comunicato agli azionisti con le modalita di cui ai
precedenti paragrafi.

Ai sensi dell’art. 2437-quater del codice civile gli amministratori dell’Incorporanda offriranno
in opzione agli altri soci in proporzione alle azioni Trenno da questi ultimi possedute, le azioni
del socio recedente. Tale opzione dovra essere esercitata entro trenta giorni dal deposito della
relativa offerta presso il Registro delle Imprese di Milano. Si da atto che SNAI ha intenzione ai
sensi dell’art. 2437-quater del codice civile di esercitare il diritto di opzione sulle azioni di
Trenno offerte ai soci non recedenti ai sensi del medesimo articolo, nonché il diritto di
prelazione sull’eventuale inoptato. Qualora altri soci di Trenno non recedenti intendano
esercitare il proprio diritto di opzione sulle azioni dei soci recedenti ed il diritto di prelazione
sull’eventuale inoptato si fara luogo ad una ripartizione proporzionale delle azioni oggetto di
recesso.

La Fusione non comportera il sorgere del diritto di recesso dei soci di SNAI ai sensi dell’art.
2437 del codice civile.

3.5 Rapporto di concambio.

Il rapporto di concambio ¢ stato determinato utilizzando, in particolare:
- per SNALI il metodo dei flussi di cassa attualizzati (Discounted Cash Flow);

- per Trenno il metodo dei flussi di cassa attualizzati (Discounted Cash Flow) applicato
alla sola partecipazione totalitaria nella Newco, mentre le attivita rimanenti e le
passivita sono state valutate a valori di bilancio cosi come emergenti dalla applicazione
dei principi contabili internazionali (IAS/IFRS).

Il rapporto di concambio base & stato quindi determinato nella misura di n. 15 azioni ordinarie
SNAI del valore nominale di Euro 0,52 ciascuna per ogni 58 azioni ordinarie di Trenno del
valore nominale di Euro 0,52 ciascuna, oltre ad un conguaglio in denaro pari ad € 0,70; il
conguaglio totale non supera la misura massima consentita dalla Legge.

Verranno concambiate con azioni SNAI, in esecuzione della Fusione, solo le azioni Trenno
possedute da soggetti diversi da SNAL.



Il rapporto di concambio base non subira variazioni in dipendenza dell’eventuale esercizio del
Diritto di Recesso e dell’Opzione di Vendita da parte degli azionisti di minoranza di Trenno.

Tuttavia, il suddetto rapporto di concambio base potra variare secondo la formula indicata
nell’Allegato 2 in funzione dell'attuazione dell’Aumento di Capitale che il Consiglio di
Amministrazione di SNAI intende deliberare al fine di reperire un importo massimo,
comprensivo di hominale e sovrapprezzo, pari a Euro 105.000.000, tra la data di deposito del
presente Progetto di Fusione e la data di stipula dell’ Atto di Fusione, nel qual caso il rapporto di
concambio potra variare come indicato nell’ Allegato 2.

Da tale allegato si evince, tra I’altro, che il rapporto di concambio sara influenzato:
o dal numero di azioni sottoscritte a seguito dell’attuazione di detto Aumento di Capitale;

o dal conseguente diverso valore economico attribuito all’incorporante dovuto dalla diversa
configurazione che assumera il costo medio ponderato del capitale (WACC); il suddetto
costo, infatti, dipende dal costo dei mezzi propri e dal costo del debito: il primo é
correlato al rapporto intercorrente tra i mezzi propri ed il capitale investito mentre il
secondo & correlato al rapporto tra debito finanziario e capitale investito. Anche la
guantificazione degli oneri finanziari modifica il costo medio ponderato del capitale:
infatti la deducibilita fiscale prospettica degli oneri finanziari & decisiva per la
determinazione del coefficiente da applicare al costo del debito;

o dalla necessita che I’eventuale conguaglio in denaro non ecceda i limiti previsti dall’art.
2501-ter, comma 2, c.c..

Pertanto, in applicazione della formula indicata nell’Allegato 2, ed in considerazione che il
flusso finanziario atteso dal detto aumento di capitale scindibile a pagamento € pari, al massimo,
ad Euro 105.000.000 , I’aumento del capitale sociale di SNAI al servizio della Fusione, nonché
il rapporto di concambio potranno variare, in base alle variabili sopra esposte, come segue:

(A) nel caso in cui non sia stato attuato I’Aumento di Capitale: (i) I’entita di aumento di capitale
scindibile a servizio della Fusione, sara pari a massimi Euro 127.093,72 mediante emissione di
massime n. 244.411 azioni ordinarie del valore nominale di Euro 0,52 ciascuna (in dipendenza
del numero di azionisti di Trenno che esercitino I’Opzione di Vendita e/o il Diritto di Recesso);
e (ii) il rapporto di concambio sara comunque nella misura di numero 15 azioni ordinarie SNAI
di valore nominale di Euro 0,52 ciascuna per numero 58 azioni ordinarie Trenno del valore
nominale di Euro 0,52 ciascuna ed un conguaglio in denaro pari ad Euro 0,70, il cui
complessivo ammontare massimo sara pari ad Euro 11.468,10, inferiore quindi all’ammontare
massimo del conguaglio consentito dall’art. 2501-ter, comma 2;

(B) nel caso di attuazione dell’Aumento di Capitale potrebbero invece verificarsi le seguenti
due ipotesi limite:

(1) nel caso sia attuato I’Aumento di Capitale mediante emissione di n. 27.471.590 azioni
SNAI: (i) I’entita di aumento di capitale scindibile a servizio della Fusione, sara pari a
massimi Euro 198.740,36 mediante emissione di massime n. 382.193 azioni ordinarie
del valore nominale di Euro 0,52 ciascuna (in dipendenza del numero di azionisti di
Trenno che esercitino I’Opzione di Vendita e/o il Diritto di Recesso); e (ii) il rapporto di
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concambio sara comunque nella misura di numero 15 azioni ordinarie SNAI di valore
nominale di Euro 0,52 ciascuna per numero 37 azioni ordinarie Trenno del valore
nominale di Euro 0,52 ciascuna ed un conguaglio in denaro pari ad Euro 0,60, il cui
complessivo ammontare sara pari ad Euro 15.408,60, inferiore quindi all’ammontare
massimo del conguaglio consentito dall’art. 2501-ter, comma 2.

(2) nel caso in cui sia stato attuato I’Aumento di Capitale mediante emissione di n. 1 azione
SNAI: (i) I’entita di aumento di capitale scindibile a servizio della Fusione, sara pari a
massimi Euro 132.493,40 mediante emissione di massime n. 254.795 azioni ordinarie
del valore nominale di Euro 0,52 ciascuna (in dipendenza del numero di azionisti di
Trenno che esercitino I’Opzione di Vendita e/o il Diritto di Recesso); e (ii) il rapporto di
concambio sara comungue nella misura di numero 17 azioni ordinarie SNAI di valore
nominale di Euro 0,52 ciascuna per numero 63 azioni ordinarie Trenno del valore
nominale di Euro 0,52 ciascuna ed un conguaglio in denaro pari ad Euro 0,80, il cui
complessivo ammontare sara pari ad Euro 12.065,60, inferiore quindi all’ammontare
massimo del conguaglio consentito dall’art. 2501-ter, comma 2.

Qualora si dovessero verificare ipotesi intermedie il rapporto di concambio effettivo e I’effettivo
ammontare dell’aumento di capitale a servizio della Fusione potranno essere calcolate usando la
formula indicata nell’ Allegato 2 al presente Progetto di Fusione.
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4 Modalita di assegnazione delle azioni dell’Incorporante

In conseguenza dell’efficacia dell’Atto di Fusione, tutte le azioni dell’Incorporanda non
possedute dall’Incorporante verranno annullate e sostituite con azioni ordinarie
dell’Incorporante di nuova emissione sulla base al rapporto di concambio indicato nel Paragrafo
3.5, come eventualmente modificato in conformita all’ Allegato 2. In particolare la Fusione verra
attuata mediante:

(i) annullamento senza concambio delle azioni ordinarie di Trenno detenute da SNAI alla data
di efficacia della Fusione, ivi incluse quelle acquistate a seguito dell’esercizio da parte
degli altri soci del Diritto di Recesso o dell’Opzione di Vendita;

(ii) annullamento con concambio delle azioni ordinarie Trenno in circolazione alla data di
efficacia della Fusione e detenute da persone fisiche o giuridiche diverse da SNAI, che non
abbiano esercitato né il Diritto di Recesso né I’Opzione di Vendita.

Si precisa che Trenno non possiede alcuna partecipazione del capitale sociale di SNAI né azioni
proprie.

Qualora tutti i soci di Trenno diversi da SNAI esercitino il Diritto di Recesso o I’Opzione di
Vendita non si dara ovviamente luogo ad alcun concambio. Qualora cid non accada, la misura
massima dell’aumento del capitale sociale di SNAI a servizio del concambio, alla luce
dell’entita del capitale sociale dell’Incorporanda, sulla base dei rapporti indicati nel precedente
Paragrafo 3, ipotizzando pertanto I’esecuzione dell’intero Aumento di Capitale e fatte salve le
variazioni da determinarsi secondo la formula indicata nell’allegato 2, sara quindi pari ad Euro
198.740,36, mediante emissione di massime n. 382.193 nuove azioni ordinarie del valore
nominale di Euro 0,52 ciascuna. A seconda delle diverse circostanze indicate dal presente
Progetto di Fusione il suddetto aumento di capitale potra essere attuato anche in misura
inferiore, ai sensi dell’articolo 2349, comma 2, del codice civile.

Le azioni SNAI di nuova emissione a servizio del concambio saranno assegnate agli aventi
diritto, per il tramite di intermediari autorizzati aderenti al sistema di gestione accentrata di
Monte Titoli S.p.A., a partire dal 5° giorno lavorativo successivo alla data di efficacia della
Fusione come determinata dall’Articolo 6 del presente Progetto di Fusione. Tale data sara resa
nota con apposito avviso pubblicato su almeno un quotidiano a diffusione nazionale e sul sito
internet di SNAI, www.snai.it. In tale avviso verranno inoltre indicati gli intermediari finanziari
presso i quali verranno messe a disposizione degli azionisti di Trenno le azioni SNAI di nuova
emissione che non sara possibile assegnare con le modalita sopra indicate.

Le azioni dell’Incorporante di nuova emissione destinate al concambio, saranno quotate e
negoziate sul MTA al pari delle altre azioni SNAI gia in circolazione al momento della loro
emissione con effetto dal primo giorno di apertura dei mercati regolamentati successivo alla
data di efficacia della Fusione.
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Nell’ambito delle modalita di assegnazione delle azioni dell’Incorporante, si provvedera a
mettere a disposizione degli azionisti di Trenno aventi diritto al concambio un servizio per il
trattamento degli eventuali resti.

Ulteriori informazioni sulle modalita di attribuzione delle azioni SNAI, saranno comunicate,
ove necessario, nel suindicato avviso.

5 Data dalla quale le azioni di nuova emissione assegnate in concambio partecipano
agli utili

Le azioni ordinarie emesse da SNAI ed attribuite ai soci di Trenno in concambio delle azioni
Trenno annullate per effetto della Fusione avranno il medesimo godimento delle attuali azioni
SNAI e parteciperanno agli utili a partire dall’l gennaio 2006, attribuendo ai loro possessori
diritti equivalenti a quelli spettanti ai possessori delle azioni in circolazione al momento della
loro emissione.

6 Data di efficacia della Fusione

Gli effetti della Fusione, ai sensi dell’art. 2504-bis del codice civile, decorreranno dall’ultima
delle iscrizioni dell’ Atto di Fusione presso il registro delle imprese dei luoghi ove hanno sede le
societa partecipanti alla fusione, ai sensi dell’articolo 2504 del codice civile, ovvero dalla data
successiva che sara indicata nell’atto medesimo. Da tale data, SNAI assumera tutti i diritti e
gli obblighi di Trenno, proseguendo in tutti i rapporti della stessa, anche processuali,
anteriori alla Fusione, cosi come previsto anche dall’art. 2504-bis, comma 1, codice civile.

Con riferimento a quanto previsto dall’art. 2501-ter, numero 6) del codice civile, le operazioni
effettuate da Trenno saranno imputate al bilancio dell’Incorporante a decorrere dal 1 gennaio
2006; ai fini contabili e fiscali, gli effetti della Fusione decorreranno dalla stessa data.

7 Eventuale trattamento riservato a particolari categorie di azionisti o ai possessori di
titoli diversi dalle azioni

Non esistono categorie particolari di soci cui sia riservato un trattamento particolare né sono

attualmente in circolazione azioni diverse da quelle ordinarie, né titoli recanti diritti di
acquisto, sottoscrizione o conversione in azioni dell’Incorporante o dell’ Incorporanda.

