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SEUNAEREO 
DECIDE 
DI LASCIARE 
lLSUD 
PabloBogo 

P 
erun'autostnda 
che sta arrivando. la 
Salerno-Reggio, c'~ 
ancbe un aereo che 
slritira.Ecoslla 

volonli di oollegare U 
Mez:r.oslomoalreotodelpaese 
resta S<tnpn! un progettO 
annunciato a parole, che fa 
qualche passo avanti ma che 
aDa fine rinwle perennemente 
ioeompleto nel fanl. E 1pes10 
non per colpa del govorno 
<:<ntrale: a volte le 
responsabWii sono tutte 
Interne. Basto guardare al 
cortocircuito accaduto in 
Calabria. La prima Interruzione 
dJ oorrerue ~a Ootone, dove 
I'Enac, I'En,. nazionale per 
l'aviazi.onedvUe, ha dlsposto la 
chlusuradeUoaealoSan(Anna. 
mettendo fine aU'escrd1Jo 
provvisorio che aveva 
tamponato U fallimento deUa 
società di g .. tlone. A Crotone 
operava Ryanalr. La compagnia 
low costha lntcrrono le sue 
attività neUo scalo calabrese e 
cos} Roma, Pisa e Bergamo sono 
più lontane. 
U secondo blackout riguarda 
Invece Reggjo Calabria. 
L'Ali talla. stanca di penlere 
mWoni ogni anno per ro11e che 
non hanno ttafll.co redditizio, ha 
comunicato l'intenzione di 
sospendere l collegamenti daUa 
elnàdeUosu.tto..,..lealtre 
destina2lonl del nord. La 
provlnda eia rt810ne sono 
eone al ripari. definendo 
lnacceltabUe U oomponamenro 
della compagnia che,~ bene 
ricordarlo. ~un_.., privato 
e con un azionista di controUo 
straniero. "Se Alitalia 
abbandonasseloaealo 
provocherebbe un danno 
immane alla mobllili del 
regg;ni", htato U m ..... del 
presiden,.del provlnda 
Giuseppe Ralfa. La politica si~ 
messa in moto e per U momento 
ha spuntato una moratoria: 
Alitalla aspenerà ancora prima 
dl decretare la fine deUe sue 
attività. Ma tra le righe affiora un 
forte malumore: per oltre un 
anno sono state latte pressioni 
suUe autorità locaU perch~ 
affrontasse.ro il problema e · 
sfruttando la possibWtà 
concessa deUe norme suUa 
continuità territoriale
ottenessero lo stC5SO status che 
hannowne•difllclli• sul fronte 
del coUegamenti come ad 
esempio la Sordegna. Bcome ~ 
sk:womentela CalabriL Con 
questostatus sarebbe stato 
posslbUe mettere a bando le 
rotte e ottenere agevolarlonl 
capad di tnttenere gli operatori 
aereL Niente~ staco fano, e la 
situa7lone ~ degenerata. forse 
confidando· come sempre· nd 
fatto che alla &ne loSU.to 
sarebbe incavenuto a 
riequWbrare le cose. Non~ 
derto peri> chele cose andranno 
coslanchequeora volta. E allora 
fa Impressione pemare che 
sernpn! In Calabria. a Cosenza. ' 
la multinazionale giapponese 
NTf Data abbia uno del suoi 
centr1 di ricerca: gli altr1sono a 

~=~~:~:~~d,~:~=~ 
d.lpendend e che in un'intervista 
a RepubbUca ha dich.i.arato: 
•volevo fare qualcosa per la mia 
terra senza l'alibi dei problemi 
del Sud e rinunciando agli 
scambi polltid". Forse qualcuno 
nel palazzi calabresi dovrebbe 
rtflettere. 
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villa~o finanza . 
eco nonna 

glob e ebor·sa italiana 
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~:::n simbolo plano del materiali 
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Descalzi e l 'Eni in rosso 
IICOMMEN111 

