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Parere della societa di revisione

sulla.congruilta del prezzo di emissione delle azioni per aumento di capitale soclale con esclusione del
diritto di opzione

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

Agli Azionisti di
SNAI S.p.A.

1. Motivo, oggetto e natura dell'incarico

Al sensi dell'art, 158, primo.comma del D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, abbiamo-ricevuto da SNAI
S.p.A ("SNAL" o la "Socleta” o I'"Emittente”) la comunicazione contenente la proposta di aumento
def capitale sociale ai sensi dell’art, 2441, quarto comma, del Codice Civite, accompagnata dalla
Relazione degli Amministratori datata 7 febbraio 2012 predisposta al sensi dell'articolo 2441, comma
sesto, del Codice Civile e dell'articolo 70, comma 3, del Regolamento Consob 11971/99, gia
approvata dal Consiglio di Amministrazione in data 22 dicembre 2011 (Ja “Relazione degii
Amministratori’), che:

[} collocaiil prospettato aumento di capitale nell'ambito di un‘operazione di acquisizione da parte di
SNAL di una partecipazione nel capitale di Cogemat S.p.A..("Cogemat”) non inferiore al 96,43%;

iy illustra e giustifica Fescluslone del diritto d'opzione indicando i ¢criteri adottati dagli
Amministratori per la detérminazione del prezzo di emissione delle azioni;

fii)  prevede che Faumento di capitale venga sottoposto all'approvazione defl'Assemblea
Straordinaria degli Azlonisti convocata in prima convocazione per il giorno 28 febbraic 2012 e,
occorrendo, in seconda convocazione per It giorno 29 febbraio 2012,

- In qualita di revisori incaricati della revisione contabile del bilancio d'esercizic e del bilancio
consolidato della Societd e in considerazione delle caratteristiche dell'operazione di aumento di
capitale, esprimiamo ne{ sequito, al sensi dell'art. 158 del D.Lgs, 24 febbraio 1998, n. 58, Il nostro
parere sulla-congruita del relativo prezzo di emissioné delle-azioni (it "Prezzo di Emissione™).

Al fine di fornire agli Azionisti idonee informagzion! sulie modalita di determinazione del Prezzo di
Emissione delle azionl, 1d presente refazione indica I metod! sequiti daghi Amministrator] per la-sua
determinazione e le eventualt difficolta di valutazione incontrate dagli stessi. inoitre essa contiene la
nostra valutazione sull'adeguatezza nella circostanza di tali metodi, sotto i profilo della foro
ragionevolezza e non arbitrarieta, sull'importanza relativa attribuita dagli Amministratori della
Societa a clascuno di essi nonché sulla loro corretta applicazione.

Nell'esaminare i metodi di valutazione adottat! dagli Amministrator! di SNAI, non abblamo effettuato.
una valutazione economica di SNAI. Tale valutazione & statasvolta esclusivamente dagli
Amivinistratori.di SNAI e dai consulenti da ess! incaricat!,
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Le procedure descritte nella presente relazione sono state da noi effettuate al solo scopo di
esprimere un giudizio sul metodi di valutazione adottati dagli Amministratori di SNAI per determinare
il Preézzo di Emissione delle azioni e pertanto:

~ non hanno alcuna validita per finalith diverse;

- non costituiscono in alcun modo una valutazione di merito sulla opportunitd-economica
del'operazione di aumento di capitale con esclusione del diritto di opzione, né tanto meno sulle
motivazion! di tipo Industriale, finanziario e gestionale deil'operazione stessa espresse nella
Relazione degli Amministrator] di SNAL

2. SINTES]I DELL'OPERAZIONE
Modalita di esecuzlone dell'operazione

in data 6 maggio 2011 Global Games S.p.A. {controllante di SNAI, di sequito “Global Games™), da una
parte, e Cogemat, Of-Games S.A, ("0-Games"), Orlando Special Sltuations SICAR (S.C.A)
("Orlando™), International Entertainment S.A. ("International Entertainment®) e alcuni altrl soci dj
minoranza di Cogemat, dali'altra parte, hanno raggiunto un accordo strategico (I"*Accordo
Strategico™) ai sensi del'duale In data 22 glugno 2011, successivamente al verificarsi di determinate
condizionl sospensive, & stata trasmessa af Consiglio di Amministrazione di SNA! una proposta avente
ad oggetto Pacquisizione, da parte della stessa SNAJ, dell'intero capltale sociale di Cogetech S.p.A.
("Cogetech”) e di New Game S.r.l. ("New Game" e 'operazione, nel complesso, I"’Operazione
Cogetech” ¢ "Operazione”).

Cogetech e New Game sono controllate da Cogemat, velcolo societario costituito per [a detenzione
delte partecipazioni nel gruppo Cogetech.

Successivamente alla ricezione da parte del Consiglio di Amministrazione di SNA! delfa proposta
avente ad oggetto I'Operazione Cogetech e, dunque, dal 24 giugno 2011, la Societd ha apportato
atcune modHiche all'Accordo Strategico relativo all'Operazione Cogetech, apportando alla struttura
del'operazione originariamente prevista dall’Accordo Strategico alcune modifiche e, in ultima
istanza, modificando I'oggetto deli'acquisizione dalle due societd Cogetech e New Game alla societa
controfiante Cogemat.