8 Vantaggi particolari a favore degli amministratori delle societa partecipanti alla
Fusione

Non sono previsti vantaggi particolari per gli amministratori delle societa partecipanti alla
Fusione.
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9 Opzione di Vendita dei soci di minoranza di Trenno

Poiché Trenno € detenuta da SNAI in una percentuale ampiamente superiore al novanta per
cento richiesto dalla norma, la Fusione avverra con le semplificazioni procedurali di cui all’art.
2505-bis del codice civile e con offerta da parte dell’Incorporante di acquistare le azioni dei soci
di minoranza dell’Incorporanda. Il presente Progetto di Fusione prevede infatti la concessione ai
soci di minoranza di Trenno del diritto di vendere le proprie azioni Trenno a SNAI (“Opzione
di Vendita”).

Ai sensi del combinato disposto degli artt. 2505-bis e 2437-ter del codice civile, il corrispettivo
che I’Incorporante dovra versare ai soci di minoranza di Trenno che intendano esercitare
I’Opzione di Vendita sara determinato dal Consiglio di Amministrazione dell’Incorporanda,
sentito il parere del collegio sindacale e della societa di revisione, adottando i criteri previsti a
riguardo dal medesimo art. 2437-ter del codice civile. Tale valore, assieme ai criteri utilizzati
nella determinazione del medesimo, verra comunicato agli azionisti di Trenno mediante
deposito presso la sede sociale nei termini di cui all’art. 2437-ter, comma 5, del codice civile,
ossia quindici giorni prima dell’assemblea dei soci di Trenno convocata per decidere in merito
alla Fusione. Ciascun socio avra diritto di prenderne visione e di ottenerne copia a propria spese.

L’Opzione di Vendita spettante ai soci di minoranza di Trenno dovra essere esercitata dagli
aventi diritto mediante invio di lettera raccomandata da spedirsi all’indirizzo della sede legale
dell’Incorporante entro quindici giorni dall’iscrizione nel Registro delle Imprese di Milano della
decisione in ordine alla Fusione adottata dall’assemblea straordinaria dei soci di Trenno.

Tale comunicazione dovra contenere: (i) le generalita del socio; (ii) il domicilio per le
comunicazioni inerenti il procedimento di acquisto; (iii) il numero di azioni Trenno per le quali
I’Opzione di Vendita € esercitata; (iii) la dichiarazione che tali azioni sono libere da pegni o altri
vincoli a favore di terzi, ovvero, in caso contrario, e quale condizione per I’ammissibilita
dell’esercizio dell’Opzione di Vendita, un’apposita dichiarazione del creditore pignoratizio, o
del soggetto a favore del quale sia stato costituito altro vincolo, con la quale tale soggetto presti
il consenso all’esecuzione del pagamento del corrispettivo del recesso in conformita alle
istruzioni del socio; e (iv) il numero di conto corrente ove accreditare il relativo corrispettivo,
determinato dal Consiglio di Amministrazione di Trenno e comunicato agli azionisti con le
modalita di cui ai precedenti paragrafi.

La formalizzazione della cessione avverra presso lo studio del notaio Domenico Cambareri di
Milano tra le ore 12.00 e le ore 18.00 della data posteriore tra: (i) il ventesimo giorno lavorativo
successivo allo scadere del suddetto termine di quindici giorni; e (ii) la data che sara
eventualmente comunicata da SNAI a ciascun socio di Trenno che abbia esercitato I’Opzione di
Vendita, fermo restando che nessuna di tali date potra essere successiva alla data di stipula
dell’ Atto di Fusione.
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Al sensi dell’art. 2501-septies del codice civile, il presente Progetto di Fusione, corredato dei
suoi allegati, approvato dal Consiglio di Amministrazione di ciascuna delle societa partecipanti
alla Fusione, sara depositato per I’iscrizione nel Registro delle Imprese del luogo ove ha sede
ciascuna di tali societa, nonché depositato in copia presso la sede sociale di SNAI e di Trenno,
unitamente alle situazioni patrimoniali al 31 marzo 2006 ed ai fascicoli completi dei bilanci
degli ultimi tre esercizi di ciascuna delle societa partecipanti alla Fusione.

Sono fatte salve le modifiche, variazioni, integrazioni ¢ aggiornamenti, anche numerici, al
presente Progetto di Fusione, cosi come dello Statuto dell’Incorporante qui allegato,
eventualmente deliberate dal Consiglio di Amministrazione di SNAI (o dall’assemblea
straordinaria della medesima, nell’ipotesi di cui all’art. 2505, comma 3, del codice civile) e
dall’assemblea straordinaria di Trenno nei limiti di cui all’art, 2502, comma 2, del codice civile,
ovvero richieste ai fini dell’iscrizione del presente Progetto di Fusione nei Registri delle
Imprese di Lucca e di Milano ovvero ad altri fini da autorita competenti.

Lucca, 19 giugno 2006 SNAI S.p.A.

IL PRESIDENTE
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ALLEGATO1

TiToLO |
DENOMINAZIONE, SCOPO E DURATA DELLA SOCIETA
Articolo 1
(Denominazione)
E’ costituita la Societa per Azioni denominata “SNAI S.p.A.” che ¢ retta dal presente Statuto.
Articolo 2
(Oggetto)
2.1. La Societa ha per oggetto le seguenti attivita:

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

b) la promozione e lo sviluppo di attivita immobiliari, ivi compresi I’edificazione in genere, la costruzione, la
compravendita, la permuta, la lottizzazione, il comodato e la gestione, I’affitto, la locazione, la locazione
finanziaria, la conduzione di immobili, opere ed impianti di proprieta sociale;

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

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



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

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

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

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

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

j) lo svolgimento di tutte le attivita connesse ed affini alla propria, compresa la promozione e l'effettuazione di
studi e ricerche di mercato, anche nelle nuove forme telematiche, nonché I’organizzazione di corsi di
addestramento e/o aggiornamento, di seminari, meetings e simili relativi ai beni, materiali ed immateriali, ed ai
servizi, limitatamente a quelli previsti alle precedenti lettere.

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

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

legge.

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

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



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



Articolo 3
(Sede)

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

Articolo 4
(Durata)
La durata della societa ¢ fissata al 31 (trentuno) dicembre 2100 (duemilacento).
TiToLo Il
CAPITALE SOCIALE, OBBLIGAZIONI E FINANZIAMENTI
Articolo 5
(Capitale Sociale)

Il capitale sociale & di Euro 28.570.453,60 (ventottomilioni cinquecentosettantamila quattrocentocinquantatre
virgola sessanta) diviso in numero 54.943.180 (cinquanta-quattromilioni novecentoquarantatremila centottanta)
azioni da Euro 0,52 (zero virgola cinquantadue) ciascuna. Il capitale potra essere aumentato per deliberazione
dell’ Assemblea dei Soci: addivenendosi ad aumenti di capitale, le azioni di nuova emissione saranno offerte in
opzione agli azionisti, fatta eccezione per i casi ed i limiti previsti dalla legge.

Con deliberazione del 18 ottobre 2005, I’assemblea straordinaria degli azionisti ha attribuito al Consiglio di
Amministrazione, ai sensi dell’art. 2443 c.c., la facolta di aumentare il capitale sociale a pagamento e in via
scindibile, in una o piu volte ed entro cinque anni dalla data della deliberazione assembleare, per un importo
massimo di nominali Euro 14.285.226,80 (quattordicimilioni duecentottantacinquemila duecentoventisei virgola
ottanta) e pertanto fino a massimi Euro 42.855.680,40 (quarantaduemilioni ottocentocinguantacinquemila sei-
centottanta virgola quaranta) di valore nominale mediante emissione di massime n. 27.471.590 (ventisettemilioni
quattrocentosettantunomila cinquecentonovanta) azioni ordinarie del valore nominale unitario di Euro 0,52 (zero
virgola cinquantadue), da offrire in opzione agli aventi diritto. Spettera al Consiglio di Amministrazione
determinare il numero ed il prezzo di emissione delle azioni ordinarie da emettere di volta in volta in esercizio
della delega, ivi inclusa la misura dell’eventuale sovrapprezzo.

Con deliberazione del [] 2006, il consiglio di amministrazione ha deliberato, a servizio della fusione per
incorporazione della Societa Trenno S.p.A. in SNAI S.p.A., un aumento di capitale scindibile per un importo
massimo di nominali Euro 198.740,36 (centonovantottomila settecentoquaranta virgola trentasei) mediante
emissione di massime n. 382.193 (trecentottantaduemila centonovantatre) azioni ordinarie del valore nominale
unitario di Euro 0,52 (zero virgola cinquantadue) da assegnare in concambio agli azionisti della Societa Trenno
S.p.A. che ne abbiano diritto ai sensi del progetto di fusione.



Articolo 6
(Azioni)

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

Le azioni sono indivisibili anche in caso di comunione.

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

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

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

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

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

TiToLo I
ASSEMBLEA DEI SOCI
Articolo 9
(Assemblea dei Soci)

Possono intervenire all’Assemblea gli Azionisti cui spetta il diritto di voto e che abbiano depositato le loro
azioni almeno due giorni prima di quello fissato per I’Assemblea presso la Sede della Societa o gli Istituti di
Credito o gli altri Enti previsti dalla legge indicati nell’avviso di convocazione.



Per le azioni dematerializzate il deposito e sostituito dalla comunicazione prevista dalla normativa vigente.

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

Articolo 10
(Convocazione dell’ Assemblea)

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

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

L’Awviso di convocazione, che pud prevedere anche la data di seconda convocazione, deve essere pubblicato
sulla Gazzetta Ufficiale della Repubblica, o in alternativa, sul quotidiano "Il Corriere della Sera", nel rispetto dei
termini stabiliti dalla normativa vigente.

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

Articolo 11

(Rappresentanza in Assemblea. Diritto di Voto.)

E' ammessa la rappresentanza degli Azionisti in Assemblea ai sensi della normativa vigente.
Ogni azione ha diritto ad un voto, salvo la creazione di azioni senza diritto di voto o con diritto di voto limitato o
subordinato.

Articolo 12

(Costituzione dell’ Assemblea. Validita delle deliberazioni)

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

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

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



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

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

TiToLO IV
CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE
Articolo 14
(Composizione e nomina del Consiglio di Amministrazione)

La Societa & amministrata da un Consiglio di Amministrazione composto da cinque a tredici membri eletti
dall’ Assemblea dei Soci.

L’Assemblea, prima di procedere alla nuova nomina, determina il numero dei componenti il Consiglio e la
durata in carica.

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

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

Gli Amministratori uscenti sono rieleggibili.
Articolo 15
(Competenza e poteri del Consiglio di Amministrazione)

Il Consiglio di Amministrazione, € investito dei pit ampi poteri per I’amministrazione ordinaria e straordinaria
della societa.

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

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



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

Articolo 16
(Presidenza del Consiglio di Amministrazione)

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

Articolo 17
(Riunioni del Consiglio di Amministrazione)

Il Presidente indice le riunioni del Consiglio e le presiede. Le riunioni sono valide quando interviene la
maggioranza dei Consiglieri in carica.

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

Le deliberazioni sono prese a maggioranza dei presenti, in caso di parita di voti prevale il voto del Presidente.
Ove nominato, il Direttore Generale partecipa alle riunioni del Consiglio di Amministrazione.
Articolo 18
(Verbalizzazione delle delibere del Consiglio di Amministrazione)

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

Articolo 19
(Organi delegati)

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

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

Del Comitato Esecutivo, se nominato, fanno parte di diritto il Presidente del Consiglio di Amministrazione e,
ove nominati, il Vice Presidente, il o i Consiglieri Delegati.



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

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

Articolo 20
(Remunerazioni degli Amministratori e rimborsi)

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

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

L’Assemblea pud determinare un importo complessivo per la remunerazione di tutti gli Amministratori, inclusi
quelli investiti di particolari cariche; in tal caso tale compenso viene ripartito nel modo stabilito dal Consiglio di
Amministrazione.

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

TiToLoV
RAPPRESENTANZA E FIRMA SOCIALE
Articolo 21
(Rappresentanza della Societa)

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

TiToLo VI
COLLEGIO SINDACALE
Articolo 22

(Collegio Sindacale)



Il Collegio Sindacale é costituito da tre Sindaci effettivi e due Sindaci supplenti nominati e funzionanti ai sensi
della normativa vigente.

Il Collegio vigila sull’osservanza della legge e dello statuto, sul rispetto dei principi di corretta amministrazione
ed in particolare sull’adeguatezza dell’assetto organizzativo, amministrativo e contabile adottato dalla societa e
sul suo concreto funzionamento.

Il Consiglio di Amministrazione riferisce al Collegio Sindacale, con periodicita almeno trimestrale, sull’attivita
svolta e sulle operazioni di maggior rilievo economico, finanziario e patrimoniale, effettuate dalla Societa o dalle
Societa controllate; in particolare riferisce sulle operazioni in potenziale conflitto d’interesse.

Articolo 23
(Composizione e nomina del Collegio Sindacale)

I Sindaci restano in carica per tre esercizi, e scadono alla data dell’ Assemblea convocata per I’approvazione del
bilancio relativo al terzo esercizio della carica. La cessazione dei sindaci per scadenza del termine ha effetto dal
momento in cui il Collegio é stato ricostituito.

La nomina del Collegio sindacale avviene sulla base di liste presentate dagli azionisti nelle quali i candidati sono
elencati mediante numero progressivo.

La lista si compone di due sezioni: una per i candidati alla carica di sindaco effettivo, I’altra per i candidati alla
carica di sindaco supplente.