Le colpe Usa, Brexit 
"TI ~ li . . deibanchieri elacrisiUe peuo ounammaccia equelle llcaos 
, T ali l , dei regolatori che ci aspetta 
v ers s verso a Borsa RahlerMasera IJbertoSanwUe 

L'ADSlAPPRESTAAC!fiiJDERE 
L 'ULTIMO BilANCIO DEL SUO 
TIUENNIO IN UNO SCENABIO DI 
MERCATODD'FICIT.ECHESTA 
ERODENDO I MARGINI. MA 
PORTA BUONI RISULTATI CON 
11! NUOVE F.SPWRAZ!ONI E n. 
RISANAMENI"O DEllA CIIIMICA 

Fabio Bogo e Andrea Gftc:o 

L1 Enl chiude un anno m l 
più dillieW deUa sua storia 

recente, con tutti gli aSlri aiUneati al 
contrario:peooliostabilmen,.bas· 
50 sul 50 doUari per barile. margini 
di raffinazione in aùo di oltre un ter • 
zo, prezzo del gas giù del40'5. Ep
pure l'ad aaudio DescaJzi non ha 
peno l'ottimismo che lo distingue. 

N~~.~=: 
liz1.ad 360 miUardi 
di crediti dereriora· 
d, pari al l~ del 

prestiti complessivi Un dato che 
non ha riscontto in Europa. se 
non in Grecia Su questo numero 
si concentrano molti commenta· 
tori· soprattutto aU'emm • per 
sottolineare la debolezza delle 
banche e dell'economia Italiana. 
Si evidemia che nel nostro paese 
le banche lOOO ancora la prind· 
pale fon,. di lùwuJamenro deUe 
impn!se e ebe U peso def!jlat!M 
delerioratl c:ondi%1ona pesan,.. 
mente la concessione di nuovo 
eredito. e quindi la ...... ripresa. 

Un primo nesso fondamenta· 
lesta dunque nel fano cheledi111· 
colli del sistema deUe impn!SO 
nell'ultimo decennio si sono d· 

L 
arealtàsuperaspes
so l'lnunaglnazlo
ne. ot quesd tempi, 
però, quanto acca
de In politica ed eco

nomia ~ talmentelmprevedibi· 
le che talora d pare di trovarci in 
un incubo daJ quale non rtusda· 
moasvetdiarcl. 

