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Regole. A tre anni dall'adozione della direttiva sul passaporto europeo solo sei emittenti hanno approfittato della possibilita

Al palo in Italia il prospetto Ue

Pesano i tempi e i costi regolamentari - Molto pit prolifici gli altri Paesi

Riccardo Sabbatini
All'inizio di maggio un
gruppoitaliano, D’ Amico Ship-
ping, si & quotato alla Borsa di
Milano con un prospetto infor-
mativo redatto in inglese e ap-
provato in Lussemburgo dalla
Consob locale. Con un rispar-
mio di tempi e di oneri regola-
mentaririspetto aquellache sa-
rebbe stata 'analoga procedura
italiana. Per farlo gli & stato suffi-
ciente costituire nel granduca-
tolasocieta capogruppo ed uti-
lizzarelarecente direttiva euro-
peachefornisce diun passapor-
to continentale quei documenti
informativipostial servizio del-
le offerte al pubblico. E il segna-
le di come le regole stanno met-
tendo sotto pressione autorita
di vigilanza e intermediari fi-
nanziari europei sempre meno
protetti da barriere nazionali
(anche linguistiche).
Adistanzaditre annidall’en-
trata in vigore della direttiva
un report del Cesr, il comitato
deiregulator europei, ne ha re-
datto un primo bilancio mo-
strando quali paesi hanno mag-
giormente utilizzato le nuove
regole e quali, soprattutto, ne
hanno approfittato per colloca-
reall’esteroiloro prodottid’in-
vestimento.Idati(veditabella)
mostrano per I'Italia una situa-
zione squilibrata. Sono appena
seiiprospettiinformativi made
in Italy che hanno attraversato
la frontiera nazionale al servi-
zio dialtrettante offerte d’inve-
stimento di intermediari dome-
stici. Sono invece molti di pit,
245,1"passaporti" stranieri esi-
biti alla dogana italiana per far

Import-export dei prospetti informativi

Documenti informativi che hanno utilizzato il passaporto europeo
nel periodo luglio 2004 - giugno 2006

Prospetti inviati Prospetti ricevuti
Paesi "export" "import"
Italia 6 245
Germania 662 764
Francia 88 214
Regno Unito 570 758
Lussemburgo 764 562
Irlanda 202 325

‘ Fonte: elaborazioni da report Cesr

entrare nella penisola strumen-
ti finanziari prodotti all’estero.
In gran parte covered warrant,
certificate, obbligazioni. Negli
altri paesi la distribuzione tra
prospetti inviati e ricevuti &
molto pil equilibrata. E pur ve-
ro che la campionatura dei dati
—segnalalo stesso rapporto —
non ¢ stata perfettamente omo-
geneain tuttiipaesidellacomu-
nita. Ma, in ogni caso, le tabelle
rappresentano unnuovo segna-
le di malessere della Piazza Fi-
nanziariaitaliana. Che vainter-
pretato. Potrebbe essere attri-
buito, come la vicenda di
D’Amico Shipping suggerisce,
agli eccessivi costi di regola-
mentazione rispetto ad altri pa-
esi della comunita. Oppure ad
unascarsa competitivitadell'in-
dustria finanziariale cui caren-
ze in alcuni segmenti attirano
nuovi competitor esteri. Il re-
portnonconsente ditrarre con-
clusioni. C’¢ anche datener pre-

sente che inItaliala quota degli
investitori al dettaglio (coloro
periqualivengonoredattiipro-
spetti informativi) € molto pil
ampia che nella media degli al-
tri paesi comunitari. Cio che
esercita un’attrazione nei con-
fronti di operatori internazio-
nali. Ma questo, di per se, non
giustifica la disparita segnalata
nelle tabelle del Cesr. Apparen-
temente gli intermediari italia-
ni servono soltanto la clientela
domestica verso la quale, inve-
ce, sirivolgono sempre piu nu-
merose le offerte d’'investimen-
to estere. Visono, inalcuni seg-
menti dei mercati al dettaglio,
alcune evidenze contrarie. Ad
esempio Banca Imi (gruppo In-
tesa-Sanpaolo) ¢ divenuto il
principale market maker in Etf
nei mercati italiano, francese e
tedesco. Ma, in generale, 1a "bi-
lancia dei pagamenti" degli
strumenti finanziari chiude in
rosso.