Hanno diritto a presentare liste soltanto gli azionisti che, da soli o insieme ad altri, siano complessivamente
titolari di azioni con diritto di voto rappresentanti almeno il tre per cento del capitale sociale con diritto di voto
nell’assemblea ordinaria.

Ogni azionista non puo presentare né votare piu di una lista neppure per interposta persona, societa fiduciaria, o
per il tramite di altro azionista appartenente al medesimo Gruppo societario.

Il candidato presente in piu di una lista & ineleggibile.

Non possono essere inseriti nelle liste candidati che ricoprano I’incarico di sindaco in altre cinque societa
quotate, con esclusione delle societa controllanti e controllate, o che non siano in possesso dei requisiti di
onorabilita e professionalita stabiliti dalla normativa vigente.

I sindaci uscenti sono rieleggibili.

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

Contestualmente alla lista, devono essere depositate le dichiarazioni con le quali i singoli candidati accettano la



candidatura e attestano, sotto la propria responsabilita, I’insussistenza di cause di ineleggibilita o di
incompatibilita, nonché I’esistenza dei requisiti prescritti dalla normativa vigente e dallo statuto per le rispettive
cariche.

La lista presentata in violazione delle modalita e/o dei termini prescritti & considerata come non presentata.
All’elezione dei sindaci si procede come segue:

- dalla lista che ha ottenuto in assemblea il maggior numero di voti sono tratti, in base all’ordine progressivo con
il quale sono elencati nelle sezioni della lista, due membri effettivi ed un membro supplente;

- dalla lista che ha ottenuto in assemblea il maggior numero di voti dopo la prima sono tratti, in base all’ordine
progressivo con il quale sono elencati nella sezione della lista, il restante membro effettivo ed il restante membro
supplente.

La presidenza del Collegio sindacale spetta al primo candidato della lista che ha ottenuto il maggior numero di
voti in assemblea.

Nel caso vengano meno i requisiti prescritti dalla normativa vigente e dallo statuto, il Sindaco decade dalla
carica.

In caso di sostituzione di un Sindaco, subentra il supplente appartenente alla medesima lista di quello cessato.

L’Assemblea provvede alla nomina dei Sindaci effettivi e/o dei supplenti necessari per I’integrazione del
Collegio sindacale a seguito di cessazione anticipata di Sindaci dalla carica, nel seguente modo:

- qualora si debba provvedere alla sostituzione di Sindaci eletti nella lista di maggioranza, la nomina del Sindaco
o0 dei Sindaci, con I’eventuale indicazione del Presidente del collegio, avviene con votazione a maggioranza,
senza vincolo di lista;

- qualora si debba provvedere alla sostituzione del Sindaco effettivo eletto dalla minoranza, I’Assemblea
provvedera a sostituirlo, con voto a maggioranza relativa, scegliendolo fra i candidati indicati nella lista di cui
faceva parte il Sindaco da sostituire, che abbiano confermato la propria candidatura almeno dieci giorni prima
dal giorno fissato per I’assemblea in prima convocazione, unitamente alle dichiarazioni relative all’insussistenza
di cause di ineleggibilita o incompatibilita, nonché all’esistenza dei requisiti prescritti per la carica.

TiToLo VII
REVISIONE DEL BILANCIO E CONTROLLO CONTABILE
Articolo 24
(Revisione del bilancio e controllo contabile)
La revisione del bilancio ed il controllo contabile sono esercitati da una societa di revisione iscritta nell’apposito

albo speciale tenuto dalla Consob.



In conformita alle norme, anche regolamentari di tempo in tempo vigenti, I’Assemblea dei Soci conferisce,
previo parere del Collegio Sindacale, I’incarico di revisione del bilancio di esercizio e — ricorrendone i
presupposti — del bilancio consolidato ad una societa di revisione avente i requisiti stabiliti dalla pertinente
normativa, determinandone altresi il corrispettivo.

La durata e le modalita di espletamento dell’incarico saranno regolate dalle norme, anche regolamentari, di
tempo in tempo vigenti.

TiToLo VI
BILANCIO E DESTINAZIONE DEGLI UTILI
Articolo 25
(Esercizio sociale)
L’Esercizio sociale si chiude al 31 (trentuno) Dicembre di ogni anno.

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

Articolo 26
(Destinazione degli utili)
Gli utili netti risultanti dal bilancio sono destinati come segue:

a) una somma corrispondente alla ventesima parte di essi alla riserva legale fino a che questa non abbia
raggiunto almeno il quinto del capitale sociale;

b) gli utili rimanenti saranno distribuiti alle azioni, salvo le disposizioni di legge e salvo che I’Assemblea non
deliberi diversamente.

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

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

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

TiToLo IX
SCIOGLIMENTO E LIQUIDAZIONE

Articolo 27



(Scioglimento e Liquidazione)
Per lo scioglimento e liquidazione della Societa saranno seguite le disposizioni di Legge.
TiToLo X
DISPOSIZIONI GENERALI
Articolo 28
(Disposizioni generali)

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

Firmato: Ughi Maurizio e [e] Notaio (con sigillo).



ALLEGATO 2

Gli elementi che influiscono sul rapporto di cambio sono:

1. il capitale sociale della societa incorporante;
2. il valore effettivo delle societa partecipanti alla fusione.

1. capitale sociale = numero azioni x valore nominale azione (euro 0,52)
2. valore effettivo calcolato con il metodo Discounted Cash Flow:

W =3 .FC /(1 + WACC)' + VT / (1+WACC)"

Dove:

4 = Valore capitale economico

FCt = Flusso di cassa annuale atteso nel periodo t
VT = Valore terminale

n = Numero dei periodi di proiezione

WACC = Costo medio ponderato del capitale

11 valore terminale rappresenta il valore dell’azienda o dell’attivita economica oggetto di valutazione
al termine del periodo delle proiezioni e ipotizza che tale azienda sia un’entita in esercizio per un
ipotetico periodo di durata.

Il calcolo del valore terminale viene effettuato utilizzando la metodologia della crescita limitata,
considerando il valore terminale quale flusso di cassa operativo disponibile senza compromettere la
capacita dell’impresa di generare flussi di casa crescenti al saggio g. Il calcolo, quindi, viene effettuato
secondo la seguente formula:

VT = FC / (WACC - g)

dove:

VT = Valore terminale

FC = Flusso di cassa normalizzato

g = Tasso di crescita perpetua

WACC = Costo medio ponderato del capitale

Il valore terminale cosi ottenuto viene trattato alla stregua di un flusso di cassa addizionale e quindi
attualizzato al costo medio ponderato del capitale, che rappresenta la media ponderata (sulla base della
struttura finanziaria della societa o dell’attivita economica) del costo delle forme di finanziamento
utilizzate (capitale di rischio e capitale di debito al netto degli effetti fiscali):

WACC =Kd (1 —t) D/D +E) + Ke E/D +E)

dove:
Kd = Costo del capitale di debito
Ke = Costo del capitale di rischio



D = Capitale di debito

E

Capitale di rischio

t Aliquota fiscale

In particolare, il costo del capitale di debito rappresenta il tasso di finanziamento a lungo termine
applicabile a societa o attivita economiche di simile rischiosita al netto dell’effetto fiscale. Il costo del
capitale di rischio riflette invece il rendimento atteso dall’investitore, tenuto conto del rischio relativo,
calcolato sulla base della teoria del cosiddetto Capital Asset Pricing Model che ¢ espresso attraverso la
seguente formula:

Ke=Rf + B (Rn—Ry)

dove:

K. = Costo del capitale di rischio

R; = Tasso di rendimento atteso su investimenti privi di rischio

B = Coefficiente che misura la correlazione tra i rendimenti attesi dell’investimento
considerato e i rendimenti attesi del mercato azionario di riferimento

R, = Rendimento atteso su investimenti azionari del mercato azionario di riferimento

(Rn —Rp)= Premio di rendimento richiesto dal mercato azionario di riferimento (Rm) rispetto ad

investimenti privi di rischio (Rf)
11 valore economico di Snai S.p.a. € pertanto calcolato tramite 1’applicazione della seguente formula:

W=2.,,FC,/(1+WACC)" + 67.492.000 / (1+WACC)7
Ove:
FC, =63.535.000
FC, =66.651.000

FC;  =67.492.000
FCy7 =67.492.000

WACC =17,07% * (1 —34,6%) * 77,7% + 8,26% * 22,3% = 5,44%

W SNAI =426.496.266

L’Aumento del Capitale per un importo massimo comprensivo di sovrapprezzo di euro 105.000.000
determina, alla luce di quanto sopra indicato, la modifica di:

WACC =7,76% * (1 —34,6%) * 55,14% + 8,26% * 44,86% = 6,50%

W SNAI =409.113.626

Il valore economico di Societa Trenno S.p.a. ¢ calcolato attribuendo le valutazioni analitiche agli assets che
compongono I’azienda. Con riferimento alla sola partecipazione nella Newco si ¢ applicata la seguente
formula:



W =3X_.sFC,/(1+WACC) +362.520/ (1+WACC)5
Ove:
FC, =798.592

FC, =685.321
FCs;s =685.321

WACC = 8,26%

W Partecipazione Newco = 3.066.462
W SOCIETA’ TRENNO S.P.A. =54.028.881
Dopo aver determinato il W di SNALI si consideri che:
e il valore economico di Trenno S.p.A. (identificato con W Trenno) ¢ determinato in €. 54.028.881,00;
e il numero delle azioni Trenno S.p.A. da annullare e, pertanto, possedute dai Soci diversi da SNAI ¢,
alla data del presente Progetto di Fusione, pari a numero 950.212;
e il valore economico di Trenno S.p.A. riferito alle suddette azioni ¢ pertanto pari ad €. 1.897.241,32;
questo importo ¢ identificato con WTT (Valore Economico Trenno di Terzi).
A seguito della Fusione, pertanto il Valore Economico post-Fusione (identificato con WpF) ¢ uguale a:
WpF =W SNAI + WTT
L’aumento di capitale sociale in SNAI S.p.A. ¢ quindi calcolato in base alla seguente proporzione:
Capitale Sociale nominale SNAI ante Fusione : W SNAI =X : WTT
X = aumento Capitale Sociale SNAI a seguito della Fusione.
Atteso che il valore nominale di ciascuna azione SNAI ¢ pari ad €. 0,52 il numero di azioni da emettere a
seguito della Fusione (identificato con n. az. SNAI n.e. = numero azioni SNAI nuova emissione) sara pari al

seguente rapporto:

aumento Capitale Sociale SNAI a seguito della Fusione
0,52

Nel caso in cui il risultato comporti 1’emergere di decimali, il risultato stesso dovra essere arrotondato
all’unita immediatamente inferiore per difetto.

Pertanto 1’aumento effettivo del Capitale Sociale SNAI a seguito della Fusione sara determinato nel modo
seguente:

n. az. SNAI n.e. x 0,52 = aumento effettivo Capitale Sociale a seguito della Fusione (identificato con ACS
SNAI).

A seguito della Fusione risulta pertanto necessario annullare numero 950.212 azioni Trenno dal valore
nominale di €. 0,52 cadauna e sostituirle con n. az. SNAI n.e. dal valore nominale di €. 0,52 cadauna.

Quindi:



n. az. SNAI n.e. : 950.212

Il risultato ottenuto, che viene definito rapporto di cambio teorico (identificato con RCT), indica quante
azioni Trenno ¢ necessario annullare per emettere una azione SNAI.

E’ pero necessario considerare che:
e le azioni Trenno da annullare risulteranno, molto probabilmente, pari ad un numero non intero; ne
consegue che i numeri decimali dopo I’intero devono tradursi in un conguaglio in denaro;
e larticolo 2501 ter, II° comma, C.C. afferma che “il conguaglio in denaro .... non pud essere
superiore al 10% del valore nominale delle azioni o delle quote assegnate”.

E’ necessario quindi modificare il RCT in modo da rispettare I’articolo 2501 ter, C.C., sopra richiamato e
determinare quindi il rapporto di cambio effettivo (RCE). Tale modifica avviene moltiplicando per lo stesso
coefficiente (identificato con Z) sia il numeratore che il denominatore della frazione sopra ricordata per cui:

1xZ7Z
RCE =

(n. az. SNAI n.e. : 950.212)x Z

Anche tale frazione puo determinare un numero di azioni Trenno da annullare non intero. I numeri decimali
dopo I’intero (identificati con 0,...) si traducono in un conguaglio in denaro tramite la seguente formula:

1,996650 x 0,... = €. ... (da arrotondare per eccesso al centesimo di €.)
dove 1,996650 ¢ il valore economico di una azione Trenno determinato dalla seguente operazione:

W Trenno

Numero azioni Trenno

quindi €.54.028.881,00 = €. 1,996650
27.059.758,00

1l valore Z sara quindi determinato tenendo conto, da un lato, di quanto previsto dall’articolo 2501 ter C.C.
sopra richiamato e, dall’altro lato, dalla decisione di individuare, in sede di rapporto di cambio, il numero piu
basso possibile di azioni Trenno da annullare.