Nell'ultima settimana, per 

es::roio·;.,:in:: 
~el Direttore del Fbl hanno ri· 
mmo In pista TNmp. Siamooo
$1, In questo 6nale di partita. di· 
nanzlalserio riochlo di una vitto
ria che per molti mesi era stata 

~~~==~e-:::! 

-aJ>Oiljna2 
COilll"larticotocil.ucof'aOII L'arnministratotedefeeatodeM'EnitlaudkJDescalzl versate suDe banche. tn realtà 

sono Inquietanti: la High Court 
ha sancito a sorpresa ebe U go
vemobritannlcononpuòattiva· 
re la procedllnl per la fuoriusd· 
ta daU1Jnione senza un voto dd 
Parlamento. 

Capitalismo delle famiglie 
il rebus della successione 
VIttoria Puledda 

Cl è chi ricorre a una Foqdazione, come ha appena annundato 
GiotgloAnnani, per •asSicurare che nel tempo gli asserti di gover

no del gn~ppo si ma.ntengano stabW... E chi ttasfonnalc";'OCChle Sapaz In 
srl olandesi (come gli Agnelli). Chi scegUe U aus~ Cuclnelli. ma anebc De 
l.onghi eAnti.nori, echi si affida al classico testamento, come ha fano Ber· 
nardo Caprotti. dopo anni di liti In ttibunale con 16gli. 

• -apagjna4conU(l orticotocliEueor*>o-..lo 

Pisauro 
il guardiano 
diScreto 
delle manovre 
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questo nesso va scompostO. A li~ 
veiJo aggregato, le banche stesse 
hanno pesanti responsabWii per 
taliandamenti.CompUoeunacat· 
tiva gavemilflce - troppo spesso 
sfociata In vera e propria malage
stio- il vaglio del merito di credi· 
to è stato nel comples.so lnade· 
guato. 

Molte banche sono venute me
no alloro compito fondamenta· 
le: il moniloraggio delegato deDe 
imprese, sostenendo quelle mi· 
gliort. favorendo gli Investimenti 
ad alta produttivtt.l e redditlvlli. 
Spesso si ~ anche tndito n man· 
dato lìdudario coo l risparmiato
ri. 

segue a Plldna 10 

!L' INCHIESTAI 

Un'ulteriore amfmna deUa 
estrema legerezza con cui~ sta
ta alfrontata la questione. Resta 
U fatto assai preoccupante che 
Inizia cosl una erisllstituzionale 

:;:SUnee:!7!~~;~r;~: 
se.Come slamo potuti arriVare 

!"J~~~..:~~:!;::: 
ddente una visione di superfi.. 
dale ottimismo che1pes10 fa sl 
che non d si confronti con la 
realtà • assai diversa da come la 
votdlamo aedere. Come se· per 
dJila con Volt.aire • vivessimo 
nel mlgUoredel mondi posslbUL 

sepapagjna10 

Le :QOrte girevoli di Bruxelles 
tra Commissione e business 

n:c:=~:...~t!~::::~r: 
a rimetterei sono pure le piccole e medie lmprese, tessuto eco
nomico di Paesi comel'ltaliL A~· sulle "porc. gire· 
voli" d'Europa sono l gran~.~~:.~~~~ 

una sana conconmza. Questo~ U 
probablleEnaledi una storia euro
pea ebe ha Wl titolo, "Revolvlng 
Doors", e molti protagonisd: )<>Sé 
ManueiBarToso,l'expremierpor· 
toghesechehapresiedutolaCom· 
missione per un decennio, come 
pwe NeeUe Kroes, Viviane Re· 
ding e Insieme a loro buona par· 
te deU' ex esecutivo di Bruxelles. 

JoMManuel- segueat>Oil)"1a8 

simona
Linea
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Trust, fondazioni, patti 
aziende familiari al bivio 
la successione è un rebus 

AGNELLI, BENETTON, DEL VECCHIO: 
LE DINASTIE DEL CAPITAIJSMO 
METTONO IN PIEDI I MECCANISMI, 
NON SENZA CONTROVERSIE, PER 
TIJI'ElJ\REL'INTERESSEDEIFIGLIE 
LA CONITNUITÀDELLA GESTIONE 
AZIENDALE.! MIGLIORI 
PROFESSIONISTI, DAAWOCATI A 
NOT Al, MOBIUTATI PER COSTRUIRE 
STRUTIURE INAITACCABILI 

Vittoria Puledda 

segue dalJD prima 

Per tutti, il nodo della successio· 
ne significa affrontare, spesso in 

un'unica soluzione, il problema d eU' e
redità e quello, correlato ma su un al· 
tro piano, della continuità nella gestio
ne dell'azienda, quando l'imprendito· 
re-fondatore non c'è più. 

Problemi comuni alle grandi fami· 
glie, che diventano più complessi 