Tokyo al 4,99%di Singapore Exchange

LaBorsa diTokyo ha compratoil 4,99% del Singapore Exchange
Limited. Lasocieta che gestisce la Piazza nipponica ha fatto
['operazione per «sottolineare |'importanza di una collaborazione
pili stretta con Sgx» e ha precisato che non superera la soglia del 5%.
Positivoilcommento del dg di Sgx, Hsieh Fu Hua, il quale spera «che
siauninvestimentoa lungo termine».

ABN AMRO

Bank America
rinvia la causa

sulla cessione
di LaSalle

Bank of America ha
deciso di rinviare la causa
che potrebbe intentare nei
confronti di Abn Amro,
con cui vanta un contratto
di vendita da 21 miliardi di
dollarirelativo alla control-
lata LaSalle. La decisione &
frutto di un accordo rag-
giunto fra statunitensi e
olandesi. A maggio un tribu-
nale commerciale olandese
aveva congelato la vendita
inattesa del voto degli azio-
nisti, alcuni dei qualilamen-
tavano chel’operazione fos-
se finalizzata a sterilizzare
I’offerta del consorzio Rbs-
Santander-Fortis per favo-
rire quella di Barclays.
Bank of Americaha fatto ap-
pello contro la decisione
dei giudici spiegando che i
dannialla propria attivita sa-
rebbero incalcolabili e ipo-
tizzandorichieste dirisarci-
mento da svariati miliardi
didollari.Il destino di LaSal-
le ¢ al centro della lotta per
il controllo di Abn Amro,
perche Rbs ha condiziona-
to la propria offerta al per-
manere dellabanca statuni-
tense nel gruppo olandese.

M&A. Landesbhank Berlin alle «Casse»

L.a Germania
non privatizza

Beda Romano
FRANCOFORTE. Dal nostro corrispondente

Ilsettore bancario pubbli-
co tedesco si va lentamente
rafforzando, attraverso opera-
zioni di fusioni e acquisizioni,
ma il sistema "a tre pilastri",
molto criticato dal mondo pri-
vato, non sembra destinato a
cambiare, almeno nel breve
periodo.

Due giornali tedeschi spie-
gavano ieri che la Lande-
sbank del Baden-Wiirttem-
berg ¢ interessata a rilevare
WestLB, la banca pubblica
del Nord-Reno Vestfalia. La
Lbbw avrebbe aperto negozia-
ti con due azionisti importan-
ti, il Governorenano e lafede-
razione delle casse di rispar-
mio pubbliche (Ia Dgvs). Né
la Lbbw, né la WestLB hanno
volutoieri commentare gli ar-
ticoli pubblicati da Handels-
blatt e Borsen Zeitung. Espo-
nenti finanziari hanno preci-
sato che le discussioni sono a
unlivello preliminare. Una fu-
sione traidueistitutidicredi-
toporterebbe allanascitadel-
lasecondabancadel Paese do-
po Deutsche Bank, con un bi-
lancio di 700 miliardi di euro.
Le trattative tra Lbbw e We-
stLB giungono mentre pro-
prio la Dgsv si ¢ assicurata
un’altra banca pubblica: la
Landesbank Berlin. La fede-
razione delle casse di rispar-
mio ha cosibattuto la concor-
renza acquistando 1'81%
dell’istituto di credito regio-
nale per 4,62 miliardi di euro.
L’asta per Landesbank Berlin
ha occupato le prime pagine
deigiornali tedeschinegli ulti-
mi sei mesi.