I conteggi sopra richiamati dimostrano inoltre come, nel caso in esame, il diritto di recesso eventualmente
esercitato dai Soci di Trenno cosi come illustrato al paragrafo 3.4 del Progetto di Fusione e/o il diritto
esercitato dai Soci di Trenno a far acquistare le azioni dagli stessi detenute dall’Incorporante cosi come
illustrato al paragrafo 3.3 del Progetto di Fusione non modificano il rapporto di cambio.
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Stato Patrimoniale al 31 Marzo 2006

Attivo

Newco

A) CREDITI VS.SOCI/VERSAM.ANCORA DOVUTI
1) Per quote gia' richiamate
2) Per quote non richiamate

Totale crediti Vs.soci/ver.ancora dovuti

B) IMMOBILIZZAZIONI
I - IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALLI

1) Costi di impianto ed ampliamento
Spese aumento capitale sociale
Spese di costituzione e di impianto
Spese di ampliamento o trasformazione
Spese ristrutt.societaria (fusioni)
Totale
2) Costi di ricerca, di sviluppo e di
pubblicita’
Spese ricerca, sviluppo e pubblicita’
Totale
3) Diritti di brevetto industriale e
diritti di utilizzazione delle opere
d'ingegno
Software aziendale
Diritti d'autore
Totale
4) Concessioni, licenze, marchi e
diritti simili
Programmi software in licenza d'uso
Marchi e disegni
Licenze
Totale
5) Avviamento
6) Immobilizzazioni in corso e acconti
Acconti su immob. immateriali
Totale

7) Altre
a) Spese pluriennali su beni di terzi
Spese pluriennali su beni di terzi
F.do amm.to spese plur. su beni di terzi
Totale
b) Oneri di natura finanziaria
Oneri di natura finanziaria
Totale
¢) Corsi del personale
Corsi formazione del personale
Totale
Totale Altre Immobilizzazioni Imm.li

87.171

87.171

6.937

474

7.411

136.539

136.539

136.539

Totale immobilizzazioni immateriali

231.121
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11 - IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI

1) Terreni e Fabbricati
a) Terreni
Terreni
Totale
b) Fabbricati galoppo
Fabbricati galoppo
F.do amm.to fabbricati galoppo
Totale
c) Fabbricati trotto
Fabbricati trotto
F.do amm.to fabbricati trotto
Totale
d) Altri fabbricati
Altri fabbricati
F.do amm.to altri fabbricati
Totale
Totale terreni e Fabbricati

2) Impianti e macchinari

e) Impianti termotecnici ed elettrici
Impianti termotecnici ed elettrici
F.do amm.to imp.termot/elettrici

Totale
f) Macchine elettromeccaniche/elettron.
Macchine elettromeccaniche/elettroniche 5.205.678
F.do amm.to macch.elettrom/elett. -4.558.888
Totale 646.790
g) Macchine di proiez./impianti sonori
Macchine di proiezione ed imp. sonori 3.509.274
F.do amm.to macch.proiez/imp.son. -3.362.376
Totale 146.898
h) Impianti per le corse
Impianti per le corse 76.709
F.do amm.to impianti corse -66.386
Totale 10.323
Totale impianti e macchinari 804.011

3) Attrezzature
i) Attrezzature industr. e commerciali

Attrezzature 4,084.308
F.do amm.to attrezzature -3.693.620
Totale 390.688

1) Piccole attrezzature
Piccole attrezzature
F.do amm.to piccole attrezzature

Totale
m) Costruzioni leggere
Costruzioni leggere 654.659
F.do amm.to costruzioni leggere -493.237
Totale 161.422
Totale attrezzature industriali e
commerciali 552.110
4) Altri beni

n) Automezzi

Automezzi 1.264.682
F.do amm.to automezzi -1.014.918
Totale 249.764

0) Mobili e macchine d'ufficio
Mobili e macchine d'ufficio 222.648
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F.do amm.to mobili e macch.d'uff. -197.811
Totale 24.837
p) Beni in leasing

Beni in leasing 118.500

Fondo amm.to beni in leasing -68.878
Totale 49.622
Totale altri beni 324.223
5) Immobilizzazioni in corso e acconti

Acconti su immobil. materiali 45.840
Totale 45.840
Totale immobilizzazioni materiali 1.726.184




Newco

111 - IMMOBILIZZAZIONI FINANZIARIE

1) Partecipazioni in
a) Imprese controllate

Partecip. Newco

Partecip. snai promotion srl

F.do rett. valut. partec. controllate
Totale
b) Imprese collegate

Partecip. capannelle

Partecip. alfea

Partecip. ariston servizi srl

F.do rett. valut.partec.imprese colleg.
Totale
¢) Altre imprese

Partecip. lexorfin srl

Partecip. animalia center

F.do rett. valut. partec. altre imprese
Totale

Totale partecipazioni

2) Crediti
Esigibili entro I'anno
a.1) Verso imprese controllate
b.1) Verso imprese collegate
c.1) Verso controllanti
d.1) Verso altri

Imballaggi a rendere
Totale
Totale crediti entro I'anno

Esigibili oltre I'anno

a.2) Verso imprese controllate
b.2) Verso imprese collegate
¢.2) Verso controllanti

d.2) Verso altri

Depositi cauzionali diversi attivi 38.065
Totale 38.065
Totale crediti oltre I'anno 38.065
Totale crediti 38.065
3) Altri titoli
a) Obbligazioni ordinarie
b) Titoli immobilizzati

B.t.p. 12,5% scad. 1.3.2001 immobil.

B.t.p. 5% scad. 1.5.2008 immobil. 145.000
Totale 145.000
Totale altri titoli 145.000
4) Azioni proprie
Totale immobilizzazioni finanziarie 183.065
TOTALE IMMOBILIZZAZIONI (B) 2.140.370
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C) ATTIVO CIRCOLANTE

| - RIMANENZE
1) Materie prime, sussidiarie e di
consumo
Rim. fin. magazzino generale -mi 150.479
Rim. fin. stampati allibratori -mi
Rim. fin. stampati totalizzatore -mi 8.575
Rim. fin. materiale x computer -mi 540
Rimanenze finali combustibili 40.014
Rim. fin. biglietti d'ingresso -mi
Rim.fin.stampati allibratori montecatini 905
Rim.fin.stampati totaliz.montecatini 6.474
Rim.fin.mater.computer montecatini
Rim.fin.biglietti ingresso montecatini 2428
Totale 209.415
2) Prodotti in corso di lavorazione e
semilavorati
3) Lavori in corso su ordinazione
4) Prodotti finiti e merci
5) Acconti
Totale rimanenze 209.415
1l - CREDITI
Esigibili entro I'anno
1.1) Verso clienti
a) Clienti
Clienti italia -mi 735.736
Corrispettivi -mi
Clienti italia mtc 194.790
Clienti per fatt. o n/c da emettere - mi 31.293
Clienti per fatt. o n/c da emettere mtc 5.800
Totale 967.619
b) Scuderie - Fantini - Allenatori
Scuderie galoppo -mi 420.087
Scuderie trotto -mi 188.415
Fantini -mi
Allenatori galoppo 19.823
Allenatori trotto -mi 51.630
Scuderie c/cambiali 9.093
Scuderie trotto mtc 104.858
Allenatori trotto mtc 50.686
Totale 844.592
¢) Allibratori
Allibratori 1.600
Totale 1.600
d) U.N.LR.E.
Premi trotto -mi 616.814
Entrate e rinunce trotto -mi
Ritenuta ripartizione entrate tr -mi -1.635
Sovrapprezzo corse a vendere trotto -mi
Proventi totalizz./allibratori trotto-mi
Stranieri trotto -mi -5.094
Premi allenatori trotto -mi 78.929
lva premi trotto-mi 17.770
Multe c/unire allenatori tr mi -2.073
Premi galoppo proprietari 933.592
Entrate e rinunce galoppo
Provv. aggiunta galoppo proprietari
Sovraprezzo corse a vendere galoppo
Proventi totalizz./allibratori galoppo
Stranieri galoppo 219
Premi galoppo fantini 49.978




Newco

Premi galoppo allenatori
Ritenuta ripartizione entrate ga
Provv. aggiunta fantini
Provv. aggiunta allenatori
Multe c/unire allenatori ga mi
lva premi galoppo
Arretrati totalizzatore -mi
Scommessa tris -mi***
Addebiti/accrediti vari -mi
Partite sospese -mi
Partite presunte mi riduz.imp.unica
Partite presunte -mi
Saldi mensili -mi
Contr. aggiuntivo centro allenamento -mi
Premi trotto mtc
Entrate e rinunce trotto mtc
Ritenuta ripartizione entrate tr mtc
Sovrapprezzo corse a vendere trotto mtc
Proventi totaliz/allibratori trotto mtc
Stranieri trotto mtc
Premi allenatori trotto mtc
lva premi trotto-mct
Multe c/unire allenatori tr mc
Arretrati totalizzatore mtc
Scommessa tris mtc***
Addebiti/accrediti vari mtc
Partite presunte mtc
Saldi mensili mtc
Partite presunte mc riduz.imposta unica
Contributo integrativo mtc
Partite sospese montecatini
Totale
e) F.do svalutazione crediti Vs/clienti
Fondo svalutazione crediti vs. clienti
Fondo svalutazione crediti tassato
Totale
Totale verso clienti
1.2) Verso imprese controllate
Cred/deb vs. snai s.spazio gioco srl
Cred/deb. vs. logisistem
Cred/deb. vs. snai com s.r.|.
Cred/deb. vs. linkage s.r.1.
Cred./deb. v/snai promotion srl
Cred/deb vs snai prom. x ft da emet/ric
Totale
1.3) Verso imprese collegate
Dividendi da alfea
Dividendi da capannelle
Cred./deb. vs. capannelle
Cred./deb. vs. alfea
Cred./deb. vs. ariston servizi srl
Totale
1.4) Verso controllanti
Cred/deb.vs/cont.nte snai s.p.a.
Cred/deb. snai servizi srl
Cred/deb vs.snai spa (slot)
Cred/deb vs.snai spa (ippica naz.)
Totale
1.4-bis) Crediti tributari
lva intracomunitaria
lva c/acquisti
Erario iva c/lig. mensili

108.739
-655

56.322

-4.260
51.274
407.252
1.844.944
241.926

23.463

2.095
608
-4.540

245.710
77.632
98.091

4.837.101

-138.973

-138.973
6.511.939

2.000.000

2.000.000
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Erario per rimborso tassa societa'

Erario per imposte differite attive

Erario c/imposte sul reddito

Erario c/irap

Imposta unica scommesse total./tris -mtc
Totale
1.4-ter) imposte anticipate

Crediti per imposte anticipate
Totale

1.5) Verso Altri
f) Crediti Vs. Consociate
h) Crediti Vs. Enti previd. ed assist.

Inail - mi 663

Inail montecatini 662
Totale 1.325
j) Crediti diversi

Effetti attivi all'incasso entro I'anno 45.490

Assegni protestati

Anticipi a fornitori

Crediti vari -mi 96

Affrancatura meccanica -mi 1.769

Effetti attivi in portafoglio entro anno 32.050

Cred./deb. vs. s.i.r.e.

Crediti vs. scuderie in contenzioso

Crediti vs/comune di milano per oneri

Cred/deb. totalizzatore-mi 392

Ricev.bancarie all'incasso entro I'anno 1.076

Ricev.bancarie in portafoglio entro anno

lva su fatture da ricevere

Crediti vari montecatini

Affrancatura meccanica montecatini 531

Cred/deb. totalizzatore-mct

Shilanci sogei montecatini 6.634
Totale 88.038
1) Crediti Vs. personale dipendente

Personale per arrotondamenti 131

Personale c/to prestiti su competenze-mi 2.033

Personale c/prestiti su competenze mtc
Totale 2.164
m) Anticipi a fornitori

Fornitori italia -mi 26.438

Collaboratori occasionali -mi

Fornitori professionisti -mi

Fornitori italia mtc 653
Totale 27.091
Totale verso altri 118.618
Totale crediti esigibili entro I'anno 8.630.557
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Esigibili oltre I'anno

2.1) verso Clienti

a) clienti

b) Scuderie - Fantini

c) Allibratori

d) U.N.ILR.E.

e) F.do svalutazione crediti Vs/clienti

Totale Crediti Verso clienti

2.2) Verso imprese controllate

2.3) Verso imprese collegate

2.4) Verso controllanti

2.4-bis) Crediti tributari
Erario per rimborso imposte san siro cc
Erario c/rimborso iva s.siro corse caval
Erario per rimborso imposte -mi
Erario conto rimborso iva
Erario c/imposte in contenzioso ex smcc

Irpef c/cred.imposta su t.f.r. 1.140/97 114.993

Erario per rimborso imposte/radinia

Erario per rimborso imposte ex sport srl

Erario per rimborso imposte ex sfcc
Totale 114.993
2.5) Verso Altri
f) Crediti Vs. Consociate
h) Crediti Vs. Enti previd. ed assist.
j) Crediti diversi

Effetti attivi in portafoglio oltre anno

Cambiali scuderie trotto oltre I'anno 1.194
Totale 1.194
1) Crediti Vs. personale dipendente

Personale c/contrib.agg. d.1.182/97

Personale c/to prestiti liquidazione -mi

Personale c/prestiti su liquidaz. mtc
Totale
Totale verso altri 1.194
Totale crediti esigibili oltre I'anno 116.187
Totale crediti 8.746.744
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11 - ATTIVITA' FINANZIARIE CHE NON
COSTITUISCONO IMMOBILIZZAZIONI
1) Partecipazioni in imprese controllate
2) Partecipazioni in imprese collegate
Partecipazione ariston servizi in lig.
F.do rett.valut.partec.collegate in lig.
Totale
3) Altre partecipazioni
5) Azioni proprie
6) Altri titoli

Titoli di stato a b/t

Carte comm.e altri titoli

Certificati di deposito

C.c.t. t.var. sc.1.1.2003 negoz.

