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Le volonta di Berlusconi

L’ipotesi di maggioranze
qualificate per bilanciare i pesi
tra figli maggiori e minori

Senza accordo coni fratell,
per Barbara, Eleonora e Luigi
quattro (difficili) vie d’'uscita

Marigia Mangano

Silvio Berlusconi ha affidatola guida
del suoimpero ai figlimaggiori Mari-
nae Pier Silvio. Aloroandrail control-
lo assoluto di Fininvest e con esso la
maggioranza del patrimonio. I tre
eredi piu giovani, Luigi, Barbara ed
Eleonora manterranno la posizione
finora detenuta, e cioe quella di sem-
plici soci di minoranza. La nuova
mappadelle quote ereditate ela strut-
tura della governance di Fininvest
sembrano infatti imporre e ribadire
con forzailmodello cheha governato
laholding durantelavitadel fondato-
re: a comandare ¢ solo chi detiene il
controllo. Prima lo deteneva Silvio
Berlusconi e, dopodilui, quello stesso
potere apparterraaifratellimaggiori.
Un equilibrio che ha retto durante la
gestione del Cavaliere, ma che oggi e
evidentemente oggetto di confronto
e discussione. Negli ultimi giorni, si
racconta, cisarebbero stati diversiin-
contritraLuigi e Marina e Pier Silvio.
Sultavolo, lanuova mappa dell’impe-
ro, masoprattuttoicriteri che saran-
no utilizzati per la redistribuzione
delle quote agli eredi. E quisiaprono
molteplici scenari. Cosafaranno Bar-
bara, Luigi ed Eleonora? Accetteranno
il loro ruolo di soci di minoranza si-
lenti o chiederanno piu potere? E so-
prattutto, c’eil rischio diunasepara-
zione e liquidazione degli eredi?

Revisione della governance

Secondo quanto disposto da Silvio
Berlusconi nel testamento del 2006,
aMarina e Pier Silvio sara assegnata
una quotadel 29,9% a testa del patri-
monio, per un totale del 59,9%, men-
tre Barbara, Luigi ed Eleonora, sa-
ranno destinatari tutti insieme del
39,9% di quello stesso patrimonio.
Secondo Forbesil patrimonio di Sil-
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vio Berlusconi é di circa 6,4 miliardi.
Alcune stime che circolano negli
ambienti finanziari parlano di un
valore oggetto di distribuzione di
circa 5 miliardidieuro. Solo la parte
diFininvest ne vale 3,9 a cui aggiun-
gere il portafoglio immobiliare, fatto
di ville e appartamenti, e poi gli
yacht, le opere d’arte, altri investi-
menti e la liquidita. Se si parte da
quella cifra si puo calcolare che a

O

La mappa delle quote
ribadisce il modello
che ha governato

la holding: comanda
solo chi hail controllo

Marina e a Pier Silvio spettano circa
1,5 miliardi di euro a testa. Dunque
complessivamente, 3 miliardi di eu-
ro. Perifratelli pit piccoli, si puo sti-
mare un’eredita di circa 660 milioni
dieuroatesta, per untotale di quasi
2miliardi di euro. La struttura di Fi-
ninvest, cosi comel’organizzazione
digran parte degliimmobili del Ca-
valiere, custoditi in una societa bat-
tezzata Dolcedrago, agevolaalmeno
sulla carta la divisione attraverso
I’'assegnazione di quote societarie
secondo queste stesse proporzioni.
Il punto € che entrambe le societa a
cui fanno capole aziende e i cespiti
immobiliari sono fuori dal listino
azionario e proprio per questo moti-

vo sono rette da statuti che nonim-
pongono maggioranze qualificate.
Insomma, ai figli maggiori e affidato
il controllo assoluto. Un “potere”
permette loro di geggire libera-

lificate su tematiche sensibili.
osserva, pero, che Marina e Pier Silvio
nonavrebberoalcuninteresseacon-
cedere poteridiveto. Nonlo prevede
lo statuto e nessuno tranne loro puo
modificarlo. Tanto pili che la gover-
nance costruita dal padre sie sempre
retta su questi meccanismi.

Impugnazione o vendita
Inassenzadiaperture verso una go-
vernance capace di tutelare anche i
soci di minoranza, secondo diversi
osservatoriper Barbara Luigi ed Ele-
onora ci sarebbero pochi margini di
manovra. La prima, immediata, sa-
rebbe procedere all'impugnazione
del testamento. Avviare dunque una
battaglialegalei cui esitisono tuttida
verificare. L alternativa sarebbe quel-
ladichiedere ai nuovisocidicontrollo
diFininvest diessereliquidati. Maan-
che in questo caso, si fa notare che
Marina e Pier Silvionon avrebbero al-
cun interesse a staccare un assegno
miliardario per qualcosa che &, di fat-
to, gia diloro proprieta. D’altro canto,
lo statuto della finanziaria non preve-
delimitialla circolazione e al trasferi-
mento delle azioni. Quindi, in teoria,
laHoldingItaliana Quattordicesima
potrebbe mettere in venditala quota
del 47% diFininvest ad essa assegna-
ta. Ma quale investitore entrerebbe
nella holding sapendo di non avere
alcun potere di gestione o di tutela?