Iltimore delle banche pubbli-
che del Paese ¢ stato di assiste-
re a una privatizzazione
dell’istituto di credito regio-
nale che avrebbe potuto crea-
re un precedente e modifica-
re il paesaggio bancario tede-
sco. Il sistema del credito nel
paese poggia su tre pilastri -
pubblico, privato e cooperati-
vo - autonomi l'uno dall’altro.
Numerose leggiregionali vie-
tano alle banche private diac-
quistare quelle pubbliche. La
privatizzazione della Lande-
sbank Berlin ¢ stata un’ecce-
zione imposta alla Citta-Stato

LETRATTATIVE

La federazione degli istituti
dirisparmiorileva '81%
dell’istituto berlinese
Interesse diun altro

land per WestLb

diBerlino dalla Commissione
Europea in cambio della pos-
sibilita di concedere nel 2001
aiuti pubblici all'istituto di
credito. Pur di evitare che la
banca cadesse nelle mani del
settore privato la Dgvs ha fat-
to di tutto. Fin da 2006 ha ac-
quistato sul mercato il 10%
della Landesbank Berlin. In
un primo tempo all’asta si so-
no presentate 19 banche tede-
sche e internazionali. Causa
anche condizioni draconiane,
molte hanno abbandonato la
partita. Trale altre cose il go-
verno regionale ha chiesto
all’acquirente dinonlicenzia-
re per almeno 10 anni.
beda.romano@ilsole24ore.com

Banche. Secondo una ricerca della Cattolica le aggregazioni hanno effetti positivi

Le fusioni fanno bene ai clienti

Bruno Perini
MILANO
Le fusioni bancarie fanno

bene alla salute degli istituti di
credito e dei risparmiatori. Al
contrario, la troppa vicinanza
al potere politico € assai danno-
sa per il sistema bancario. Per
dirla con uno degli inglesismi
cari agli analisti della comunita
finanziaria, nei paesi dove c’¢
maggiore freedom from govern-
ment le banche sono piu effi-
cientiinterminidi costi e profit-
tie producono dunque piu valo-
re per gli azionisti. L'Italia, sulla
base degli indicatori della Ban-
ca Mondiale, nel 2007 ¢ al 6o°
posto per grado di Economic
Freedom, ed ¢ indietro nelle
classifiche stilateinbase aquasi
tuttigli indicatori osservati.

Sono questi i punti cardine
dellaricerca, promossa da Arel
(Agenzia di ricerche e legisla-
zione) e sostenuta da UniCre-
dit. Il coordinatore della ricer-
ca,chehail pregio di analizzare
sia i valori attesi delle fusioni
bancarie, sia quelli ex post, ¢ il
professor Paolo Gualtieri, do-
cente dell’'Universita Cattolica.
Ilgruppo chehadatovitaaque-
sta diagnosi ¢ composto, oltre
che dal professor Gualtieri, dal-
la professoressa Elena Beccalli
(London School of Economics
e Universita Cattolica), il pro-
fessor Pascal Frantz (London
School of Economics), il profes-
sor Giovanni Petrella (Universi-
ta Cattolica), il dottor France-
sco Pisano (Universita Cattoli-
ca) e la dottoressa Livia Spata
(Universita Cattolica). «La ri-
cerca— cispiegaPaolo Gualtie-
ri — ¢ stata messa in piedi con
'obiettivodiverificare seil pro-

cesso di concentrazione che sta
interessando il sistema banca-
rio in Europa ha creato benefici
pergliazionistie periconsuma-
tori. Edevo dire che le sorprese
Non mancanoy.
Sitrattadiunaricercaad am-
pioraggio.L’analisi hariguarda-
to un campione di oltre 1.300
operazioni di fusione e acquisi-
zione effettuate dagli inizi degli
anni '9o sino alla meta del 2006
ed ¢ stata realizzata utilizzando

LO STUDIO
La ricerca ha coinvolto

un campione dioltre

1.300 operazioni effettuate
dagliinizi deglianni 90

fino alla meta del 2006

I RISCHI

La troppa vicinanza

al potere politico

ginvece dannosa

per il sistema bancario

che diventa meno efficiente

tre diverse metodologie: quella
event study, relativa ai prezzi
del mercato azionario, quella
delle X-efficiency e quella delle
performance contabili. L’anali-
sisuiprezzidelle azioniconsen-
te di osservare se, al momento
dell’annuncio dell’operazione,
il mercato si attende una crea-
zione di valore per gli azionisti
delle banche coinvolte nell’ag-
gregazione. E dunque una sti-
ma dei vantaggi attesi. L’analisi
dell’efficienza di costo e di pro-
fitto consente diverificare se ex-