GH Amministratori segnalano nella loro refazione, che I'Operazione Cogetech avuto riguardo alla
partecipazionerilevante detenuta da tnvestindustrial 1V L.P. (fondo chiuso di private equity in forma
di fimited partnership ai sensi della legge dell'Inghilterra e del Galles, con sede legale in Londra,
"Investindustrial”) sla In Global Games, attuale socio di maggioranza di SNAI (indirettamente tramite
la controllata Global Entertainment S.A.), sia in-Ol-Games 2 S.A. ("0l-Games 2", indiréttamente
tramite la controtlata International Entertainment S.A.), attuale soclo di maggioranza di Cogemat, @
qualificabile quale operazione con parte correlata a mente del Regolamento n. 17221 recante
disposizioni in materla di Operazioni con Parti Correlate adottato dalla Consob (“Regolamento
17221") e della correlativa procedura per le operazioni con parti correlate adottata da SNAI,
L'Operazione ¢ stata pertanto dellberata con il parere favorevole degl Amministratori indipendenti di
SNAI, che fo hanno rilasciato in data 29 dicembre 2011, anche supportati dalle valutazion di un
Advisor finanziario.
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L*Operazione Cogetech ha trovato illustrazione anche in un documento informativo per le operazioni
con parti correlate di maggiore rilevanza che & stato redatto-e messo a disposizione del pubblico in
data 5 gennalo 2012 af sensl dell'articolo 5 def Regolamento 17221.

In data 29 dicembre 2011, previa approvazione del Consiglio di'Amministrazione di SNAI In pari data
e con il parere favorevole degli Amministratori Indipendenti, SNAI, da una parte, e Ql-Games 2; Oi-
Games, Orlando, international Entertainment e alcuni soci industriali di minoranza di Cogemat, questi
ultimi complessivamente titolari di una partecipazione del 21,95% del relativo capitale socialé,
(collettivamente, gli “Altr] Soci Venditori™), dall'altra parte, hanno scttoscritto un accordo di
investimento (I"Accordo SNAI™), che prevede:

- l'acquisto da parte di SNAI di una partecipazione rappresentativa di almeno il 27,35% del capltale
sociale df Cogemat (complessivamente, la “Partecipazione Oggetto di Compravendita”) da O1-
Games, Ol-Games 2 e dagli Altri Soci Venditori, a fronte dl un corrispettivo per cassa pari a Euro
38.290.001,68 (la “Coinpravendita™y, e

- H conferimento in SNAI di almeno il 69,08% del capitale sociale di Cogemat (la “Partecipazione
Oggetto di Conferimento™) a fronte di una valorizzazione della Partecipazione Oggetto di
Conferimento pari a Euro 96.711.287,75 (Il “Conferimento™);

e, quindi.-!‘acqufslzio‘ne da parte di SNAI di una partecipazione nel capitale di Cogemat
complessivamente non inferiore al 96,43%.

La Relazione deghl Amministratori illustra poi nel dettaglio le condizioni sospensive, le condizioni
risolutive, le situazioni che prevedono la possibilita di recesso e gli ulterlori accordi intercorsi tra le
parti, incluso un accordo fra i soci di Global Games, International Entertainment, Orlando, unitamente
alla'stessa Global Games; denominato “Accordo di Investimento Global Games".

ir relazione al Conferimento, & previsto che all'assemblea del soci di SNAI sia sottoposto un aumento
di capitale scindibile e riservato ai soci di Cogemat e, dunque, con esclusione del diritto di opzione ai
sensi dell'articolo 2441, comma quarto, primo periodo,.del Codice Civile (""Aumento di Capitale in
Natura™), per un valore pari a complessivi Euro 99.210.620,95, di cul Euro 21.056.948,12 per
valore nominale ed Euro 78.153.672,83 per sovrapprezzo, con aumento del capitale soclale per Euro
21.056.948,12 ed emissione di n, 40.494.131 azioni ordinarie SNAI (Je "Nuove Azionl SNAI™.

La seguente tabella sintetizza quanto appena riportata:

Prezzo Valore Prezzo
unitario nominale  Sovrapprezzo complessivo

Socio N® Azioni. . ( Euro) (Eurd) (Euro) { Euro)
Ol-Games2 . 32.214,742 2,45 16.751.666  62.174.452 78.926.118
Of-Games:. 865.783 2,45 450.207 1.670.961 2,121.168
Altri Soci Venditori 7.413.606._ 2,45 3.855.075 14,308.260 18.163.335
Totale _ 40.494.131 . 21.056.948  T8.153.673 99.210.621

Dett valori dell'Aumento di Capitale in Natura assumono I'adesione all'Operazione Cogetech
delf'intera capitale sociale di Cogernat; rispetto a cid I"Accordo SNAI prevede una procedura di
adesione.per quella porzione di capitale di Cogemat (il 3,57%) che non & stata inizlalmente parte deflo
stesso.
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Le Nuove Azioni SNAI saranno azioni ordinarie SNAI con godimento regolare aventi i medesimi diritti
delle azioni ordinarie SNAI gia in circolazione e formeranna oggetto di richiesta di ammissione a
quotazione nel Mercato Telematico Azionario; tale richiesta potra essere presentata, a discrezione di
SNAI, ad una data anche successiva rispetto alla data di emissione ma, comunque, entro i 31
dicembre 2012,

Concluse le suddette operazioni, if capitale soclale di SNAI sara pertanto costituite da 157.319.116
azioni del valore nominale di Euro 0,52 cadauna.