quando i gruppi industriali son o mol
to strutturati e gli eredi, giunti magari 
alla quarta generazione e oltre, sono 
un battaglione (circa 200 quelli del se
natore Giovanni Agnelli, una novanti· 
na gli azionisti attuali della Sapaz; ses
santa i discendenti di Salvatore Ferra
gamo; figli di tre madri dive rse i fratel
li Del Vecchio, tanto per fare qualche 
esempio). D'altro cantç>, anche il pas
saggio tra padre e figlio, quando si è al
la prima generazione e la govemance 
dell'impesa non è ancora perfetta· 
mente rodata può presentare compii· 
cazioni notevoli. 

•<Non esiste uno strumento legale 
ad hoc per favorire la successione in 
azienda- spiega Luigi A. Bianchi, del· 
lo ~dio legale Gatti P avesi Bianchi -
alcUni strumenti (ad esempio il trust) 
funzionano, in parte, come veicolo di 
trasmissione della proprietà ma non 
risolvono il problema della successio
ne in azienda. Altri (i patti di famiglia) 
hanno una tenuta legale debole e non 
sono idonei in situazioni familiari arti
colate e, magari, conflittuali. Le hol
ding di famiglia, invece, favoriscono 
l'unità di comando ma ingessano l'o· 
peratività del gruppo nel caso di dissi
di familiari o di discontinuità esterne 
alla famiglia>>. Insomma, blindare l'e· 
redità e far prosperare l'azienda ri· 
schia di essere un esercizio complica
to. 

Un tempo la soluzione più diffusa 
era quella della società in accomandi
ta,la sapa, in cui i diversi rami azienda
li condividevano il controllo della so
cietà operativa. Una strada che ha vi· 
sto varie evoluzioni. A partire dall' ac
comandita Giovanni Agnelli & c, che 
entro fine anno verrà spostata in Olan
da e si trasformerà in Bv, una sorta di 
srl. La cassaforte di famiglia controlla 
(con una quota del51,86%) Exor, che 
a sua volta diventerà una Nv di diritto 
olandese e voto multiplo; la Sapa ha 
come principale azionista {al36,38%) 
la Dicembre, società semplice contro l· 
lata dai tre fratelli Elkann, John, Lapo 
e Ginevra. Altre dieci società semplici 
e una fiduciaria conservano i pacchet
ti degli altri rami familiari. E se qualcu
no wole uscire? Deve offrire in opzio
ne le azioni ai familiari, se nessuno è 
di.sponibile compra la stessa acco
mandita, che periodicamente proce
de a ridurre il capitale se supera la 
quota del lO% di autocontrollo. 

Struttura completamente diversa, 
ma niente più sapa anche per la fami
glia De Benedetti. In questo caso il per· 
corso di successione nella Colìde-Cir 
è iniziato nel 2009 con le dimissioni di 
Carlo De Benedetti dalla presidenza 
delle due holding; il passaggio conclu
sivo, quello della successione proprie
taria, è stato perfezionato nel marzo 

< 

2013, quando Carlo ha ceduto gratui
tamente il controllo del gruppo, dete
nuto tramite la Carlo De Benedetti & 
Figli Sapa, ai tre figli Rodolfo, Marco 
ed Edoardo. A seguito del passaggio 
generazionale, la ex accomandita è 
stata ridenominata Fratelli De Bene-
9etti e trasformata in società per azio
ni, al 100% di Rodolfo, Marco ed 
Edoardo. 

Per stabilire i meccanismi di prela
zione all'interno del numeroso grup· 
po dei Benetton. puntando alla stabili
tà nel tempo, è stato arruolato anche il 
notaio Piergaetano Marchetti. Lo 
schema prevede che al vertice del ra
mificato gruppo ci sia Edizione (una 
srl), controllata da quattro società 
{due spa e due srl) al 20% ciascuna, 
una per fratello; i quattro fratelli a loro 
volta controllano il5% ciascuno diEdi
zione, a titolo personale. D gruppo, 
che si è aperto ancora di più agli ap
porti manageriali esterni (dalla secon
da metà di gennaio il presidente di 
Edizione sarà Fabio Cerchiai e l'ad 