post sono state conseguite le si-
nergie di ricavo e di costo pre-
ventivate.’analisi delle perfor-
mance contabili consentedive-
rificare le performance che so-
no state realmente conseguite
inseguito all'operazione dicon-
centrazione ed in particolare
nei 3/5 anni successivi; consen-
te dunque di effettuare un con-
fronto frala creazione di valore
stimata dal mercato ex-ante
(metodo event study) e il valo-
re effettivamente creato ex-
post. Proviamo a partire dai ri-
sultati. Il primo dato ¢ inedito e
inatteso. Con riferimento alla
creazione di valore attesa, sulla
base delle analisidei prezziazio-
naridelle banche coinvolte nel-
le operazioni di aggregazione
nonemerge dal campione com-
plessivo un’indicazione preci-
sa. In altri termini la media
dell'indicatore di creazione di
valore ¢ all'incircanulla. «Dicia-
mo — spiega Gualtieri — che
dalpuntodivistadeivaloriatte-
si le aggregazioni non sono ne
buone né cattive. Si crea certa-
mente valore per le banche tar-
get ma non si sa se sia determi-
nata dalle attese del mercato o
dalle aggregazioni». A questo
proposito — dicono gli analisti
chehanno contribuito allaricer-
ca—sipossonoidentificaredel-
le banche successful bidder,
cio¢ banche, tutte di grandi di-
mensioni, che hanno effettuato
acquisizioni e fusioni costante-
mente di successo e che dun-
que il mercato premia perché ¢
fiduciosonella capacitadel ma-
nagement di creare valore.
L’analisi sull’efficienza mo-
stra che la creazione di valore
ex-post avviene essenzialmen-

teattraverso maggiore efficien-
zainterminidi costi. Cio vale so-
prattuttonel caso diaggregazio-
nitrabanche delmedesimo pae-
se (operazioni domestiche). E
qui emerge un dato, spesso oc-
cultato dagli istituti di credito 1.

Sintonia™ ™’

ANNUNCIO AI SENSI DELL’ART. 122 D. LGS. 24.2.1998, N. 58 E DELLE APPLICABILI DISPOSIZIONI

DELLA DELIBERA CONSOB N. 11971 DEL 14.5.1999

Ai sensi dell’art. 122 del D. Lgs. 24.2.1998, n. 58 (il “Testo Unico”) e delle applicabili disposizioni della Delibera Consob n. 11971 del 14.5.1999 (il
“Regolamento Emittenti”), Sintonia S.A. (“Sintonia”), anche per conto di tutti gli altri firmatari, comunica che in data 8 giugno 2007 é stato stipulato il Primo
Emendamento (il “Primo Emendamento”) al patto parasociale stipulato il 28 gennaio 2005 ed efficace a far tempo dal 1° febbraio 2005 e fino al 31 dicembre
2007 (un estratto del quale & stato da ultimo pubblicato sul quotidiano “il Sole 24 Ore” lo scorso 9 marzo 2007, il “Patto Parasociale”) relativo a Schemaventotto
S.p.A. (“Schema 28" o la “Societa”) e ad Atlantia S.p.A. (“Atlantia”), le cui azioni sono quotate sul Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa
Italiana S.p.A., della quale Schema 28 detiene attualmente n. 286.427.490 azioni ordinarie, pari al 50,1 % del capitale sociale (le “Azioni Atlantia”).

AZIONI E STRUMENTI FINANZIARI OGGETTO DEL PATTO PARASOCIALE E DEL PRIMO EMENDAMENTO

che non piacera alle organizza-
zioni sindacali: «L’analisi delle
performance contabili confer-
ma questo risultato ed eviden-
ziachelamaggiore efficienzari-

guardai costidel personaley.
Un dato che invece piacera
ai consumatori & che la mag-