Motivazione dell'operazione

Nella loro relazione gli Amministratori osservano-che I'Operazione Cogetech risponde a precise
logiche industriali connesse all'integrazione di due dei principali concessionari del settore del giochi in
Itatia, L

in particolare secondo gll Amministratorf Fintegrazione permetterebbe all'Emittente di;

- consolidare [a propria feadership nell’ambito della raccolia delle scommesse ippiche e sportive;

- diventare uno del primi tre concessionari in termini di quote di mercato nel-segmento relativo
alla gestione degli apparecchi da intrattenimento; 'Emittente avrébbe, infatti, in gestione pili di
10.000 diritti refativi af terminali cosiddetti Video Lotterls Terminal (“*VLT") e una raccolta deghi
apparecchi da intrattenimento cosiddette New Sfot ("AWP’) superiore a Euro 5,0 miliardi;

- massimizzare 1 tempi di rofi-out dei dirltti VLT non-ancora attivati sia da SNAI sia da Cogetech
grazie alla possibilitd di coniugare ia pili estesa rete di agenzie e hegazi scommesse a livelio
nazionale con una delle meglio performanti plattaforme tecnologiche;

- rafforzare la propria posizione competitiva nella gestione dei glochi di abilita a distanza,
segmento caratterizzato dalla necessita di significativi investimenti e da forti competitor
Internazionali;

- ottenere efficienze nella gestione dei costi operativi; e

- continuare a puntare su uno dei management team leader nel settore def gaming in 1talia e che
ora potra essere ulteriormerite rafforzato grazie alle risorse e al centri di eccellenza sviluppatl In
questi anni all'interno def Gruppo Cogetech. In particolare gli Amministratori segnalano che &
previsto un significativo coinvolgimento del management feam di Cogetech all'interno del top
management delia nuova entita derivante dalla combinazione di Cogetech & SNAL.

£

Gli Amministratori evidenziano che nell'ambito dell’operazione, infine, SNAI provvederd a richiedere
I'erogazione della linea di.acquisition facility di Euro 60 mitioni che era stata strutturata nell'ambito
del Contratto di Finanziamento.

Secondo gli Amministratori I'utilizzo dell'acquisition facility consentira a SNAI di mantenere una
struttura di capitale efficiente, non intaccando la liquidita esistente, mentre a livello di profittabilita,
I'incremento del costi finanziari assoluti sara pii che controbilanciate. dal positivo impatto del
consolidamento del gruppo Cogemat all'interno del gruppa SNAI,
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Ragion! del conferimento

Nelfl'ambito dell'Cperazione gli Amministratori evidenziano come la scelta di procedere ad un
aumento di capitale mediante conferimento in natura sla dettata, infer alia, dalla considerazione del
fatto che siffatta operazione limita 'esborso per cassa per la Societa nef contesto.dell'Operazione
Cogetech; come sopra evidenziato, infatti, Ol-Games, Ol-Games 2 & gl Altri Socl Venditari
conferiranno la Partecipazione Oggetto di Conferimento a liberazione deli'aumento di capitale ad essi
riservato.

Neil'amblto det conferimento, inoltre, Ol-Games, Ol-Games 2 e gli Altrl Soci Venditori si sono
impegnatt a non cedere le Nuove Azioni SNAL loro assegnate per un periodo di tempo medio lungo.
Tale impegno dovrebbe secondo-gli Amministrator] ulteriormente garantire SNAI sull'interesse da
parte detta contreparte di continuare nella massimizzazione del valore del Gruppo Cogemat, anche in
considerazione del rapporti commerciali in diversi casi intrattenuti dalle socleta del gruppo Cogemat
¢ divers] soggetti tra gli Altri Soci Venditorl,

3. Documentazione utilizzata

Nello svolgimento del nostro lavorg abbiamo analizzato fa seguente documentazione:

1. L.a Refazione degll Amministratori di SNAI, predisposta per 'Assemblea Straordinaria
convocata per i giorno 28 febbraio 2012, contenente la determinazione del valore unitario
delte azioni che saranno emesse a favore dei soci di Cogemat in Euro 2,45 per azione;

2. lI-documento ad uso interno. del Consiglic di Amministrazione del 22 dicembre 2011, che
illustra le logiche industriali connesse ail'integrazione dei due coticessionari nonché le
considerazionl in merito alla valorizzazione di Cogemat;

3. Il parere favorevole al compimento delf’Operazione Cogetech emesso dagll Amministratori
indipendent] in data 29 dicembre 2011;
4, lldocumento di valutazione delf'Advisor finanziario degli Amministratori indipendenti e la

falrness opinion dello stesso in relazione alla congruita per SNAI, dat punto di vista finanziario,
dei corrispettivo concordato per il trasferimento a SNAI del 100% del capitate soclale di
Cogemat pari-ad Euro 140 milioni (il “Corrispettive”);

5. L'Accordo SNA! siglato in data 29 dicembre 2011 tra Ol- Games, Ol-Gamas 2, Orlando,
international Entertainment, .gii Altri Soci Venditori e SNAI;

6. [l documento Informativo per le operazioni con parti correlate di maggiore rilevanza che &
stato redatto e messo a disposizione del pubblico in data 5 gennalo 2012;