Infine c’é chi osserva che un pos-
sibile schema di accordo potrebbe
passare dauno scambio traazionie
immobili. Inaltre parole, unaccordo
tra gli eredi che trasferisca I'intera
Dolcedrago e altri cespiti immobilia-
ri o tesori del Cavaliere al ramo di
Barbara Luigi ed Eleonora, in cambio
diunridimensionamento della stes-
sa Holdingitaliana Quattordicesima
nel capitale di Fininvest.
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Sul Monza parte il sondaggio del mercato

Calcio &finanza

Lazard al lavoro sul dossier
I fondi d’Oltreoceano attratti
dadiversiclubdiSerieAeB

Carlo Festa
MILANO

Gliinvestitoriamericani puntanonuo-
vamente i riflettori sul calcio italiano.

Dopoil Milan, la As Roma, la Fio-
rentina, lo Spezia, il Genoa, I’Atalan-
taelarecente vendita della Triestina,
cedutaal fondo Usa Lbk Capital, an-
cheil dossier del Monza, attualmen-
te controllato da Fininvest, € finito
sul tavolo di alcuni gruppi statuni-
tensi, oltre che all’attenzione del-
I'imprenditore greco Evangelos Ma-
rinakis, gia proprietario dell’Olym-

piakos. L’operazione sul club brian-
zolo e in fase iniziale e allavoro, se-
condo le indiscrezioni, sarebbe la
banca d’affari Lazard. L’idea e quella
diproseguire conla permanenzain
Serie A, per garantire il valore futuro
dell’asset e giustificare gli investi-
menti effettuati. La cessione & nei
programmi, anche se non nel breve
termine. Insomma, Fininvest punta
avendere, ma non a svendere.

Gliinvestitori Usarestano in pri-
mafila, interessatial calcio italiano.
Del resto, anche un altro storico
club come il Brescia, ripescato in
Serie B, € potenzialmente in vendita
e haattirato interessi statunitensi.
Il proprietario Massimo Cellino ha
affidato, un mese fa, un mandato ai
consulenti finanziari di Pirola Cor-
porate Finance per la vendita del
club elattivita esplorativa perlari-
cerca di investitori € in corso.

Il club pit rilevante e blasonato,
potenzialmente in vendita, resta

pero I'Inter. C’e¢ da segnalare, nelle
ultime settimane, I’attivismo della
bancad’affari Goldman Sachs e del
consulente finanziario Raine
Group, che avrebbero ripresoava-
lutare potenziali investitori di Ol-
treoceano per la societa.

Il presidente Steven Zhang, il cui
patrimonio personale e stato messo
nelradar di creditori comela China
Construction Bank Corporation che
chiedelarestituzione di 300 milioni,
sara costretto a prendere una deci-
sione nei prossimi mesi. Nella pri-
mavera del prossimo anno scadra
infattiil prestito (non ancora utiliz-
zato totalmente) del fondo statuni-
tense Oaktree (275 milioni esclusi gli
interessi) alla holding lussembur-
ghese Great Horizon. Proprio Zhang
puntaaatrovare una soluzione e a
rifinanziare il prestito con Oaktree,
gia ora caratterizzato da tassi elevati.

Lerisorse insperate arrivate grazie
alla finale raggiunta in Champions

League dal club conil Manchster City
hanno mutato momentaneamentela
situazione. Il budget del 2022-2023
della societa nerazzurra prevedeva
infattiintroiti Uefa soltanto fino agli
ottavidifinale. Inumeri sono statiin-
vece ben migliori rispetto alle attese
iniziali. Zhang e quindi convinto che
laholding difamiglia, Great Horizon,
una volta onorati gli interessi con
Oaktree, possa allungare il prestito
ancora di qualche anno.

Si tratta di uno scenario in conti-
nua evoluzione, dove si sono mate-
rializzati, nei mesi passati, sul dossier
alcuni investitoriamericanieil fondo
del Bahrein Investcorp, gia interessa-
to un anno e mezzo fa al Milan.