Marco Patuano ), ha previsto che nel 
caso in cui qualcuno voglia uscire dal
le società a monte di Edizione debba 
offrire i titoli in prelazione al proprio 

M A IL A N D E R 
P r oge tti di Comunicazione 

ramo familiare, successivamente agli 
altri parenti {in proporzione) e solo in 
ultima istanza all'esterno, ma i nuovi 
entrati devono avere il gradimento di 
3 fratelli su quattro. , 

Accomandita invece per la cassafor
te di famiglia dei Boroll-Drago, giunti 
ormai alla terza ~nerazione alla gui · 
da del gruppo De Agostini (anche se è 
stato già messo a punto un meccani
smo per regolare l' ingresso in azien
da della quarta e in prospettiva della 
quinta generazione). La sapa B&D 
Holding di Marco Drago e c. in cui tro
vano !>pazio 49 eredi, controlla al 
66,86% la holding operativa De Agosti
ni spa, alla guida di un impero interna
zionale chè ha la punta "di diamante 
nella lgt, ex Lottomatica (quotata a 
New York e controllata al 51,2% dal 
gruppo novarese). 

Una delle difficoltà, che diventa p i il 
forte con i passaggi generazionali, è 
mantenere la giusta distanza tra perso
ne fisiche e società operative. «Più del 
70% delle aziende familiari ha una hol
ding ed è positivo- spiega Guido Cor
betta, che ha una cattedra sulle impre
se familiari alla Bocconi - poi ci wole 
uno Statuto ben organizzato e un cda 
aperto a persone che non siano solo fa· 
miliari». 

Oppure c'è la soluzione del trust 
perché, come ripete ogni volta Brunel
lo Cucinelli, <<llon si ereditano le azien
de, si eredita la proprietà>>. E la pro· 
prietà dell'azienda quotata, oltre al re
sto del patrimonio, è stato riunito in 
un trust "confezionaton da Esperia 
(Mediobanca). «E' una scelta di cui so
no felicissimo - aggiunge Cucinelli -
perché in questo modo l'azienda non 

valeria
Evidenziato

valeria
Evidenziato
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si inchioda, ognuno ha il suo ruolo, io 
posso disporre come voglio dell' azien
da e nello stesso tempo la scelta, a fa
vore delle nùe figlie, è irreversibile. Le 
qualiJ insieme, potranno fare a loro 
volta quello che più desiderano, an
che vendere, ma in caso di disaccordo 
una dovrà convincere almeno due dei 
tre professionisti che ho scelto per af
fiancarle nel trust>>. 

L'idea del trust, in generale, punta 
proprio a preservare unita la proprie-

Bemardo 
Capotti, 
Il patrondl 
Esse lunga 
scomparso 
11 30 settembre 
scorso 

e presidente dell'associazione n trust 
in Italia- però ci sono quelli fatti in Ita
lia e altri fatti all'estero, con moltanù
nore trasparenza». 

Con quattro holding. tutte in forma 
di società per azioni, Silvio Berlusconi 
controlla invece ancora saldamente 
la Fininvest, di cui ha il61,2%.1 figli di 
primo letto, Marina e Pier Silvio, han
no a testa una quota della holding pa
ri al 7,65% attraverso due società per 
aziOni, mentre Barbara, Eleonora e 
Luigi hanno una quota complessiva 
del 21,4% riunita in un'unica spa: un 

#assetto deciso una decina di anni fa, 
prima del divorzio da Veronica Lario. 
Le vicende del Cavaliere si intreccia
no, in una certa misura, anche con il 
suo socio in Banca Mediolanum, En
nio Doris: ormai da qualche anno l'an
tesignano dei fondi comuni in Italia 

' sta studiando un nuovo assetto per la 
sua Fin.Progr, che conserva un pac
chettoparial26,434%diBancaMedio
lanum. Lo schema iniziale doveva pre
vedere tre nuove Sapa, con una diver
sa articolazione tra Ennio, la moglie Li
na e i due figli, ma la riorganizzazione 
ha visto numerose battute d'arresto in 
seguito al congelamento del 20% di 
Banca Mediolanum controllato da Fi
ninvest, chiesto prima da Bankitalia, 