7. I bilanclo consolidato di SNAI chiuso at 31 dicembre 2010, da noi assoggettato a revisione
contabile;

8. Il bilanclo consolidato semestrale abbreviato di SNAI al 30 glugno 2011, da noi assoggettato a

revisione contabile limitata;
9. La relazione trimestrale consolidata di SNAI al 30 settembre 2011:

10. Laguidance del Gruppo SNAI relativa ad alcuni dati consolidati previsionali dell’esercizio 2012,
-approvata dal Conslglio df Amministrazione del 27 gennalo 2012 ({la "Guidance 2012");
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11.  Le guotazioni del titolo SNAI nei 12 mesi precedenti al'annuncio dell'Operazione Cogetech e
quelle successive fino al.3 febbraio 2012;

12. Il bilancio consolidato di Cogemat per I'esercizio chiuso al 30 glugno 2011, redatto secondo i
principi contabiii Italiani da noi assoggettato a revisione contabile;

13, L& posizione finanziaria netta consolidata del gruppo Cogemat al 30 settembre 2011
predisposta dal management e cdmunicata agli Amministratori di SNAI;

14. Hbudget 2012 del gruppo Cogemat approvato dal Consiglio di Amministrazione di Cogemat,
predisposto dal management det gruppo stesso;

15. | rapporti di due diligence finanziaria, legale e fiscale predisposti dai consulent! della Societs,
ed i business plan del gruppo Cogemat, utilizzati nell'ambito del processo di valutazione dello
stesso;

16, Laperizia di cuiall'articolo 2343 ter, comma secondo, lettera b), del Codice Civile, predisposta
dall'Esperto Indipendente KPMG S.p.A.;

17.  Lericerche e le analisi finanziarie pubblicate da brokers e banche di Investimento relative a
societa concorrenti e/o operanti in mercati similari /6 con caratteristiche operative simHari;

18.  Ulterioriinformazioni contabili ed extra contablli ritenute utill ai fini della presente relazione.

4, Metodi di valutazione adottat! dagli amministratori per {a determinazione dejf prezzo di
emissione delle nuove azioni

It Cansigllo di Amministrazione, ai fini della determinazione dei Prezzo di Emissione deélle nuove azioni
e della necessaria verifica della congruita del valore della Partecipazione Oggetto di Conferimento,
rispetto al corrispondente incremento del capitale sociale della Societa, ha determinato il valore
economico del capitale, sia di Cogemat sia di SNAI, secondo criteri che ha ritenuto di generale
applicazione in operazioni di analoga natura, e applicabili in modo omogeneo, compatibilmente con
gli-etementi caratteristicl delle singole societd oggetto di valutazione.

Gli Amministrator] precisano che i valori presi in esame sono statl assunti in ipotesi di continuita
gestionale e alla luce di elément dl previsione ragionevolmente ipotizzabili, senza tener conto del
verificarsi di accadiment! straordinari. In particolare le analisi valutative sono state basate sulle
informazioni e condizioni di mercato e regolamentari conosciute alla data di effetiuazione delle
stesse.. Gl Amministratori osservano che tall valori non riflettono sinergie strategiche, operative e
finanziarie attese dall'Operazione Cogetech.

La determinazione del Prezzo di Emissione delle Nuove Azion! SNA!

Al finl della determinazione del Prezzo di Emissione delle Nuove Azloni SNAI gli Amministratori
osservane che tale Prezzo di Emissione @ uguale al valore implicito per azione ricavabile dalla
valutazione economica del capitale della Societa, condotta dal Consighio di Amministrazione, sulla
base del seguente approccio metodologico che, in gran parte, si basa sul prezzo afl-cash offerto
nell'ambito dell‘offerta pubblica di acquisto promossa da Global Games sulle azioni SNAI e conclusasl
in'data 16 giugno 2011,

Tenuto conto dello status di socletd quotata di SNAI, gli Amministratori hanno ritenuto di
Individuarne it valore economico partendo del patrimonio netto risultante dalla situazione contabile al
30 settembre 2011,
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Gl Amministratori hanno anche proceduto a tener conto dell'andamento delle quotazioni def titolo
SNAl.con particolare riferimento af criterio del prezzo medio-ponderato per | volumi scambiati,
considerando diverst archi temporalt (1, 3, 6.2 12 mesi) antecedent! 1a data di sottoscrizione (e
annuncio) dell'Accordo Strategico {i.e. 6 maggio 201 1).

il criterio del prezzo medio ponderato. & stato individuato dal Consiglio di Amministrazione sulla base
délle sequenti.consideraziond: (i) la medla ponderata, a differenza della media aritmetica, consente di
determinare un valore medio che tenga conto della significativita dei prezzi nelle differenti giornate,
attribuendo magaglor rillevo a prezz formatisi a fronte di un maggior numero di negoziazioni; e (i)
I'orfzzonte temporale di 6 mesi consente di usufruire di un intervallo di tempo sufficientemente ampio
ad assorbire eventuali anomalie del corsi d borsa legate a situazione di mercato contingenti o
temporanee; e (ifi) la scelta dl stabllire, come data di riferimento per i calcolo della media ponderata,
il giorno 6 maggio 2011 risponde, ad avviso def management, all’esigenza di eliminare | potenziali
effett] che I'annuncio dell'Accordo Strategico e della possibile Operazione Cogetech potrebbero avere
avuto-sull'andamento del titolo SNAL.

