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LETTERAAL RISPARMIATORE

Dal passato torna

il conguaglio pagato
dalla @ per la pace
su Mondadori

di Antonella Olivieri

. 1l tesoretto incassato in

guaglio pagato dalla B alla Fininvest

per mettere fine alla "gierra dei
vent'anni". Le condizioni della pace conclusasi
con la spartizione della Mondadori sono state
rimessein discussione dal Tribunale che, dopo
due gradi di giudizio, ha stabilito in
560 milioni Pindennizzo a favore
della holding del gruppo REETS

D alpassato torna con gli interessi il con-

settimana sara perd "intoccabi-

le" fino alla pronuncia definitiva
dellaCassazione, allaquale lafinanzia-
riadellafamiglia Berlusconiha annunciatofard
ricorse. Ci vorranno ancora uno o due anni
persapere selaguerradi Segrate siconclude-
ra davvero con il maxi-risarcimento a @ e
conlasoddisfazione del Fisco, che se neinca-
merera quasiun terzo. Nel frattempo lasom-
masara contabilizzatasecondoi dettamidel-

lo Tas 37, sterilizzandone Vimpatto sul bilan-
cio della holding, Difatto perd il capitale sard
gestito con 'obiettivo di farlo fruttare alme-
nogliinteressilegali (I'1,5% annuo) che sareb-
bero dovutiallacontroparte nel caso in cuila
somma dovesse essere restituita.
C& ancora tempo percid per pensa-
1eildafarsi Prematureleipotesicir-
b colate finora sull'utilizzo dellin-
dennizzo che comunque, se non
sara cancellato dalla Cassazione
(che nondecide nel merito, imasul-
Ia forma), dovrebbe essere impiegato
prioritariamente nelle attivit esistenti: Sogefi
(componentianto), L'Espresso (media), Sorge-
nia (energia) e Kos (servizisanitari). Distribui-
reilprovento straordinario in dividendisignifi-
cherebbe chelaholding nonavrebbe trovato il
modo di impiegarlo pili proficuamente.
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Dopo vent’anni torna
con gli interessi
il conguaglio Mondadori

Ma I'assegno staccato da Fininvest resta intoccabile
fino a quando la Cassazione non si sara pronunciata

di Antonella Olivieri

hat if?, Cosa sarebbe successo sela
‘ )‘ } Ciranziché pagare avesse ricevuto
perlaspartizione del gruppo Mon-
dadori? Curiosamente, le sliding doors del
destino hanno riconsegnato sulla soglia del-
laholding del gruppo RIS Easproprio i
circa 180 milioni del conguaglio versato
vent'anni fa per porre fine alla guerra di Sc-
grate. Con tanio di interessi, per la bellezza
di 560 milioni di curo. E solo un caso che le
cifre coincidano, perché la Corte d’Appello
haseguitoaltre strade per quantificare 'enti-
ta del risarcimento a carico della Fininvest,
scontando la somma inizialmente stabilitain
primo grado. Mail passatonen ritornaeriaz-
zerare la situazione consegnando l'oggetto
del contendere- il 50% di Mondadoriche 0g-
gi ¢ nelle mani del Biscione - non & piit possi-
bile, non solo perché 1a quota detenuta da Fi-
ninvestoggivale lameti dell'indennizzo sta-
bilito dal giudice, ma anche perché vent’anni
sonoun’eternith perun settore che & stato at-
traversato da profondi cambiamenti come
quello delleditoria.
Vent'annifala[@¥noneraal massimo del-
1a forma. Era reduce dalla disfaita subita sul
frontebelgaconlamancataconquistadi Sgb
costata inizialmente il sacrificio di mille mi-
liardi di vecchie lire: in conitanti il vincitore
Suez aveva pagato solo lameta d1 quanto in-
vestito dal gruppo BEBBNSEE per arrivare
al 45% della holding d1 Bruzelles. Pex com-
pensare Fammanco [8¥ si era rivenduta in
frettaefuriale attivith Buitoni, rimastein por-
tafoglio meno di tre anni. E mentre Ia batta-
ghiadiSegrate si avviavaalla conclusione col
congnaglio che negli accordi di spartizione
cambiava direzione - da[@¥4a Fininvest, anzi-
ché il contrario come si era inizialmente ipo-
tizzato ~ laperla del gruppo, Olivetti, comin-

ciava amostrare i primi sintomi di difficolta.

Fallostacheitrascorsihanno lasciatoil se-
gno. Riclassificando con consolidamento a
equity 'ultimo bilancio della Cir per confron-
tarlo con quello del” 90 (la pace di Segrate &
stata siglata il 9 maggio *o1) come se la hol-
ding fosseunacassaforte - sivedalatabelladi
analisi su dati R&S eIl Sole-240re —si scopre
che, al netto dellinflazione, il capitale netto
tangibilc in vent’anni ha perso quasi il 36%

- del suo valoré, In linea con la Lapltahzzazm-

nediBorsa che, con lo stesso criterio, & scesa
di oltre il 37%. Ma oggi, sotto il profilo patri-
moniale, la situazione appare decisamente
pit1 solida: nella cassaforte (M Ia Hiquidita di
competenzaé superiore al debito dispettan-

L TESORETTO

1560 milioni di indennizzo saranno
contabilizzati secondo lo Ias 37
neutralizzandoli in bilancio, ma
difatto saranno gestiti per farli fruttare
almeno gli interessi legali dell'1,5%

za e se vent’anni fa i debiti erano pari a quasi
trevolte il capitale netto tangibile, oggiil loro
peso & sceso al 44%. Nel contempo anche il
controllo delle attivitd sottostanti si & fatto
piltsaldo: le minoranzeazionarie sisono ridi-
mensionate infatti dal 69% al 1% del patzi-
monionetto del gruppo.