C.c.t. t.var. scad.1.1.2007 negoz.

Totale

Totale attivita' finanziarie
non immobilizzate

IV - DISPONIBILITA' LIQUIDE
1) DEPOSITI BANCARI E POSTALI
a) Banche c/c
Banca popolare di lodi - milano
Banca pop.re di milano mi-affitti*

Banca popolare di milano - milano 1.336.759
Banca popolare di novara/trenno-mi*
Banca antoniana popolare veneta -milano
Cassa risparmio di lucca -montecatini 42.252
Cassa risparmio pt e pescia -montecatini 229.215
Cassa risparmio firenze - montecatini 4.265
Banca nazionale del lavoro -montecatini 25.483
S.paolo imi s.p.a. -milano 397
Banche conto transito
Banca di roma - milano *
Totale 1.638.371
b) C/C postale
Conto corrente postale mc
Totale
Totale depositi bancari e postali 1.638.371
2) ASSEGNI
Cassa assegni -mi 1.373
Totale 1.373
3) DENARO E VALORI IN CASSA
Cassa contanti -mi 4.338
Cassa totalizzatore -mi 41.303
Cassa ingressi -mi
Cassa piccole spese -mi
Cassa slot machines -mi 22.282
Cassa contanti montecatini 1.809
Cassa totalizzatore montecatini 35.361
Cassa ingressi montecatini 3.500
Cassa piccole spese montecatini
Cassa slot machines -mct
Totale 108.593
Totale disponibilita’ liquide 1.748.337
TOTALE ATTIVO CIRCOLANTE (C) 10.704.496
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D) RATEI E RISCONTI ATTIVI

1) Ratei Attivi
Ratei attivi diversi
Ratei ricavi scommesse
Ratei ricavi ingressi
Ratei ricavi uso impianti
Ratei proventi immobiliari
Ratei proventi ippodromi
Ratei altri proventi
Ratei proventi da soc. gruppo

Ratei interessi attivi 3.333
Totale 3.333
2) Risconti Attivi

Risconti attivi diversi

Risconti acquisti

Risconti personale 260.081

Risconti prestaz. di servizi 7.743

Risconti pubblicita’ 51.340

Risconti imposte e tasse 74.487

Risconti oneri finanziari

Risconti contributi enti ippici e div.

Risconti manutenzioni 15.809

Risconti spese generali 6.836

Risconti attivi leasing

Risconti attivi assicurazioni 136.663
Totale 552.959
3) Disaggio su prestiti
TOTALE RATEI E RISCONTI ATTIVI (D) 556.292
TOTALE ATTIVO 13.401.158
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Stato Patrimoniale al 31 Marzo 2006

Passivo

A) PATRIMONIO NETTO

| - Capitale
Capitale sociale
Totale
Il - Riserva da sovraprezzo delle
azioni

111 - Riserva di rivalutazione
1) riserva legge n. 72 del 19/03/83
Riserva ex 1.72 19/3/83
Totale
2) riserva legge n. 413 del 30/12/91
Riserva ex 1.413 30/12/91
Totale
3) riserva legge n. 576 del 02/12/75
Totale riserve di rivalutazione
IV - Riserva legale
Riserva legale
Totale
V - Riserve statutarie
VI - Riserva per azioni proprie in
portafoglio

VII - Altre riserve
1) riserva straordinaria
Riserva straordinaria
Totale
2) riserva da conversione
Riserva arrotondamenti da conversione
Totale
3) fondo plusv. reinvestite (art.54/597)
4) riserva contrib.invest.art.55 TUIR
Riserva contributi investim.art.55 tuir
Totale
5) diminuzione P.N. per conferimento
Totale altre riserve
VI1I- Utili (perdite) portati a nuovo
Utile esercizi precedenti a nuovo
Utili a nuovo rettif.ifrs (n.d.)
Riserva rivalutazione ifrs
Utili a nuovo rettif.ifrs (d)
Utile es. prec. in attesa di destinaz.
Perdite esercizi precedenti
Perdita es.prec.in attesa destinaz.
Totale
IX - Utile (perdita) dell'esercizio

TOTALE PATRIMONIO NETTO (A)

B) FONDI PER RISCHI ED ONERI

1) Per trattamento di quiescenze e
obblighi simili
2) Per imposte anche differite
Fondo imposte e tasse differite
Totale
3) Altri
F.do rischi su crediti e d'impresa
F.do rischi su crediti per int. di mora
F.do svalutazione partecipazioni
Totale

TOTALE FONDI PER RISCHI E ONERI (B)
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C) TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO DI
LAVORO SUBORDINATO

Fondo t.f.r. 3.956.892
F.do t.f.r. integr.non rival.x anticipi
Totale 3.956.892
TOTALE TRATTAM. FINE RAPPORTO (C) 3.956.892
D) DEBITI
Esigibili entro I'anno
1) Obbligazioni
2) Obbligazioni convertibili
3) Debiti verso soci per finanziamenti
4) Debiti verso banche
B.n.l. c.to rate scadute mutuo
Mutuo b.n.l. 1977/1997 (quota corrente)
Finanziamento a b/t carifi
Totale
5) Debiti verso altri finanziatori
6) Acconti
Anticipi da clienti
Vouchers scommesse mi
Vouchers scommesse mct
Totale
7) Debiti vs. fornitori
¢) Fornitori
Fornitori italia -mi 1.132.579
Fornitori esteri -mi 987
Collaboratori occasionali -mi
Fornitori professionisti -mi 81.843
Fornitori italia mtc 178.764
Fornitori esteri mtc 3.698
Fornitori professionisti mtc 11.202
Fornitori per fatture da ricevere 774.027
Fornitori per fatture da ricevere mtc 34.935
Totale 2.218.035
d) Scuderie - Fantini - Allenatori
Scuderie galoppo -mi 919.673
Scuderie trotto -mi 866.273
Fantini -mi 103.102
Allenatori galoppo 111.137
Allenatori trotto -mi 91.502
Scuderie trotto mtc 65.210
Allenatori trotto mtc 6.063
Totale 2.162.960
e) Allibratori
Allibratori 30
Totale 30
f) U.N.LR.E.
Totale debiti verso fornitori 4.381.025
8) Debiti rappresentati da titoli di
credito
Effetti passivi commerciali
Totale
9) Debiti verso imprese controllate
e consociate
Cred/deb. vs.valcarenga 69.631
Totale 69.631

10) Debiti verso imprese collegate
Cred./deb. vs. capannelle

Totale

11) Debiti verso controllanti
Cred/deb.vs/cont.nte snai s.p.a.
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Cred/deb vs.snai spa ft.emett-ricevere 322.202

Cred/deb vs.snai spa (tris) 312

Cred/deb vs.snai spa (slot) 11.905

Cred/deb vs.snai spa (ippica naz.) 16.723
Totale 351.142
12) Dehiti tributari

Erario c/irpef dipendenti 151.522

Erario c/ritenute d'acconto 15.296

Erario c/imposte sul reddito

Erario c/imposte cartelle esattoriali-mi 20.549

Erario c/esattorie diverse 241

Erario c/imposte per crediti diversi
Erario c/rit. su dividendi trimestrali
Erario c/imposte comunali ici-iciap
Erario c/condoni

lva c/vendite

lva c/corrispettivi

Erario c/imposte sul reddito precedente
Erario c/rit.su divid.passivi semestrali
Erario c/cartelle esatt. in contenzioso
Erario c/irpef addizionale regionale 7.316
Imposta unica scommesse total./tris -mi 71.854
Imposta unica scommesse a libro -mi
Erario c/irap

Erario c/irpef addizionale comunale 1.214
Erario c/irpef mod.730
Erario c/ritenute irpef parasubordinati 13.186

Erario c/irpef su rival.tfr

Erario c/imp.cart.esattor.montecatini

Imposta unica scommesse total./tris -mtc 2.097

Imposta unica scommesse a libro -mtc
Totale 283.275
13) Debiti verso istituti di
previdenza e di sicurezza sociale

Inps dm/10 -mi 24.225
Previndai 1.247
Enpals -mi 198.312
Inail - mi

F.a.s.i.-mi

Ln.p.d.a.i. -mi

Inps I. 335/95 gest.separ. milano 6.270
Inps mi precetto 2005

Previndai per quote ex tfr 623
Inps dm/10 montecatini 1.577
Enpals montecatini 33.569

Inail montecatini
F.a.s.i. montecatini
l.n.p.d.a.i. montecatini
Inps I. 335/95 gest.separ. mct 273
Totale 266.096
14) altri debiti

g) Debiti a b/t Vs. Enti Ippici
U.n.i.r.e. area trotto-ex encat
U.n.i.r.e. area galoppo-ex jockey 260
U.n.i.r.e. area galoppo-ex steeple
Associaz.diverse per multe reg.interno
U.n.i.r.e. trotto montecatini-ex encat 11.705
Consorzio promoippica

Totale 11.965
h) Debiti a b/t Vs. Enti diversi
Fils -mi 1.590
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Aldai
Cral aziendale
Siae ingressi -mi
Pitagora/safibo spa
Finitalia
Coges finanziaria
Fils montecatini
Siae ingressi montecatini

Totale

j) Altri debiti a b/t
Cred/deb. totalizzatore-mi
Shilanci sogei milano
Sogei milano per riduz.imposta unica
Sogei mct per riduz.imposta unica
Debiti vari -mi
Personale a turno c/to competenze -mi
Amministratori c¢/to competenze
Sindaci c/to competenze
Iscrizioni grandi premi trotto -mi
Azionisti ¢/div.93 -mtc
Azionisti c/div.94 -mtc
Azionisti ¢/div.95 -mtc
Debiti vs. agenzia viaggi s.siro
Azionisti c/dividendi 2001
Personale autonomo c/malattia -mi
Azionisti c/to dividendi 99
Pers. parasubordinato c/o competenze
Debiti per multe corse -mi
Debiti vs.societa' di leasing
Debiti vari montecatini
Personale a turno c/competenze montecat.
Iscrizioni gp trotto -montecatini
Debiti verso agenzia fraben travel
Personale autonomo c/malattia -mct
Debiti per multe corse -mct

Totale

m) Debiti a b/t Vs. Consociate

n) Debiti Vs. personale dipendente
Impiegati c/to competenze
Dirigenti c/to competenze
Operai c/to competenze
Personale c/to liberalita’
Personale per ferie non godute
Personale per fondo impiegati
Personale per tredicesima
Personale per quattordicesima
Personale per quindicesima
Personale c/competenze varie
Personale c/premio di risultato

Totale

0) Acconti da clienti
Clienti italia -mi
Clienti italia mtc

Totale

Totale altri debiti

Totale debiti esigibili entro I'anno

45

6.275
230
1.980

10.120
87.728
496.958

113.565
32.347

29.452

1.865

55.902
7.583
3.146
8.557

3.420
840.523

206.000
104.985

189.747

154.759
655.491

1.518.099
6.869.268
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Esigibili oltre I'anno

1) Obbligazioni

2) Obbligazioni convertibili

3) Debiti verso soci per finanziamenti
4) Debiti verso banche

Mutuo b.n.l. 1977/1997 (quota a lungo)

Totale
5) Debiti verso altri finanziatori
6) Acconti

7) Debiti vs. fornitori
c) Fornitori
d) Scuderie - Fantini
e) Allibratori
f) UN.LR.E.
Totale debiti verso fornitori
8) Debiti rappresentati da titoli di
credito
9) Debiti verso imprese controllate
e consociate
10) Debiti verso imprese collegate
11) Debiti verso controllanti
12) Debiti tributari
13) Debiti verso Ist. di previdenza e
sicurezza sociale
Inps mi precetto 2005 + interessi
Condono previdenziale inps mtc
Totale

14) altri debiti

g) Debiti a I/t Vs. Enti Ippici
h) Debiti a I/t Vs. Enti diversi
j) Altri debiti a I/t

Depositi cauzionali passivi 32.185
Debiti vs.soc.leasing oltre I'anno
Totale 32.185
m) Debiti a I/t Vs. Consociate
n) Debiti Vs. personale dipendente
Totale altri debiti 32.185
Totale debiti esigibili oltre I'anno 32.185
TOTALE DEBITI (D) 6.901.453
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E) RATEI E RISCONTI

1) Ratei Passivi
Ratei passivi diversi
Ratei acquisti
Ratei personale

Ratei prestaz. di servizi 61
Ratei pubblicita’
Ratei imposte e tasse 27.141
Ratei oneri finanziari
Ratei contributi enti ippici e div.
Ratei manutenzioni
Ratei spese generali
Totale 27.202
2) Risconti Passivi
Risconti passivi diversi
Risconti ricavi scommesse
Risconti ricavi ingressi
Risconti ricavi uso impianti 34
Risconti proventi immobiliari
Risconti proventi ippodromi 101.534
Risconti altri proventi 5.301
Risconti proventi da soc. gruppo
Risconti interessi attivi
Risconti passivi da diritto reale
Totale 106.869
3) Aggio su prestiti
TOTALE RATEI E RISCONTI (E) 134.071
TOTALE PASSIVO 10.992.416
P.N. CONTABILE 2.408.742




RELAZIONE ILLUSTRATIVA DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DI SNAI S.P.A. SUL PROGETTO
DI FUSIONE PER INCORPORAZIONE DI SOCIETA TRENNO S.P.A. IN SNAI S.P.A. REDATTA Al SENSI
DELL’ART. 2501-QUINQUIES DEL CODICE CIVILE E DELL’ART. 70, COMMA 2, DEL REGOLAMENTO
ADOTTATO CON DELIBERA CONSOB N. 11971 DEL 14 MAGGIO 1999, COME SUCCESSIVAMENTE
MODIFICATO ED INTEGRATO.