Gl Amministratori peraltro segnalano di non ritenere tali prezzi particolarmente significativi de! reale
valore del titolo SNAI in quanto ritengono che daf secondo trimestre del 2010 siano stati
significativamente impattati da attese-e rumors circa la possibile dismissione da parte di SNAI Servizi
S.p.A. della partecipazione di maggioranza in SNAI, con evidenti pressioni rialzistiche sul corst di
borsa. Pertanto il Consiglio di Amministrazione ha tenuto conto, in particolare, del prezzo offerto da
Global Games nel'ambito dell'offerta pubblica di acquisto sulla totalita delle azioni deli'Emittente,
conclusasi in data 16 giugno 2011. Tale valore secondo gli amministratori & rappresentativo del
prezzo (comprensivoe della monetizzazione up-front per cassa del diritto all'integrazione prezzo)
corrisposto da Globat Games a SNAI Servizi S.p.A. per I'acquisto della maggioranza del capitale
saclale dell'Emlttente.

La valutazione della Partecipazione Oggetto del Conferimento

Quanto alla valorizzazione di Cogemat e, in particolare, della Partecipazione Oggetto del
Conferimento, gl Amministratori hanno utilizzato i sequenti metodi di valutazione, considerati
generalmente applicati in operazioni di analoga natura:

1. il metodo finanziario basato sull'attualizzazione dei flussi di cassa operativi che si prevede
Cogemat sia in grado di produrre e denominato Unlevered Discounted Cash Flow Analysis
("UDCF"). L'UDCF consente, infatti, di ricomprendere nella valutazione gli aspetti
caratterizzanti Pevoluzione futura della societd in gquanto correla It valore teorico di Cogemat
alia sua capacita di produrre flussi di cassa per la remunerazione dei terzi finanziatori e degil
azionisti;

ii. il metodo dei muitipli di borsa, che consente di stimare il valore economico teorico di Cogemat
in funzione del valore del capitale azionario, come da prezzi rilevabili su mercatt regolamentati
di socteta comparabili; e

fil. it metodo del muttipli di transazioni comparabill, che stima il valore economico teorico della
societa in funzione def valore del capitale azionario determinato neli'ambito di operazioni di
compravendita di partecipaziont di controllo in societd comparabili.
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Nell'apphicare tall modelli; gli Amministratori indicano di essersi basatl sulle risuitanze detl'attivita di
due difigence effettuata dai consulent! incaricatl dali'Emittente e sulla documentazione messa a sua
disposizione dalla stessa Cogemat, fra cul ()1l business plan del gruppo.Cogemat, (i) i bilanci
civilistici e il-consolidato elaborato da Cogemat al 30 gitgno 2010 e 2011, (i) 1a semestrale non
revisionata al 30 giugno 2011 e (v} la posizione finanziaria netta al 30 settembre 2011,

La Relazione degli Amministratori riporta nel dettaglio la descrizione del metodi di valutazione sopra
indicati, utilizzati per la valutazione economica del capitale di Cogemat.

5. Difficolta di valutaziene incontrate dagli Amministratori

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

6. Risultati emersi dalla valutazions effettuata dagli Amministratori di SNAI

Attraverso ['utilizzo delle metodologie adottate, gli Amministratori di SNAI, hanno individuato il
sequente intervallo di valori‘attribuibili al capitale economico di SNAIL

- il valore contabile del patrimonio netto per azione pari a Euro 2,01 (determinato sulla base del
dato contabile consolidato al 30 settembre 2011, che presentava un patrimonio netto pari ad
Eure 235,3 miliond); e

- Hvalore per azione derivante dalla media ponderata dei corsl di borsa degli ultimi 6 mesi
(calcolatl con riferimento alla data dell’Accordo Strategico - I.e. 6 maggio 2011) pari ad Euro
2,57,

Gli Amministratori osservano che nell’ambi{o delle negoziazioni tra SNAI e i soci di Cogemat ulill alla
conclusione delf'Accordo SNAI, i soc! di Cogemat hanno accettato che le Nuove Azioni SNAI da
emettere a fronte del Conferimento fossero valutate Euro 2,45 clascuna.

Gli Amministratori rilevano che tale Prezzo di Emissione &: (D) in linea rispetto al prezzo all-cash
offerto nell'ambito deli’offerta pubblica di acquisto conclusasi il 16 maggio 2011, (i) superiore del
21,65% rispetto al valore del patrimonio netto per azione al 3¢ settembre 2011 e (iji} Inferiore
rispetto al prezzo medio ponderato a 6 mesi che risulta essere it 4,89% piU alto di Euro 2,45. Come
precedentemente osservako, gli amministrator] segnalano che nel corso dei 15 mesi antecedenti la
sottoscrizione dell’Accordo Strategico (.e. it 6 maggio 2011) i prezzi di borsa di SNAL a loro avviso,
song stati significativamente Influenzati dalle aspettative di dismissione della partecipazione di
maggioranza in precedenza detenuta da SNAI Servizi S.p.A..