. . . L q. a carico di queste ultime.
gior efficienza in termini di co-

Il Patto Parasociale ha ad oggetto tutte le 856.800.000 azioni, del valore nominale unitario di Euro 0,52, rappresentative dell’'intero capitale sociale, pari
ad Euro 445.536.000, di Schema 28, fermo restando I'obbligo di apportare al Patto Parasociale tutte le azioni Schema 28 di nuova emissione, nonché tutte
le azioni di qualunque categoria, gli strumenti finanziari e tutti gli strumenti finanziari partecipativi che dovessero essere emessi da Schema 28 ed i relati-
vi diritti di voto (gli “Strumenti Finanziari”).
A ciascuno dei soci di Schema 28 (i “Partecipanti”), inoltre, & riferibile un quantitativo di Azioni Atlantia proporzionale alla rispettiva percentuale di par-
tecipazione nel capitale di Schema 28 (le Azioni Atlantia riferibili a ciascun Partecipante, le “Azioni Atlantia Riferibili”).

2. SOGGETTI ADERENTI AL PATTO PARASOCIALE E AL PRIMO EMENDAMENTO
Parti del Patto Parasociale e del Primo Emendamento sono tutti i Partecipanti e Sintonia S.p.A. e Abertis Infraestructuras S.A. che hanno sottoscritto il Primo
Emendamento, in qualita di controllanti, rispettivamente, di Sintonia e di Acesa Italia S.r.I., al solo fine di garantire I’adempimento delle obbligazioni poste

La tabella riportata nel seguito indica per ciascuno dei Partecipanti la rispettiva percentuale di partecipazione al capitale di Schema 28 (la “Percentuale di

~

MAIFIN

Fod

sti sembrerebbe in parte esse- Partecipazione”):

f,i ;gi?iig;ac;l ;i‘l(fgtttlodiitr(;lgﬂz Partecipante Numero di Azioni Percentuale di Partecipazione
invariata. Insomma, le aggrega- Sintonia S.A. 514.080.000 60,00

zioni bancarie fanno bene al ri- Fondazione Cassa di Risparmio di Torino 114.239.998 13,33
sparmiatore. L’analisi, tuttavia Acesa ltalia S.r.l. 114.239.998 13,33

PEr Ora non riesce a. distingue- Assicurazioni Generali S.p.A. 57.120.002 6,67

rese questobeneficio vaafavo-

re di tuttii clienti o se & invece UniCredit Banca d’Impresa S.p.A. 57.120.002 6,67
attribuibile esclusivamente al- Totale 856.800.000 100,00

leimprese.

Per i clienti questo beneficio
sembrerebbe piu accentuato
nel caso di fusioni cross border
e cio ¢ coerente con l'ipotesi
che le banche che entrano in
nuovi mercati tendono ad ab-
bassareiprezziper conquistare
nuovi clienti. Un’analisi di se-
condo livello, effettuata utiliz-
zando gli indicatori calcolati
dallaBancaMondiale per stima-
re le caratteristiche politiche,
istituzionali e legislative di cia-
scun paese, mostrachele opera- b)
zioni nelle quali ¢ stato creato
pit valore sono quelle in cui la
bancatarget ¢ situata in un pae-
se in cui l'influenza politica
sull’economia ¢ pil1 bassa ed il
sistema regolamentare ¢ pil
evoluto.

giugno 2007.

ENIA

Range di prezzo
fra9e10,90 euro

E stato individuato l'intervallo di
prezzo delle azioni Enia per

'Opvs finalizzata alla quotazione
inBorsa. Il range € fraun minimo

euro per azione, corrispondente
adunavalorizzazione del capitale
dellamultiutility emiliana
compresa fraun minimo di circa
783 milioni e un massimo di circa
948 milioni dieuro.

. RDB
- Offerta sottoscritta

dalla finanza

- | Loffertaglobale diazioni Rdb e

i statasottoscritta circa 2,64 volte
. conunarichiestadi6,2voltei

! titoliin oggetto per la parte retail
i ediyz5volte perlaparte

i istituzionale.

2,6 volte

. DEACAPITAL

di9,00 euro e unmassimo di10,90 Investiti 344 milioni
: - inGenerale de Sante

i Ammontaa 344 milioni

i linvestimento complessivo di

: DeA Capital per I'ingresso in

i Generale de Sante. Locomunica

i lasocietadel gruppo De Agostini.