La presente relazione ¢ stata redatta dal Consiglio di Amministrazione di SNAI S.p.A. per illustrare e
giustificare, sotto il profilo giuridico ed economico, con particolare riferimento al rapporto di
concambio, il progetto di fusione, quale redatto, iscritto, depositato e pubblicato a norma di legge (il
“Progetto di Fusione”) concernente la fusione per incorporazione della Societa Trenno S.p.A.,
(“Trenno” o la “Societa Incorporanda”) in SNAI S.p.A., le cui azioni sono quotate sul Mercato
Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A., (“SNAI” o la “Societa
Incorporante” e, di seguito, SNAI e Trenno, collettivamente, le “Societa Partecipanti alla Fusione”)
da eseguirsi nei termini ed alle condizioni descritte nel Progetto di Fusione e nella presente relazione.

La presente relazione ¢ stata predisposta ai sensi dell’art. 2501-quinquies del codice civile e, in
considerazione della circostanza che le azioni di SNAI sono quotate sul Mercato Telematico Azionario
organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. (“MTA”), anche ai sensi dell’art. 70, comma 2, del
regolamento di attuazione del D. Lgs. 24 febbraio 1998 n. 58, come successivamente modificato ed
integrato (il “TUF”) contenente la disciplina degli emittenti, adottato con delibera Consob n. 11971
del 14 maggio 1999, come successivamente modificato ed integrato (il “Regolamento Emittenti™), in
conformita allo Schema 1 dell’ Allegato 3A del Regolamento Emittenti medesimo.

l.a) ILLUSTRAZIONE DELL’OPERAZIONE E DELLE MOTIVAZIONI DELLA STESSA, CON
PARTICOLARE RIGUARDO AGLI OBIETTIVI GESTIONALI DELLE SOCIETA PARTECIPANTI
ALLA FUSIONE ED Al PROGRAMMI FORMULATI PER IL LORO CONSEGUIMENTO.

1.a).1 Profili delle Societa Partecipanti alla Fusione e struttura societaria della Societa
Incorporante a seguito della Fusione.

A.  Societa Incorporante.

SNAI S.p.A., con sede legale in Porcari, Lucca, Via L. Boccherini, 39, capitale sociale Euro
28.570.453,60 interamente versato, suddiviso in numero 54.943.180 azioni ordinarie, del valore
nominale di Euro 0,52 ciascuna, codice fiscale e numero di iscrizione al Registro delle Imprese
di Lucca n. 00754850154, Partita IVA n. 01729640464, REA di Lucca n. 166476, soggetta
all’attivita di direzione e coordinamento di SNAI Servizi S.r.l.. Si da atto che in data 18 ottobre
2005, I’assemblea straordinaria di SNAI ha attribuito al Consiglio di Amministrazione della
societa, ai sensi dell’art. 2443 del codice civile, la facolta di aumentare il capitale sociale a
pagamento ed in via scindibile, in una o piu volte nell’arco di cinque anni dalla data della
deliberazione assembleare per un importo massimo di nominali Euro 14.285.226,80
(quattordicimilioni duecentoottantacinquemila duecentoventisei virgola ottanta) e pertanto fino
a massimi Euro 42.855.680,40 (quarantaduemilioni ottocentocinquantacinquemila seicentoot-
tanta virgola quaranta) di valore nominale mediante emissione di massime n. 27.471.590
(ventisettemilioni quattrocentosettantunomila cinquecentonovanta) azioni ordinarie del valore




nominale unitario di Euro 0,52 da offrire in opzione agli aventi diritto. Le azioni di SNAI
rappresentative dell’intero capitale sociale della stessa sono quotate sul MTA.

Societa Incorporanda.

Societa Trenno S.p.A., con sede legale in Milano, Via dell’Ippodromo, 100, capitale sociale
Euro 14.071.074,16 interamente versato, suddiviso in numero 27.059.758 azioni ordinarie del
valore nominale di Euro 0,52 ciascuna, codice fiscale e numero di iscrizione al Registro delle
Imprese di Milano n. 08101220153, Partita IVA n. 08101220153, REA di Milano n. 1203684,
soggetta all’attivita di direzione e coordinamento di SNAI che detiene attualmente il 96,49% del
capitale sociale di Trenno.

SNAI e Trenno intendono procedere alla fusione per incorporazione di Trenno in SNAI sulla
base delle situazioni patrimoniali indicate nel successivo Paragrafo 1.b).1, previo scorporo da
Trenno del ramo d’azienda attinente [’attivita di “gestione ippica” e “gestione immobiliare”
descritto in maggiore dettaglio nel successivo Paragrafo 1.a).3,A (di seguito, la “Fusione”). In
esito al perfezionamento della Fusione mediante stipula del relativo atto notarile previsto
dall’articolo 2504 del codice civile (di seguito, I’“*Atto di Fusione”), Trenno si estinguera e
SNAI verra a detenere I’intero patrimonio di cui la Societa Incorporanda risultera titolare a
seguito del suddetto scorporo mentre i soci di Trenno diversi da SNAI, qualora non esercitino il
Diritto di Recesso e 1’Opzione di Vendita come definiti nel successivo Paragrafo 1.a).3,
verranno a detenere azioni ordinarie di SNAI di nuova emissione, ammesse alle negoziazioni sul
MTA.

La composizione del Consiglio di Amministrazione e delle altre cariche direttive di SNAI non
mutera a seguito della Fusione.

1.a).2 Contesto nel quale si inserisce I’operazione di fusione.

A.

La Fusione si inquadra nell’ambito del processo di ristrutturazione del gruppo societario facente
capo a SNAI (il “Gruppo SNAI”) previsto dal piano industriale approvato da questo consiglio
in data 12 ottobre 2005. Tale piano ha individuato una nuova linea strategica per SNAI,
focalizzata sull’assunzione diretta della veste di concessionario per lo svolgimento dell’attivita
di raccolta delle scommesse e per la gestione dei giochi in genere, da affiancare alla principale
attivita di service provider svolta a favore dei PAS, sfruttando la possibilita offerta sia da alcune
novita normative sia dal mutato assetto di mercato, il quale sembra tendere verso una riduzione
della frammentazione degli operatori e pertanto verso una maggiore competitivitd del settore,
ulteriormente accresciuta dalla possibilita dell’ingresso in Italia di concorrenti stranieri dotati di
consistenti risorse.

Al fine di implementare la nuova linea strategica era in primo luogo necessario che SNAI
disponesse di una rete di vendita di giochi e scommesse capillarmente diffusa sul territorio:
SNAI ha pertanto acquisito - come comunicato al mercato in data 18 aprile 2006, mediante
deposito presso la Consob e Borsa Italiana S.p.A. del documento informativo redatto ai sensi
degli artt. 71 e 71-bis del Regolamento Emittenti - 450 rami d’azienda inerenti a concessioni per
I’esercizio dell’attivita di raccolta ed accettazione di scommesse ippiche e sportive ai sensi della
normativa vigente. Le risorse finanziarie per la realizzazione della suddetta acquisizione,
completata in data 3 aprile 2006, sono state reperite in parte mediante la previsione di una
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dilazione del pagamento del corrispettivo dovuto ai singoli venditori, ed in parte mediante la
stipula di due contratti di finanziamento tra di loro strettamente collegati, in virtu dei quali
Unicredit Banca d’Impresa S.p.A. e Solar S.A. hanno erogato a SNAI un finanziamento
dell’ammontare complessivo di 310 milioni di Euro (di seguito, il contratto con Unicredit Banca
d’Impresa S.p.A., “Finanziamento Senior”, il contratto con Solar S.A. “Finanziamento
Junior” ed entrambi i “Contratti di Finanziamento”). Tali Contratti di Finanziamento, al fine
di rafforzare la struttura patrimoniale di SNAI a garanzia dei finanziatori, prevedono 1’obbligo
di procedere alla Fusione.

Nel contesto dinanzi delineato, la prospettata Fusione rappresenta quindi sia I’adempimento di
un preciso obbligo contrattuale assunto da SNAI e Trenno in base ai Contratti di Finanziamento
sia una fase essenziale del piu ampio progetto di riorganizzazione del Gruppo SNAI, che ha
quale obiettivo la valorizzazione degli asset immobiliari del gruppo e I’ottimizzazione della
gestione degli stessi, insieme al contemporaneo rilancio del business di Trenno legato alla
“gestione immobiliare” ed alla “gestione ippica”.

I Contratti di Finanziamento prevedono inoltre che nel corso del primo anno SNAI possa
procedere al rimborso anticipato di una prima tranche del Finanziamento Senior, a condizione
dell’attuazione di un aumento di capitale per un ammontare pari ad almeno 100 milioni di Euro,
entro 210 giorni dalla data della prima erogazione del Finanziamento Senior, avvenuta in data
21 marzo 2006. A tale scopo, il Consiglio di Amministrazione di SNAI intende avvalersi della
delega conferitagli dall’assemblea straordinaria di SNAI in data 18 ottobre 2005, per deliberare
un aumento del capitale sociale scindibile e a pagamento di SNAI al fine di reperire un importo
massimo comprensivo di nominale e sovrapprezzo pari a Euro 105.000.000, (I’“Aumento di
Capitale”).

L’intenzione di realizzare la Fusione viene comunicata al mercato in data odierna,
contestualmente all’approvazione del Progetto di Fusione da parte dei Consigli di
Amministrazione delle Societa Partecipanti alla Fusione.

1.a).3 llustrazione dell’operazione di fusione.

A.

La Fusione verra attuata, come accennato, previo scorporo da Trenno del ramo d’azienda
inerente le attivita di “gestione immobiliare” e “gestione ippica”, il cui perimetro comprende
tutte le attivita, passivitd e i rapporti giuridici comunque connessi o relativi a tale ramo, ivi
inclusi tutti i dipendenti ed ogni altra attivita, passivita, rapporto o diritto attualmente di
titolarita di Trenno, con la sola eccezione dei beni immobili, delle partecipazioni, di taluni
crediti, e di taluni debiti, cosi come specificamente indicato nell’Allegato 3 al Progetto di
Fusione (il “Ramo d’Azienda”) con contestuale conferimento di tale Ramo d’Azienda in una
societd appositamente costituita da Trenno sotto forma di societa a responsabilita limitata ed
interamente partecipata dalla stessa, nella quale verra pertanto concentrato, come accennato, il
core business di Trenno rappresentato dalle attivita inerenti la “gestione immobiliare” e la
“gestione ippica” (di seguito, rispettivamente “Newco” e lo “Scorporo”). Conseguentemente,
SNAI incorporera Trenno all’esito dello Scorporo, una volta che la stessa Trenno sara rimasta
titolare esclusivamente (i) dei beni immobili, delle partecipazioni, di taluni crediti, e di taluni
debiti cosi come indicato nell’ Allegato 4 al Progetto di Fusione; e, in particolare, (ii) delle quote
rappresentanti 1’intero capitale sociale di Newco.



Al fine di deliberare in merito all’approvazione definitiva dello Scorporo verra convocata nei
termini di legge I’assemblea straordinaria dei soci di Trenno, in considerazione del fatto che, per
effetto dello Scorporo, 1’oggetto sociale di Trenno verra di fatto modificato in quanto esso verra
esercitato in modo indiretto, tramite la controllata Newco. Pertanto il Consiglio di
Amministrazione di Trenno ha ritenuto opportuno demandare all’assemblea straordinaria dei
soci la decisione in merito allo Scorporo, dovendo la stessa assemblea modificare
contestualmente la clausola statutaria concernente 1’oggetto sociale di Trenno, in modo da
riflettere a livello formale il summenzionato mutamento sul piano sostanziale. In tale sede verra
inoltre proposto ai soci di Trenno di modificare la denominazione attuale della loro societa, in
modo da consentire a Newco di assumere, in sede di conferimento da parte di Trenno del Ramo
d’Azienda, la denominazione di “Societa Trenno S.r.l.”. Alla stessa assemblea straordinaria
spettera infine la decisione in ordine alla Fusione contemplata dall’articolo 2502 del codice
civile.