Gli Amministratori segnalano, inoltre, che (i) successivamente alla chiusura dell'offerta pubblica di
acquisto promossa da Global Games sulla totalita delle azioni ordinarie di SNAL il prezzo di borsa di
queste.ultime & sceso.sotto H prezzo di Eure 2,45 e che (ii} al momento della sottoscrizione
dell'Accordo SNAI era pari a Euro 1,96 (prezzo di chiusura del 29 dicembre 2011, prima
dell’'annuncio del'Operazione Cogetech),

In relazione alla valutazione della Parteclpazione Oggetto del Conferimento, ad esito delle analisi e
valutazioni descritte In precedenza 1l Consiglio di Amministrazione ha ritenuto congruo it valore di
Euro 96.711,287,75 convenuto con | soci di Cogemat (valore che potid-aumentare sino a Euro
99.210.620,95 qualora il numero di azioni Cogemat oggetto di conferimento in SNA! aumentasse per
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effetto della totale adesione all'Accordo SNAI dei soci di Cogemat che non ne sono stati parte alla
data di sottoscrizione). In particolare tale valore & in linea con gli intervalli valutativi elaborati dal
Conslglio di Amministrazione e con la valutazione predisposta dall’Advisor finanziario sulla base del
quate gli Amministratori Indipendentt hanno espresso parere favorevole al compimento
dell'Operazione.

Considerato tutto quanto sopra, il Consiglio di Amministrazione delt'Emittente ha quindi ritenuto che
il prezzo di emissione delle Nuove Azioni SNAI part ad Euro 2,45 fosse congruo, con piena tulela dei
dirittl patfimoniali dei soci esclusi dal diritto di opzione, e ¢id anche ai sensi-del'articolo 2441,
comma sesto, Codice Civile.

7. LAVORO SVYOLTO
7.1 Lavoro svolto sulla documentazione utilizzata, In precedenza menzionata af paragrafo 3

Abbiamo esaminato la Relazione degli Amministratori, insleme al documento ad uso interno del

- Consiglio di Amministrazione del 22 dicembre 2011, che Hustra le logiche industriali connesse
all'integrazione.dei due concesslonari nonché le considerazioni in merito alia valorizzazione di
Cogemat.

Abblamo Inoltre letto ed esaminato (1) H parere favorevole al compimento delf’ Operazione Cogetech
amesso dagli Amministratori Indipendenti in data 29 dicembre 2011; (i) il documento dl valutazione
dell’'Advisor finanziario degll Amministratori indipendenti e la fairness opinion delio stessc In
relazione alla congruitd del Corrispettivo, dal punto di vista finanziario, per SNAI; (iii} I"'Accordo SNAI
siglato in data 29 dicembre 2011 tra Ol Games; Oi-Games 2, Oriando, International Entertainment,
gli-Altri Saci Venditori e SNAI (iv) H documento Informativo per le operazioni con parti correlate di
maggiore rilevahza ¢he € stato redatto e messo a disposizione de] pubblico in data 5 gennaio 2012;
(v)i documenti di due dillgence finanziaria, legale e fiscale predisposti daf consulenti della Societa.

Gli Amministratori Indipendenti, nefl'esprimere parere favorevole al compimento deil'Cperazione,
Hustrano alcune criticita valutative segnalate dal loro Advisor finanziario e connesse alla novita del
segmenio VLT nel setiore del gaming, all'incertezza del rinnovo dei dirittl VLT successivamente al
2019, alla rapldita evolutiva del quadro regolamentare e normativo di settore ed al numero elevato di
Ipotést soggettive @ stime presenti nell'applicazione della metodologia UDCF.

1 bilancio d'esercizio ed il bilanclo consolidato di SNAI per P'esercizio chiuso al 31 dicembre 2010, ed
il bilanclo d'esercizio ed il bilancio consolidato per I'esercizio chiuso al 30 giugno 2011 di Cogemat
sono stat! assoggettati a procedure di revisione contablle completa da parte nostra nell'ambito degli
Incarichi di revisione legale in corso.

H bllancio consolidato semesiraie abbreviato chluso al 30 giugno 2011 di SNAI, & stato assoggettato
a procedure di revisione contabile limitata da parte nostra nell'ambito dell'incarico di revisione fegale
In-corso.

Abblamo svolto limitate procedure sulla relazione trimestrale consolidata di SNAI al 30 settembre
2011 e sulla posizione finanziaria netia consolidata di Cogemat alla stessa data.

Ferme restando le incertezze ed | limiti connessi ad ogni tipo di date previsionale abblamo discusso (B
la Guidance 2012 del Gruppo SNAI approvata dal Consiglio dl Amministrazione del 27 gennaio 2012,
(i) it budget conselidato 2012 di Cogemat approvato dat Consiglio di Amministrazione del 2 dicembre
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2011, (iii) iL business plan dél gruppo Cogemat, rispettivamente, con i management di SNAI, il
management.di Cogemat, e con’l consulentl della Socleta, analizzando ie principali.caratteristiche del
processo di previsione éd I criteri utilizzati per la loro redazione. Le analisi hanno incluso, tra altro, il
processo di costruzione delle previsioni, I'analisi della raglonevolezza delle assumption, del criteri di
valutazione e dei principi contabili adottati e la verifica dell'accuratezza matematica del modello
previsionale.

Abbiamo infine letto e preso alto della perizia di cul all'articolo 2343 ter, comma secondo, lettera b),
del Codice Civile, predisposta dall'Esperto Indipendente KPMG S.p.A..