. TITOLIDISTATO
Arrivaprimo BTp<€i
- didurataal5anni

. Il Ministero dell’'Economia ha
i annunciato diaver affidato a

i Barclays, Deutsche Bank,

i Goldman Sachs, Société

i Générale Cib e UniCreditil

i mandato per il collocamento

i sindacato diunnuovo BTp€i
i a15anni, indicizzato

! all'inflazione dell’area euro.

i Latransazione sara effettuata
i nel prossimo futuro, in

i relazione alle condizioni di

i mercato. Con questanuova
scadenza, a15anni, il Tesoro

i completalacurvaeuropeadei
i rendimentireali.

! DAMIANI

Vialibera deisoci

. alla quotazione

! I’assemblea degli azionisti di
i CasaDamiani ha datoil via

i liberaal progetto di

i quotazione delle proprie
azioni sul segmento Star.

. LISTINI
Nymexesplora
ipotesi di vendita

{ IlNew York Mercantile

{ Exchange sta esplorando

i Pipotesi diuna vendita a Nyse
i Euronext, Deutsche Boerse o

! Chicago Mercantile Exchange
i Holdings.

€

(a) del Patto Parasociale.

dicembre 2007.

3. CONTROLLO DELLA SOCIETA QUOTATA
Per effetto delle modifiche apportate al Patto Parasociale ed allo statuto di Schema 28 con il Primo Emendamento, Ragione Societa in accomandita per
Azioni di Gilberto Benetton e C., in quanto controllante Sintonia S.p.A. e, indirettamente, Sintonia, ha il potere di esercitare il controllo sulla Societa e,
indirettamente, su Atlantia. Per contro, prima della sottoscrizione del Primo Emendamento, in virtd delle disposizioni del Patto Parasociale e dello statuto
della Societa, nessuno dei Partecipanti aveva il potere di esercitare, singolarmente considerato, il controllo sulla Societa e, indirettamente, su Atlantia.

4. CONTENUTO DEL PRIMO EMENDAMENTO
Si sintetizza nel seguito il contenuto delle pit rilevanti pattuizioni del Primo Emendamento.
a) Nuovi quorum deliberativi del Consiglio di Amministrazione della Societa: il Primo Emendamento modifica il Patto Parasociale prevedendo che il
consiglio di amministrazione della Societa deliberi in ogni occasione con il voto favorevole della maggioranza dei consiglieri presenti e votanti, non
computandosi ai fini del quorum deliberativo i consiglieri che si astengano dal voto per conflitto di interessi. Il Primo Emendamento, al riguardo, pre-
vede altresi che I'assemblea straordinaria di Schema 28 deliberi, contestualmente alla data di sottoscrizione del Primo Emendamento, di modificare
I'articolo 16 dello statuto vigente di Schema 28 al fine di uniformare il testo vigente alla nuova disciplina parasociale. L’art. 16 dello statuto sociale
prevede altresi che il consiglio di amministrazione sia validamente costituito con la partecipazione della maggioranza degli amministratori in carica. Si
fa presente che nove dei 15 membri dell'attuale consiglio costituiscono espressione di Sintonia, mentre i restanti sei sono stati nominati su indicazio-
ne, rispettivamente, di Assicurazioni Generali S.p.A., di UniCredit Banca d’Impresa S.p.A., di Fondazione Cassa di Risparmio di Torino e di Acesa Italia
S.r.l.: queste ultime hanno designato due membri ciascuna.
Nuovi quorum deliberativi dell’assemblea della Societa: il Primo Emendamento prevede che I'assemblea straordinaria di Schema 28 deliberi,
contestualmente alla data di sottoscrizione del Primo Emendamento, di modificare gli articoli 12 e 13 dello statuto vigente di Schema 28 al fine di pre-
vedere (i) nell’art. 12, che tutte le deliberazioni dell’assemblea ordinaria, ivi comprese le deliberazioni aventi ad oggetto la determinazione del numero
degli amministratori (fatto salvo che gli amministratori vengano eletti con la procedura del voto di lista, restando in questo caso ferme le disposizioni
vigenti, che prevedono un quorum dell’'85% del capitale sociale, tanto in prima che in seconda convocazione, ai soli fini della determinazione del nume-
ro (compreso fra 6 e 15) dei componenti il consiglio di amministrazione), siano assunte con i quorum deliberativi previsti dalla legge; e (ii) nell’art. 13,
che tutte le deliberazioni dell’assemblea straordinaria, tanto in prima che in seconda convocazione, sulle materie di sua competenza, siano assunte con
le maggioranze di legge, fatta eccezione per le deliberazioni di modifica dello statuto, che dovranno essere assunte, sia in prima, sia in seconda convo-
cazione, con il voto favorevole di pit dell'ottantotto per cento (88%) del capitale sociale.
Le modifiche allo statuto di Schema 28 di cui ai precedenti punti a) e b) sono state deliberate dall’assemblea straordinaria della Societa in data 8