Fermo quanto previsto al successivo Paragrafo 1.i), gli azionisti della Societa Incorporanda
che non avranno concorso alla summenzionata deliberazione di modifica dell’oggetto sociale
presa dall’assemblea straordinaria dei soci di Trenno, avranno diritto di recesso ai sensi degli
articoli 2437 e seguenti del codice civile, trattandosi di deliberazione riguardante la fattispecie
di cui alla lettera a) dell’articolo 2437, comma 1, del codice civile (il “Diritto di Recesso”).

Determinazione del valore di liquidazione delle azioni Trenno oggetto di recesso.

At sensi dell’articolo 2437-ter del codice civile, il valore di liquidazione delle azioni Trenno ai
fini del Diritto di Recesso sara determinato dal Consiglio di Amministrazione della Societa
Incorporanda, sentito il parere del collegio sindacale e della societa di revisione adottando i
criteri previsti a riguardo dal medesimo articolo 2437-ter del codice civile. Tale valore, assieme
ai criteri utilizzati nella determinazione del medesimo, verra comunicato agli azionisti di Trenno
mediante deposito presso la sede sociale nei termini di cui all’articolo 2437-ter, comma 5, del
codice civile, ossia quindici giorni prima dell’assemblea dei soci di Trenno convocata per
decidere in merito allo Scorporo ¢ alla conseguente modifica dell’oggetto sociale. Ciascun socio
avra diritto di prenderne visione e di ottenerne copia a propria spese.

Modalita di esercizio del Diritto di Recesso.

Il Diritto di Recesso dovra essere esercitato dagli aventi diritto mediante invio di lettera
raccomandata da spedirsi all’indirizzo della sede legale di Trenno entro quindici giorni
dall’iscrizione nel Registro delle Imprese di Milano della delibera che lo legittima, indicando:
(i) le generalita del socio recedente; (ii) il domicilio per le comunicazioni inerenti il
procedimento di acquisto; (iii) il numero di azioni Trenno per le quali il Diritto di Recesso ¢
esercitato; (iii) la dichiarazione che tali azioni sono libere da pegni o altri vincoli a favore di
terzi, ovvero, in caso contrario, ¢ quale condizione per I’ammissibilita della dichiarazione di
recesso, un’apposita dichiarazione del creditore pignoratizio, o del soggetto a favore del quale
sia stato costituito altro vincolo, con la quale tale soggetto presti il consenso all’esecuzione del
pagamento del corrispettivo del recesso in conformita alle istruzioni del socio recedente; e (iv) il
numero di conto corrente ove accreditare il relativo corrispettivo, determinato dal Consiglio di
Amministrazione di Trenno e comunicato agli azionisti con le modalita di cui ai precedenti
paragrafi.



Ai sensi dell’articolo 2437-quater del codice civile gli amministratori di Trenno offriranno in
opzione agli altri soci non recedenti, in proporzione alle azioni Trenno da questi ultimi
possedute, le azioni del socio recedente. Tale opzione dovra essere esercitata entro trenta giorni
dal deposito della relativa offerta presso il Registro delle Imprese di Milano. Si da atto che
SNAI ha intenzione, ai sensi dell’articolo 2437-quater del codice civile, di esercitare il diritto di
opzione sulle azioni di Trenno offerte ai soci non recedenti ai sensi del medesimo articolo,
nonché il diritto di prelazione sull’eventuale inoptato. Qualora altri soci di Trenno non recedenti
intendano esercitare il proprio diritto di opzione sulle azioni dei soci recedenti ed il diritto di
prelazione sull’eventuale inoptato si fara luogo ad una ripartizione proporzionale delle azioni
oggetto di recesso.

L’operazione di Fusione che viene sottoposta alla Vostra attenzione dalla presente relazione ¢
una fusione per incorporazione effettuata ai sensi dell’articolo 2505-bis del codice civile. Tale
disposizione, recentemente introdotta dal Decreto Legislativo n. 6 del 17 gennaio 2003,
disciplina la fattispecie della fusione per incorporazione tra societd, una delle quali possegga
almeno il novanta per cento delle azioni o quote rappresentative del capitale sociale dell’altra,
consentendo in tal caso una procedura di fusione c.d. “semplificata”.

Novita normative introdotte dall’articolo 2505-bis del codice civile.

La nuova previsione stabilisce che, qualora venga concesso ai soci di minoranza della societa
incorporanda il diritto di far acquistare le azioni dagli stessi detenute in quest’ultima dalla
societa incorporante, per un corrispettivo determinato alla stregua dei criteri previsti per il
recesso dall’articolo 2437-ter del codice civile, non sara necessario predisporre la relazione
degli esperti in merito alla congruita del rapporto di concambio richiesta dall’articolo 2501-
sexies del codice civile.

La disposizione consente inoltre, qualora 1’atto costitutivo o lo statuto della societa incorporante
lo prevedano, che la decisione in ordine alla fusione prevista dall’articolo 2502 del codice civile
sia adottata, quanto alla societa incorporante, dall’organo amministrativo della medesima invece
che dall’assemblea straordinaria dei soci di tale societa, fermo restando che la delibera
dell’organo amministrativo dovra risultare da atto pubblico e che dovranno comunque essere
rispettate le disposizioni del codice civile (articoli 2501-ter e 2501-septies) che richiedono,
rispettivamente: (i) 1’iscrizione del progetto di fusione presso il registro delle imprese del luogo
ove hanno sede le societa partecipanti alla fusione, e (ii) il deposito presso la sede sociale di tali
societa del progetto di fusione medesimo, unitamente alle relazioni degli amministratori, alle
situazioni patrimoniali di fusione ed ai bilanci degli ultimi tre esercizi delle societa partecipanti
alla fusione. Si segnala per completezza che I’articolo 70, comma 5, del Regolamento Emittenti
prevede inoltre, in ipotesi di fusione ai sensi dell’articolo 2505-bis del codice civile, in cui la
decisione in ordine alla fusione sia adottata dall’organo amministrativo, che siano messi a
disposizione del pubblico presso la sede sociale e la societa di gestione del mercato (ossia, nel
caso di SNAI, Borsa Italiana S.p.A.), nei termini previsti dal codice civile, ossia nei trenta giorni
che precedono la decisione in ordine alla fusione, il progetto di fusione, la relazione illustrativa
redatta dai consigli di amministrazione delle societa partecipanti alla fusione e le situazioni
patrimoniali adottate quale riferimento per la fusione.



E’ fatta comunque salva la facolta degli azionisti rappresentanti almeno il cinque per cento del
capitale sociale di SNAI di richiedere, con domanda indirizzata alla Societa Incorporante entro
otto giorni dal deposito del Progetto di Fusione presso il registro delle imprese, che la decisione
in ordine alla fusione sia adottata dall’assemblea straordinaria della societa a norma dell’articolo
2502 del codice civile.

Semplificazioni nella procedura relativa alla Fusione.

Quindi, in considerazione del fatto che Trenno ¢ attualmente detenuta da SNAI in una
percentuale ampiamente superiore al novanta per cento richiesto dalla norma (circa 96,49%)
I’operazione di Fusione verra attuata avvalendosi delle semplificazioni procedurali di cui all’art.
2505-bis del codice civile, e pertanto, fermo il rispetto delle disposizioni contenute nei
summenzionati articoli 2501-ter e 2501-septies del codice civile:

(i) verra concesso ai soci di minoranza della Societa Incorporanda il diritto di far acquistare
le azioni dagli stessi detenute nella Societa Incorporanda dalla Societa Incorporante, per
un corrispettivo determinato alla stregua dei criteri previsti per il recesso dall’articolo
2437-ter del codice civile (I’“Opzione di Vendita”);

(i) non sara necessario predisporre la relazione degli esperti in merito alla congruita del
rapporto di concambio;

(iii) la decisione in ordine alla Fusione verra adottata, quanto alla Societa Incorporante, dal
Consiglio di Amministrazione di quest’ultima, secondo quanto consentito dall’art. 15 dello
Statuto sociale di SNAI salvo che soci della Societa Incorporante rappresentanti almeno il
cinque per cento del capitale sociale richiedano, entro il termine di otto giorni dal deposito
del Progetto di Fusione presso il Registro delle Imprese di Lucca, che la decisione in
ordine alla Fusione sia adottata dall’assemblea straordinaria di SNAI a norma dell’articolo
2502 del codice civile.

Corrispettivo per I’esercizio dell’Opzione di Vendita.

Ai sensi del combinato disposto degli articoli 2437-ter e 2505-bis del codice civile, il
corrispettivo che SNAI dovra versare ai soci di minoranza di Trenno che intendano esercitare
I’Opzione di Vendita sara determinato, ai sensi dell’articolo 2437-ter del codice civile, dal
Consiglio di Amministrazione di Trenno, sentito il parere del collegio sindacale e della societa
di revisione, adottando i criteri previsti a riguardo dal medesimo articolo 2437-ter del codice
civile. Tale valore, assieme ai criteri utilizzati nella determinazione del medesimo, verra
comunicato agli azionisti di Trenno mediante deposito presso la sede sociale nei termini di cui
all’articolo 2437-ter, comma 5, del codice civile, ossia quindici giorni prima dell’assemblea dei
soci di Trenno convocata per decidere in merito alla Fusione. Ciascun socio avra diritto di
prenderne visione e di ottenerne copia a propria spese.

Modalita di esercizio dell’Opzione di Vendita.

L’Opzione di Vendita spettante ai soci di minoranza di Trenno dovra essere esercitata dagli
aventi diritto mediante invio di lettera raccomandata da spedirsi all’indirizzo della sede legale
della Societa Incorporante entro quindici giorni dall’iscrizione nel Registro delle Imprese di



Milano della decisione in ordine alla Fusione adottata dall’assemblea straordinaria dei soci di
Trenno.

La comunicazione di esercizio dell’Opzione di Vendita dovra contenere: (i) le generalita del
socio; (ii) il domicilio per le comunicazioni inerenti il procedimento di acquisto; (iii) il numero
di azioni Trenno per le quali I’Opzione di Vendita ¢ esercitata; (iii) la dichiarazione che tali
azioni sono libere da pegni o altri vincoli a favore di terzi, ovvero, in caso contrario, e quale
condizione per I’ammissibilita dell’esercizio dell’Opzione di Vendita, un’apposita dichiarazione
del creditore pignoratizio, o del soggetto a favore del quale sia stato costituito altro vincolo, con
la quale tale soggetto presti il consenso all’esecuzione del pagamento del corrispettivo del
recesso in conformita alle istruzioni del socio; e (iv) il numero di conto corrente ove accreditare
il relativo corrispettivo, determinato dal Consiglio di Amministrazione di Trenno e comunicato
agli azionisti con le modalita di cui ai precedenti paragrafi.

La formalizzazione della cessione avverra presso lo studio del notaio Domenico Cambareri di
Milano tra le ore 12.00 e le ore 18.00 della data posteriore tra: (i) il ventesimo giorno lavorativo
successivo allo scadere del suddetto termine di quindici giorni; e (ii) la data che sara
eventualmente comunicata da SNAI a ciascun socio di Trenno che abbia esercitato 1’Opzione di
Vendita, fermo restando che nessuna di tali date potra essere successiva alla data di stipula
dell’ Atto di Fusione.

La Fusione che si intende sottoporre all’esame ed all’approvazione dell’organo competente
verra attuata sulla base delle situazioni patrimoniali di fusione rappresentate dalla situazione
patrimoniale di SNAI al 31 marzo 2006 e dalla situazione patrimoniale di Trenno al 31 marzo
2006 con le opportune rettifiche dovute alla realizzazione dello Scorporo. Sulla base di tali
situazioni patrimoniali di fusione, utilizzando i criteri di valutazione che saranno descritti nel
successivo Paragrafo 1.b) della presente relazione, i Consigli di Amministrazione delle Societa
Partecipanti alla Fusione hanno individuato il rapporto di concambio indicato nel successivo
Paragrafo 1.c). Tuttavia, per tener conto del possibile impatto sul suddetto rapporto di
concambio dell’eventuale attuazione, totale o parziale, dell’Aumento di Capitale, i Consigli di
Amministrazione delle Societa Partecipanti alla Fusione hanno optato per 1’adozione di un
rapporto di concambio “aperto”, come descritto in maggiore dettaglio nel successivo Paragrafo
1.c) della presente relazione.

Per effetto di quanto precede, agli azionisti di Trenno, sara consentito scegliere se:

(i) esercitare il Diritto di Recesso, qualora essi non concorrano all’approvazione della delibera
che, contestualmente allo Scorporo, approvi la modifica dell’attuale oggetto sociale di
Trenno;

(i) esercitare I’Opzione di Vendita; ovvero

(iii) qualora essi condividano le logiche industriali e le strategie sottese alla Fusione rimanere
azionisti della Societa Incorporanda e, per effetto della Fusione, ricevere in concambio
delle azioni Trenno possedute azioni ordinarie di SNAI, con le modalita di cui al
successivo Paragrafo 1.d).