7.2 Lavoro svolto sul metod! utilizzati per la determinazione del Prezzo df Emissione

Abbiamo svolto te seguenti procedure:

a) F'analisi delfa Relazione degli Amministratori di SNAI per verificare | procedimenti sequiti nella
determinazione del valore di SNAI e di Cogemat;

b)  laraccolta, attraverso discussioni con la Direzione defla Societd e di Cogemat, delle
informazioni relative agli eventi verificatis! dopo il 30 giugno 2011 che possano avere un
effetto significativo sulla determinazione dei valori oggetto del nostro esame; ¢i & stato
confermato che, dal 30 glugno 2011 alla data di emisslone della presente Relazione, non si
sono verificati eventl o circostanze che richiedano una modifica della determinazione delie
valutazioni predisposie;

c) fa tettura dei verbali delle assemblee degli Azionisti e delle riunioni del Consiglio di
Amministrazione della Societa dell’'esercizlo- 2011 e delle bozze dei verbali delie rlunionl
tenutesi sino alla data della presente relazione;

dy  losviluppo di alcune analisi di sensitivita nelt'ambito del metodi di valutazione adottati, con
tobiettivo di verificare quanto [ valori Individuati daght Amministratori siano Influenzati da
‘variazioni nelle ipotesi e nel parametri ritenuti significativi;

e) la verifica della coerenza dei dati utilizzati rispetto alle fontidi riferimento ed alla
documentazione utilizzata descritta al precedente paragrafo 3; '

f) la verifica della correttezza matematica del catcolo dei valori derivanti dali‘applicazione dei
metodi di valutazione adottati;

g}  l'esame critico dei metodi di valutazione adottati dagll Amministratori;

hy  ladiscussione con la Direzione della Societa ed i consulenti incaricati dalla stessa per
FOperazione sul contenuti-e sulla documentazione della stessa, nonché suil'attivita svolta, le
problematiche incontrate e le soluzioni adottate;

B l'osservazione dellandamento delle quotazioni di borsa delle azioni di SNAI per intervalli
temporali slgnificativi,

Le sopradescritte attivita sono state svolte nella misura necessarla per il raggiungimento deile finalita
dell'incarico, indicate nel precedente paragrafo 1.

Abbiamo Inoitre ottenuto attestazione che, per quanto a conoscenza della Direzione della Societd e di
Cogemat, non sono intervenute modifiche significative al dati ed alle informazioni itilizzate nello
svalgimento delle nostre analisl, o altri fatti e circostanze che possano avere un effetto sui-criteri di
determinazione del Prezzo di Emissione delle azioni indicato nella Relazione degli Amministratori che,
come tali, polrebbero essere rilevant] per le finalita della presente relazione.

10




“”“I““““I”m!““m””m”iij':‘iﬂERN‘%T&%’OUNG

8.

Commentl sull'adequatezza dei.metodi utilizzati e sulla validits delle stime prodotte

Ferme restando le considerazioni in precedenza svoite circa la valenza, la portata e i limit] delle
valutazion! nell'ambito di operazioni simili a quelta in esame, si osserva che:

i metodi di valutazione adottati sono largamente diffusi nella prassi professionale italiana e

internazionale, hanno consolidate basi dottrinali e si basano su parametri determinatl attraverso

un percorso metodologico di generale accettazione;

tali metodi appaione adeguati nella fattispecie in considerazione delle caratteristiche delle
Societs interessate dall'Operazione;

conformeniente al contesto valutativo richiesto, I metodi sono stati sviluppatl in ottica stand-
alone {ovverosia non sono state pertanto considerate stime relative alla possibilita di
realizzazione di sinergie tra aziende SNA! e Cogemat);

I'approccio metodologico adottato dagli Amministratori ha consentito di rispettare il criterio
della omogeneita det metodi di valutazione-e quindi delta confrontabilita dei vatori,
compatibilmente:con gli-elementi caratteristici delle singole societd oggetto di valutazione;

l'appiicazione di una pluralita di criteri e metodi ha consentito comunque di allargare il processo
di valutazione e sottoporre a verifica sostanziale i risultat! ottenuti.

Con riferimento allo sviluppo delle metodologie di valutazione effettuato dagli Amministratori
evidenzlamo di seguito le nostre considerazioni;

a) con riferimento alla determinazione del Prezzo di Emissione;

Nell'ipotesi di esclusione del diritto di opzione, 1a norma dell'art. 2441, sesto comma del
Codice Civile, stabilisce che it prezzo di emissione delle azioni deve essere determinato “in
base al valore del patrimonio netto, tenendo conto, per le azioni quotate in borsa, anche
dell'andamento delle quotazioni nell'ultimo semestre”. Secondo accreditata dottrina, tale
disposizione va interpretata nel senso che it prezzo di emissione delle azioni non deve essere
necessarfamente uguale al valore patrimoniale, dal momento che la sua determinazione deve
essere fatta "in base™a tale valore; cio lascia un marglne di discrezionalitd aghi
Amministratori, che potrebbero emettere le nuove azioni ad un prezzo non coincidente con il
valore del patrimonio netto. Analogamente, siritlene che il riferimento della norma
all'andamento delle quotazion! neli'ultimo semestre fasci agli Amministratori liberta di scelta
nella individuazione del valore dell'azione che possa ritenersi maggiormente rappresentativo
della tendenza del mercato nel pericdo di osservazione.