5. ALTRE MODIFICHE E DURATA DEL PATTO PARASOCIALE
Fatta eccezione per le modifiche pattuite nel Primo Emendamento, tutte le altre disposizioni del Patto Parasociale rimarranno valide e vincolanti fino al 31

6. DEPOSITO DEL PATTO PARASOCIALE
Il Primo Emendamento sara depositato entro il 23 giugno 2007 presso il Registro delle Imprese di Roma e di Torino.

c) Astensione di Sintonia: il Primo Emendamento dispone la soppressione di tutte le disposizioni del Patto Parasociale che prevedono I'astensione di
Sintonia dalle deliberazioni assembleari e consiliari, e, pit in generale, dalle attivita comunque connesse alla way-out, di cui agli articoli V e VI del Patto
Parasociale, ovvero presuppongono o sono comunque connesse alla citata astensione di Sintonia.

d) Acquisto di altre Azioni Atlantia: Prima della stipula del Primo Emendamento era consentito ai Partecipanti diversi da Sintonia acquistare e/o sottoscrivere azio-

ni ordinarie di Atlantia, obbligazioni convertibili e/o con warrant, diritti di opzione e/o diritti di sottoscrizione, ovvero opzioni di acquisto, o contratti derivati o a

termine, diversi da quelli che abbiano una chiusura esclusivamente cash settlement, relativi ad azioni ordinarie di Atlantia in proporzione alla rispettiva Percentuale

di Partecipazione (computata senza tenere conto della Percentuale di Partecipazione di Sintonia) a condizione, tra I'altro, che tali acquisti non eccedessero, anche

avuto riguardo all’art. 109 del Testo Unico, in aggregato, il 4% del capitale di Atlantia avente diritto di voto ai sensi dell’art. 105 del Testo Unico (fintantoché la

Societa detenga pit del 50,01% del capitale di Atlantia votante ai sensi della stessa norma). Il Primo Emendamento attribuisce anche a Sintonia la facolta di acqui-

stare e/o sottoscrivere azioni Atlantia e diritti ad esse relativi in misura proporzionale alla propria Percentuale di Partecipazione e, al fine di mantenere immuta-

to il numero di azioni Atlantia e diritti ad esse relativi acquistabili da ciascuno dei Partecipanti, eleva la citata percentuale del 4% del capitale di Atlantia avente

diritto di voto ai sensi dell’art. 105 del Testo Unico al 10%. Inoltre, il Primo Emendamento chiarisce che i Partecipanti, hanno non solo il diritto di acquistare e/o

sottoscrivere azioni Atlantia e diritti ad esse relativi nei limiti sopra ricordati, ma anche il diritto di detenerli.

Uscita di Sintonia: con il Primo Emendamento sono state soppresse le disposizioni del Patto Parasociale che escludevano la facolta di Sintonia di usci-

re da Schema 28 (e dal Patto Parasociale) mediante scissione parziale non proporzionale.

f) Diritto di Accrescimento: mediante il Primo Emendamento sono state cancellate le disposizioni del Patto Parasociale che non consentivano a Sintonia
di acquistare azioni di Schema 28 per le quale non sia esercitato il diritto di prelazione nell’ambito della procedura di way-out di cui al paragrafo 6.02
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