poi sbloccato dal Consiglio di Stato e 
ora nuovamente sub judice, dopo il 
pronl.Jllciarnento contrario della Bee. 

tà (in particolare di un'azienda) nel 
passaggio ai figli e anche ai nipoti (un 
trust può durare anche 80 anni); non 
solo, difende il bene dall'aggressione 
di creditori terzi dei singoli beneficiari 
(fino a quando i beni non vengono di
stribuiti) ma nello stesso tempo è mol
to flessibile, perché può prevedere re
gole e durata molto differenziati. «Per 
questo sono più numerosi di quanto 
si pensi - spiega Maurizio Lupoi, pro
fessore di Sistenù giuridici comparati 

Infine Luxottica. n patron assoluto, 
Leonardo Del Vecchio, ha rimesso 
più volte mano alla guida dell'azien
da, che controlla al62,5% attraverso la 
Delfin. Nella cassaforte lussembur
ghese i sei figli del fondatore hanno 
ognuno la nuda proprietà del12,5% e 
Leonardo il 25%, ma a quest'ultimo 
fanno capo illOO% dei diritti di voto e 
l'usufrutto sull'intero capitale. Nella 
Delfin non figura invece la moglie, Ni-
coletta Zampillo. 

=- Tm~;l fondazioni. patti 
aziende familiari al bh-io 
la succcs.sionc è tm rebus 

Errdità in bcnclioov.a 
loscoglioddla ·"legittima" 
blocca l"e;emp· ,, mnencam 
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ILE FAMIGLIE 
DI IMPRENDITORI I 

LABIRINTOWXOntCA 
Il patron Leonardo Del Vecchio ha 
rimesso più volte mano alla guida 
dell'azienda, che controlla al 

62,5%attraverso la 
Delfin.Nella 

cassaforte 
lussem
burghese i 
sei figli del 
fondatore 
hanno 
ognuno la 

nuda 
proprietà del 

12,5%e 
Leonardo i1 25%, 

ma a quest'ultimo fanno capo il 
100% dei diritti di voto e 
l'usufrutto 
sull'intero capitale 

IBENmON DAL NOTAIO 
La famiglia Benetton, per 
stabilire i meccanismi di 
prefazione all'interno del gruppo, 

puntando alla stabilità 
nel tempo, ha 

ingaggiato 
Piergaetano 
M archetti, 
uno dei 
più presti
giosinotai 
italiani. Lo 

schema 
prevede che 

al vertice ci sia 
Edizione, una srl 

controllata da quattro società, 
una per ogni fratello. li gruppo è 
sempre più aperto agli apporti 
manageriali esterni 

CACHEMIRE E MIUARDI 
Brunello Cucinelli, ama ripetere 
•non si ereditano le aziende, si 
eredita la proprietà•. E la proprietà 

dell'azienda quotata, 
oltre al resto del 

patrimonio, è 
stato riunito 
in un trust 

• •confezio 
nato" da 
Esperia 
(Medioban 

ca), una 
soluzione 

sceltaanchè 

LA GRANDE FAMJGUA 
L'epicentro delle fortune degli 
Agnelli è ancora l'accomandita 
fondata dall'awocato con i 

consigli di Grande 
Stevens, dove 

per 
definizione i 
consiglieri 
d'am
ministrazi 
o ne 
diventano 

tali solo per 
coopta

zione. La 
cassaforte di 

famiglia, che controlla tra l'altro 
Exor, si trasferirà a fine anno in 
Olanda e si trasformerà in Bv, 
una sorta di srl 

LE HOLDING DEL BISCIONE 
Con quattro holding, tutte in 
forma di società per azioni, 
Silvio Berlusconi controlla 

ancora saldamente 
la Fininvest, di 

cuihail . 
61,2%.1 
figli di 
primo 
letto, 
Marina e 
Pier Silvio, 

hanno a 
testa una 

quota della 
holding pari al 

7,65% attraverso due società 
per azioni, mentre Barbara, 
Eleonora e Luigi hanno una 
quota complessiva del21,4% 
riunita in un'unica spa 

da altri imprenditori 
quali De Longhi o Antinori. 
Cucinelli ha anche una 
fondazione, tramite la quale 
ricostruirà la basilica di Norcia 

l'm>'l fondazioni. patti 
· .icnde familiari al bh·io 

la succcs.sionc è tm rebus l -~ -n ~"'~' ' • l 

-. 

MAILAND E R 
P r oge tti di Comuni ca zi o n e 

Errdità in bcnclioov.a 
loscoglioddla "'legittima" 
blocca l'e;emp· r> mnencam 
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