Come descritto nef precedent! paragrafi, con riferimento al Prezzo di Emissione, il Consiglio di
Amministrazione ha considerato neile proprie valutazioni il prezzo medio ponderato delie
azioni SNAI in un periodo-definito. Tuttavia, gli. Amministratori hanno ritenuto che i valore di
borsa delle azioni non fosse del tutto significative al fini.della determinazione del Prezzo di
Emissione, in guanto influenzato successivamente al 6 magglo 2011 dal'annuncio
dell’Accordo Strategico e della possibile Operazione Cogetech ed antecedentemente a tale
data, a partire dal secondo trimestre del 2010, daile attese e-dai rumors circa la possibile
dismissione da parte di SNAI Servizi S.p.A. della partecipazione di maggloranza in SNAL Per
tale motivo gli Amministratori hanno ritenuto che il prezzo di Eure 2,45 per azione offerto da
Global Games neli'ambito dell'offerta pubblica di acquisto sulla totalitd delle azioni della
Societd, conclusa in data 16 giugno 2011, costituisse il valore pili rappresentativo del valore
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della Societa. Tale valore & stato inoltre-accettato dai soci di Cogemat neil'ambito della
negoziazione dell'Accordo SNAI,

- Gli Amministrator] osservano che il Prezzo di Emissione cos stabilito risulta superiore al
prezzo medio ponderato registrato dal titolo SNAI neli'ultimo semestre 2011, nonché al valore
puntuale del 29 dicembre 2011, data di sottoscrizione dell'Accordo SNAL

- Gli Amministratori rilevano infine che il Prezzo di Emissione delle Nuove Azloni SNA! fissato in
Euro 2;45 per azione risulta superiore al valore calcolato suila hase del patrimonio netto
risultante daila situazione contabile consolldata al 30 settembre 2011. |l riferimento al valore
del patrimonio netto consolidato della Societa rappresenta infatti un'ulteriore tuteta dal rischio
di diluizione del valore patrimoniale delle azioni in possesso degli Azionisti.

b} Conriferimento aifa valutazione della Partecipazione Oggetto del Conferimento:

- Inrelazione alla valutazione della Partecipazione Oggetto del Conferimento, sulla base dei
risuttati ottenuti applicando | metodl di valutazione descritti In precedenza, il Consiglio di
Amministrazione ha riteputo congruo il valore di Euro 96.711.287,75 convenuto.con i soci di
Cogemat (valore che potra aumentare sino a Euro99,210.620,95 qualora it numero di azioni
Cogemat oggetto di conferimento in SNA! aumentasse per effetto della totale adesione
all'Accordo SNALdei soci di Cogemat che non ne sono stati parte alla data di sottoscrizione).

- Gli Amministratori Indipendenti hanno espresso parere favorevole al compimento
dell'Operazione, anche sulla base della valutazione contenuta nella fairness opinion
predisposta dall'Advisor finanziario appositamente incaricato, che risulta in linea con il valore
attribuito alla Partecipazione Oggetto del Conferimento.

- Tale valore & infine In linea con gli'intervalll valutativi elaborati dat Consiglio di
Amministrazione e con il valore attestato dall'Esperto Incaricato della predisposizione. della
perizia di cui all'art. 2343 ter, comma secondo, lettera b), del Codice Civile.

9. Limiti specifici incontrati dal revisore nell'espletamento del presente Incarico

Come in precedenza evidenziato, nell'esecuzione del nostro incarlco abbiamo utllizzato dati,
documenti ed Informazioni forniti da SNAI e da Cogemat, inclusa Ia fairness opinion dell'Advisor e |a
perizia di cui all’articolo 2343 ter, comma secondo, lettera b), del Codice Civile, predisposta
dall'Esperto Indipendente KPMG S.p.A., assumendone la veridicita, correttezza e completezza, senza
svolgere verlfiche al riguardo. Allo stesso modo, non sono state eseguite, sempre perché estranee
al'ambito del nostro incarlco, verifiche e/o valutazioni defla validita e/o efficacia dell'Operazione
effettuata da SNA! o dal Gruppo Cogemat con i soci di Cogemat, né degli effetti dell'aumento di
capitale sui medesimi.

Nell'utilizzo del dati previsionali e delle analisi finanzlarie che ci sono state fornite, abblamo
presupposto che queste siano state preparate in modo obiettivo su elementi di ipotesi che riflettano
le migliori previsioni attualmente disponibili per I management di SNAI e di Cogemat in relazione di
futurl risultati finanziari e alle condizioni economiche delle stesse.

Infine; il nostro parere & formulato alla tuce degli elementi di previsione ragionevolmente Ipotizzabili
e pertanto non tiene conto della possibilita del verificarsi di eventi di natura straordinaria e non
prevedibile e, in quanto basato su dati di natura previsionale, dipende dall‘effettivo verificarsi delle
ipotesi e delle assunzioni utilizzate per la redazione del piani futuri,
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10. Conclusioni

Sulla base della documientazione esaminata e delfe procedure sopra-indicate e tenuto conto della
natura e portata del ngstro lavero come iltustrate nella presente relazione, riteniamo che i metodi di
valutazione adottat! dagll Amministratori di SNAI siano adeguati, in quanto nelia circostanza
ragionevoli e non arbitrarl, e che gl stessi siano stati correttamente applicati al fini della
determinazione del valore unitarlo delle azioni SNAI che saranno emesse a favore dei soci Cogemat

pari a:

Euro 2,45 per azione
Firenze, 7 febbralo 2012

Recgnta Ergst & Young S.p.A.

ﬁapofErcoli

(Socio}
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