Pertanto, ai fini del perfezionamento della Fusione I’aumento del capitale sociale di SNAI al
servizio della Fusione nonché il rapporto di concambio potra variare sulla base delle
considerazioni esposte nel successivo Paragrafo 1.c) come segue:

(A) nel caso in cui non sia stato attuato 1’Aumento di Capitale: (i) ’entitd di aumento di
capitale scindibile a servizio della Fusione sara pari a massimi Euro 127.093,72 mediante
emissione di massime n. 244.411 azioni ordinarie del valore nominale di Euro 0,52
ciascuna (in dipendenza del numero di azionisti di Trenno che esercitino 1’Opzione di
Vendita od il Diritto di Recesso); e (ii) il rapporto di concambio sara comunque nella
misura di numero 15 azioni ordinarie SNAI di valore nominale di Euro 0,52 ciascuna per
numero 58 azioni ordinarie Trenno del valore nominale di Euro 0,52 ciascuna ed un
conguaglio in denaro pari ad Euro 0,70, il cui complessivo ammontare massimo sara pari
ad Euro 11.468,10, inferiore quindi all’ammontare massimo del conguaglio consentito
dall’art. 2501-ter, comma 2;

(B) nel caso di attuazione dell’Aumento di Capitale potrebbero invece verificarsi le seguenti
due ipotesi limite:

(1) nel caso sia stato attuato I’Aumento di Capitale mediante emissione di n. 27.471.590
azioni SNALI: (i) I’entita di aumento di capitale scindibile a servizio della Fusione sara
pari a massimi Euro 198.740,36 mediante emissione di massime n. 382.193 azioni
ordinarie del valore nominale di Euro 0,52 ciascuna (in dipendenza del numero di
azionisti di Trenno che esercitino I’Opzione di Vendita od il Diritto di Recesso); e (ii)
il rapporto di concambio sara comunque nella misura di numero 15 azioni ordinarie
SNAI di valore nominale di Euro 0,52 ciascuna per numero 37 azioni ordinarie Trenno
del valore nominale di Euro 0,52 ciascuna ed un conguaglio in denaro pari ad Euro
0,60, il cui complessivo ammontare sara pari ad Euro 15.408,60, inferiore quindi
all’ammontare massimo del conguaglio consentito dall’art. 2501-ter, comma 2.

(2) nel caso in cui sia stato attuato 1’Aumento di Capitale mediante emissione di n. 1
azione SNALI: (i) ’entita di aumento di capitale scindibile a servizio della Fusione sara
pari a massimi Euro 132.493,40 mediante emissione di massime n. 254.795 azioni
ordinarie del valore nominale di Euro 0,52 ciascuna (in dipendenza del numero di
azionisti di Trenno che esercitino I’Opzione di Vendita od il Diritto di Recesso); e (ii)
il rapporto di concambio sara comunque nella misura di numero 17 azioni ordinarie
SNAI di valore nominale di Euro 0,52 ciascuna per numero 63 azioni ordinarie Trenno
del valore nominale di Euro 0,52 ciascuna ed un conguaglio in denaro pari ad Euro
0,80, il cui complessivo ammontare sara pari ad Euro 12.065,60, inferiore quindi
all’ammontare massimo del conguaglio consentito dall’art. 2501-ter, comma 2.

Qualora si dovessero verificare ipotesi intermedie il rapporto di concambio effettivo e ’effettivo
ammontare dell’aumento di capitale a servizio della Fusione potranno essere calcolate
applicando la formula indicata nell’ Allegato 2 al Progetto di Fusione.

In tutti i casi che precedono 1’aumento di capitale a servizio della Fusione ¢ scindibile in modo
da tener conto, come indicato, della possibilita che, in pendenza dell’attuazione della Fusione,
possano essere esercitati, in tutto o in parte, i Diritti di Recesso o le Opzioni di Vendita, con le
modalita ed ai termini indicati nella presente relazione. Pertanto, a seconda delle diverse
circostanze indicate dal Progetto di Fusione e dal successivo Paragrafo 1.c), il suddetto aumento



di capitale potra essere attuato anche in misura inferiore al massimo sopra menzionato, ai sensi
dell’articolo 2349, comma 2, del codice civile.

Per effetto di quanto precede, al termine dell’operazione di Fusione:

(i) tutti gli azionisti di Trenno (diversi da SNAI) che detengono e/o deterranno azioni
ordinarie di Trenno al momento dell’efficacia della Fusione riceveranno in concambio
azioni SNAI come sopra indicato del valore nominale di Euro 0,52 ciascuna, aventi gli
stessi diritti e le stesse caratteristiche delle azioni di SNAI in circolazione, quali in
particolare I’ammissione alla negoziazione sul MTA;

(i) le azioni Trenno detenute dalla Societa Incorporante, anche a seguito dell’esercizio da parte
di alcuni dei soci di minoranza di Trenno dell’Opzione di Vendita ovvero dell’acquisto, in
conformita all’articolo 2437-quater del codice civile, delle azioni dei soci di Trenno che
abbiano esercitato il Diritto di Recesso, verranno annullate senza concambio.

Segnaliamo che qualora, nelle more del procedimento di Fusione, tutti gli azionisti di minoranza
Trenno esercitino il Diritto di Recesso ovvero I’Opzione di Vendita, non si procedera ad alcun
concambio.

Con decorrenza dalla data di efficacia della Fusione, la Societa Incorporante assumera lo statuto
allegato sub 1 al Progetto di Fusione, identico a quello attualmente vigente, fatta eccezione per
I’articolo 5, relativo al capitale sociale, la cui entita potra variare quindi sia in conseguenza
dell’attuazione dell’ Aumento di Capitale sia per effetto dell’aumento di capitale al servizio della
Fusione. Tali modifiche sono determinate dalle seguenti considerazioni.

La Fusione e I’Aumento di Capitale avverranno probabilmente nello stesso lasso di tempo. Ne
consegue che appare corretto che i Consigli di Amministrazione delle Societa Partecipanti alla
Fusione tengano conto di come le due operazioni possano reciprocamente influenzarsi con
particolare riferimento, per quanto attiene al presente documento, alla determinazione del
rapporto di concambio ed alla determinazione dell’aumento del capitale sociale della Societa
Incorporante a servizio della fusione stessa.

A meno che non si verifichi 1’ipotesi di esclusione del concambio (indicata nel successivo
Paragrafo 4) l’entita del capitale sociale di SNAI da emettersi a servizio della Fusione,
nell’ipotesi in cui non avvenisse I’attuazione dell’Aumento di Capitale precedentemente alla
stipula dell’Atto di Fusione, sarebbe pari a massimi nominali Euro 127.093,72, mediante
emissione di massime n. 244.411 azioni ordinarie da nominali Euro 0,52 ciascuna, in
applicazione del rapporto di concambio e delle modalita di assegnazione delle azioni di cui ai
successivi Paragrafi 1.c) ed 1.d).

Poiché peraltro, successivamente alla data di deposito del Progetto di Fusione, I’entita del
capitale sociale di SNAI potrebbe variare in attuazione della parte di Aumento di Capitale che il
Consiglio di Amministrazione di SNAI deliberera in esercizio della delega al fine di reperire un
importo massimo, comprensivo di nominale e sovrapprezzo, pari a Euro 105.000.000, 1’aumento
del capitale della Societa Incorporante a servizio della Fusione potrebbe variare anche in
funzione dell’attuazione, tra il momento di redazione del Progetto di Fusione e la data dell’ Atto
di Fusione, di tale parte dell’ Aumento di Capitale.



Pertanto, il testo allegato dello statuto della Societd Incorporante, prevede un aumento di
capitale di SNAI a servizio della Fusione pari a massimi nominali Euro 198.740,36, mediante
emissione di massime n. 382.193 azioni ordinarie da nominali Euro 0,52 ciascuna, e cioé
I’importo massimo di capitale a servizio della Fusione che si avrebbe qualora fosse nel
frattempo integralmente attuato 1’Aumento di Capitale, nella previsione che tutte le azioni della
Societa Incorporanda che siano proprieta di soggetti diversi da SNAI vengano concambiate con
azioni ordinarie di SNAI di nuova emissione ed in applicazione del rapporto di concambio e
delle modalita di assegnazione delle azioni di cui ai successivi Paragrafi 1.c) ed 1.d).

A seconda delle diverse circostanze indicate nei successivi Paragrafi 1.c) ed 1.d) (ossia, in
particolare, in dipendenza del numero di azionisti di Trenno che esercitino 1’Opzione di Vendita
od il Diritto di Recesso), nonché in caso di un’attuazione dell’Aumento di Capitale per un
importo inferiore alla misura massima prevista dalla delega conferita al Consiglio di
Amministrazione di SNAI, ’aumento di capitale della Societa Incorporante a servizio della
Fusione potra essere attuato anche in misura inferiore a quanto di seguito indicato, ai sensi
dell’articolo 2439, comma 2, del codice civile.

Non verranno apportate ulteriori modifiche allo statuto della Societa Incorporante a seguito

della Fusione.

STATUTO VIGENTE DI SNAI*

STATUTO DI SNAI POST FUSIONE

Articolo 5 (Capitale Sociale)

Il capitale sociale ¢ di Euro 28.570.453,60
(ventottomilioni cinquecentosettantamila
quattrocentocinquantatre virgola sessanta)
diviso in numero 54.943.180 (cinquanta-
quattromilioni
centottanta) azioni da Euro 0,52 (zero
virgola cinquantadue) ciascuna. Il capitale
potra essere aumentato per deliberazione
dell’Assemblea dei Soci: addivenendosi ad
aumenti di capitale, le azioni di nuova
emissione saranno offerte in opzione agli
azionisti, fatta eccezione per i casi ed i limiti
previsti dalla legge.

novecentoquarantatremila

Con deliberazione del 18 ottobre 2005,
I’assemblea straordinaria degli azionisti ha
attribuito al Consiglio di Amministrazione,
al sensi dell’art. 2443 c.c., la facolta di
aumentare il capitale sociale a pagamento e
in via scindibile, in una o piu volte ed entro
cinque anni dalla data della deliberazione
assembleare, per un importo massimo di
nominali Euro 14.285.226,80 (quattordici-

Il capitale sociale ¢ di Euro 28.570.453,60
(ventottomilioni cinquecentosettantamila
quattrocentocinquantatre
diviso in numero 54.943.180 (cinquanta-
quattromilioni
centottanta) azioni da Euro 0,52 (zero virgola
cinquantadue) ciascuna.

virgola sessanta)

novecentoquarantatremila

Il capitale potra
essere  aumentato  per
dell’Assemblea dei Soci:
aumenti di capitale, le azioni di nuova
emissione saranno offerte in opzione agli
azionisti, fatta eccezione per i casi ed i limiti
previsti dalla legge.

deliberazione
addivenendosi ad

Con deliberazione del 18 ottobre 2005,
I’assemblea straordinaria degli azionisti ha
attribuito al Consiglio di Amministrazione, ai
dell’art. 2443 c.c., la facolta di
aumentare il capitale sociale a pagamento e in
via scindibile, in una o piu volte ed entro
cinque anni dalla data della deliberazione
assembleare, per un importo massimo di

nominali Euro 14.285.226,80 (quattordici-

sensi
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milioni duecentottantacinquemila duecento-
ventisei virgola ottanta) e pertanto fino a
massimi Euro 42.855.680,40 (quarantadue-
milioni ottocentocinquantacinquemila sei-
centottanta virgola quaranta) di
nominale mediante emissione di massime n.

valore

27.471.590 (ventisettemilioni quattrocento-
settantunomila cinquecentonovanta) azioni
ordinarie del valore nominale unitario di
Euro 0,52 (zero virgola cinquantadue), da
offrire in opzione agli aventi diritto. Spettera
al Consiglio di Amministrazione determina-
re il numero ed il prezzo di emissione delle
azioni ordinarie da emettere di volta in volta
in esercizio della delega, ivi inclusa la
misura dell’eventuale sovrapprezzo.

milioni duecentottantacinquemila duecento-
ventisei virgola ottanta) e pertanto fino a
massimi Euro 42.855.680,40 (quarantadue-
milioni ottocentocinquantacinquemila  sei-
quaranta) di
nominale mediante emissione di massime n.
27.471.590 (ventisettemilioni quattrocento-

settantunomila cinquecentonovanta)

centottanta  virgola valore

azioni
ordinarie del valore nominale unitario di Euro
0,52 (zero virgola cinquantadue), da offrire in
diritto. Spettera al
Consiglio di Amministrazione determinare il

opzione agli aventi
numero ed il prezzo di emissione delle azioni
ordinarie da emettere di volta in volta in
esercizio della delega, ivi inclusa la misura
dell’eventuale sovrapprezzo.

Con deliberazione del 19-20 giugno 2006, il
consiglio di amministrazione ha deliberato, a
servizio della fusione per incorporazione della
Societa Trenno S.p.A. in SNAI S.p.A., un
aumento di capitale scindibile per un importo
di Euro 198.740,36
(centonovantotto-mila settecentoquaranta
virgola trentasei) mediante emissione di
massime n. 382.193 (trecentottantaduemila

massimo nominali

centonovantatre) azioni ordinarie del valore
nominale unitario di Euro 0,52 (zero virgola
cin