Il nodo principale resta I’elevata
valutazione del club da parte dello
stesso Zhang, che e superiore a quel-
la (circa 1,2 miliardi di euro) con la
quale unanno fa e stato ceduto il Mi-
lan allaRedBird di Gerry Cardinale.
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I primi passi

di Angelo Busani

OCCORRE GOVERNARE
LA COMUNIONE

cheistituisce eredi una

pluralita di figli, taluno per la
quota dilegittima e talaltro perla
quota disponibile, genera una
comunione tra gli eredi stessi,
qualsiasi siala composizione
qualitativa del patrimonio del
defunto: azioni, strumenti
finanziari, denaro, immobili,
opere d’arte eccetera.

Ad esempio, se l’eredita e
lasciata a cinquefigli, a due dei
quali siano attribuite la legittima e
ladisponibile e a tre dei quali sia
attribuitalalegittima, e 'eredita
comprenda tanti pacchetti
azionari quante fossero le societa
partecipate dal defunto, su
ciascuno di detti pacchetti
azionari sioriginauna
comproprieta traipredetti eredi
nelle seguenti quote:
® nove trentesimi(4/30 +5/30)
ciascuno ai due figli beneficiari
dellalegittima e della disponibile;
@ quattrotrentesimiciascunoaitre
figli beneficiari della solalegittima (i
quali, detto per inciso, essendo stati
limitati dal testatore alla solaquota
dilegittima, non possono essere
gravatidalegati,in quantol’articolo
549del Codice civileradicalmente e
inderogabilmente vieta
'apposizione di «pesio condizioni
sulla quota spettante ailegittimari»).

Conriguardo ai pacchetti
azionari(maancheaognialtro
bene ereditario facilmente
divisibile, come il denaro) &
frequente commettere I'’errore che
dalla trasmissione ereditaria si
origini, in automatico, una
suddivisione tra gli eredi: se, in
ipotesi, Berlusconifosse stato
proprietario di 300 azioni,
I'aperturadel suo testamento non
avrebbe comportatola formazione
dicinque pacchettiazionari (9o
azionia ciascuno dei due figli pit1
anziani, 40 azioni a ciascuno dei tre
figli pit1 giovani) ma avrebbe
comportatola formazione,
sull’intero pacchetto di 300 azioni,
di una comunione cui
parteciperebbero perg/30
ciascunoi due figli piti giovani e per
4/30 ciascunoi tre figli pit giovani.

Insomma, la situazione che si
origina nel caso di un’eredita
avente a oggetto un bene
divisibile non e diversa da quella
che consegue qualora il bene
trasmesso dal de cuius sia
indivisibile: se in eredita c’e un
appartamento di cinque stanze,
gli eredi ne divengono
comproprietari per la rispettiva
quota di eredita e non certo
ottengono la proprieta di una

| adisposizione testamentaria

stanza cadauno.

Perrealizzare la suddivisione di
un patrimonio ereditario
(indifferentemente composto da
beni divisibili o indivisibili)
occorre, dunque, che ci pensi per
tempo il testatore, disponendola
divisione nel suo testamento
(come ad esempio fece Caprotti) o
che vi provvedano gli eredi dopo
I’apertura della successione:
assolvendo, in tal caso, 'imposta di
registro con I'aliquota dell’1%
(applicataal valore oggetto di
divisione) ed effettuandola, se si
tratta della successione in un
pacchetto azionario «di controllo»,
non prima di cinque anni
dall’apertura della successione
perché, se di divide prima del
decorso di tale quinquennio, si
perdel’esenzione totale da
imposta di successione della quale
il pacchetto azionario ha
beneficiato (articolo 3, comma 4-
ter, del DIgs 346,/1990, il Testo
unico dell’imposta di successione).

La comproprieta diun
pacchetto azionario comporta che

O

IL SUBENTRO

In attesa di ripartire
il patrimonio

va nominato

un rappresentante
per gestire le azioni

i «comunisti» (cosi si chiamano,
ebbene si, i partecipi di una
comunione) devono nominare un
rappresentante comune (articolo
2347 del Codice civile), in
mancanza del quale le azioni
oggetto di comunione non
possono esprimere il voto in
assemblea, non potendovi
intervenire il singolo
comproprietario
individualmente.

Perlanomina del
rappresentante comune e perle
istruzioni divoto, la compagine
dei comunisti decide conil voto
favorevole dellaloro maggioranza
assoluta e cioe con la quota del
50,01 per cento, vale a dire, nel
caso di Berlusconi, conla quota
dei16/30. Peraltro, dato che
I’articolo 2347 richiama solo gli
articoli 1105 € 1106 e non I’articolo
1107 (relativo alle decisioni
straordinarie che disponela
maggioranza dei due terzi), si
potrebbe discutere se anche
questanorma, in effetti non
richiamata dall’articolo 2347, si
applichi alla comproprieta di
azioni societarie.
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