Borsisticamente parlando - in questo ca-
so prendiamo in considerazione il total re-
turndeltitolo (quotazmme cedole reinvesti-
1) - all'inizio degli anni 90 era iniziato un
lungo declino interrotio solo dallaspettaco-
lare impennata culminata nell’euforia irra-
zionale del 2000. Da inizio "99, quando con
lanascita di Sorgeniailgruppohainiziato ad,

assumere la configurazione attuale, fino ai
giorni nostri, il ritorno per Fazionista é stato
unconfortante +125%.

. Ealloranonsipuodche guardare avantl eim-
maginare come Ja@fimpiegheri una somma
che dasolavale quasi lameta dellasnaattuale
capitalizzazione diBorsa. Per oral'assegno da
560 milioni che la cassaforte della famiglia
Berlusconi ha staccato a favore del conten-
dente ¢ "intoccabile". Fininvest ha gi annun-
ciato che ricorrera in Cassazjone - ha tempo
fino ai primi di ottobre per farlo - sebbene il
merito non sia pii1 in discussione, il "vizio di
forma" potrebbe cancellare due gradidigiudi-
zio.Inquel ¢asoil tesoretto tornerebbe indie-
trocongliinteressilegali (1,59 alPanno) matu-
ratinel frattempo. Intoccabxlemanontraspa—
Tente, la somma comparird nel bilancio della
[ seguendo i dettami dello Ias 37, secondo
cu1 devono esscre sospesi gli effetti contabili
delle sopravvenienze legate aeventinon certi
¢ definitivi, fino a quando liter non sia arriva-
1o allo stadio finale: i 560 miliony, insomma,

‘compatiranno sia nell’attivo che nel passivo,

annullandosi. Di fatto entrerannoin tesorcria
con lobiettivo di farli fruttare almeno P1,5%
all'anno. Sc la géstione sarh efﬁcace, Fecce-
denzaresteracomunque Come compensonel-
le casse della[@ Se poila Cassazionedoves-

: seconfermarelasentenzad’Appello afésteg-

giare saraanche il Fiscoche, tralrese Ir
cassera quasiil 30% della somma, Pe
troitonetto corrlsponderebbe acirc;
tesimiperazione (,6euroleultime quo
ni di Borsa). Premature le voci circolate fi
1a sull'utilizzo del provento straordinario:
passeranno ancora uno o due anni primj¢he
la Cassazione si pronunci, Sempre che lesli-

- dmg doors del destino non si mettano agira- .

reinsensoinverso nportandoswm iltesoret-
toarrivato dal passato.
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Domande & risposte

9 Dacosahaoriginelacifradi5e0
milioni corrisposta da Fininvest alla[eTg
Lavicendarisalealla fine degli anni ’8o
quando i due gruppisi contendevano il
controllo di Mondadori. Nell’87 la[8g
holding del gruppo De Benedetti, aveva
iniziato a costruire posizioni nel capitale
della casa editrice di Segrate enella
controllante Ame finanziaria. Leditore, la
famiglia Formenton, aveva poi siglatoun
accordo per cedere aziohi Amef alla[8ia
ma, al dunque, aveva poivendutoa
Fininvest. Da i ha avuto origine il
contenzioso tra[@fie Fininvest sfociato
infine nellaspartizione della Mondadori,
concordata il 9 maggio ‘o1. LEditoriale
L’Espresso, con La Repubblica ei quotidiani
localieraandata ol e I
Mondadort, con Panorama, gli altri
periodicieilibrialla finanzigria della
Jfamiglia Berlusconi. Ma, contrariamente
alleipotesi iniziali secondo cui@favrebbe
- dovutoricevere un conguaglio monetario
perriequilibrarela spartizione, fu invecela
holding dilRE L a versare alla.
contrdparte36s miliardidi lire. La "pace" di
Segrate fu perd condizionata dalla
corrizione, passata in giudicato, del
giudice Vittorio Metta della Corte
d’Appello che aveva considerato non valido
Paccordo intercorsotrai Formenion e la[8T
conla promessa di vendita a quest'ultima.
Sulla base di questo presupposto il
Tribunale civile ha stobilito unindennizzo
afavore dil@fiche, comprensivo degli
interessimaturatinel frattempo, é stato poi
ridimensionato insecondo gradodazso a
s4omilioni (pil alivizo milioni di interessi).
Fininvest ha annunciato perd che ricorrera
in Cassazione. :
© Quale éla configurazione attnale
della[#TH . :
La Cir fasempre capo alio[@gidella
SoamigliaNELTRERERA ma a guidarla oggi ¢
Rodolfo, primogenito di Carlo che ha
mantenuto per séla carica dipresidente
dell’Espresso. In portafogtio ci sono le due
Dpartecipazionistoriche - Sogefi attiva nella
componentistica auto e L’Espresso
nell’editoriq - e due start-up: Sorgenia,
fondatanel ‘99 e attivanell’energiae Kos,
holdingneiservizisanitari costituita riel
2003, Lattivita di holding dipartecipazioni
(tuttedicontrollo) & affiancatada
investimentifinanziari. L'ottica & di lungo
periodo, ma nullanella holdingé
intoccabile. Per Kos erastata ipotizzata la
quotazione, destinata a slittarequalche
annodopo lingressonel capitale della
divisione di private equity di Axa. Sono
circolate anche voci divendita di Sorgenia
originate dal momento particolare del
settore: sulla piazzaitaliana ¢'é Suez che
hadiverziato da Acea e Vincognita di Edf
sulidison, che difatto gi conirolla. Sogefi
¢ tornata @ macinare profitti, dopo il rosso
del zooo (il primointrent'anni), mentre

L’Espresso ha attraversato la crisi
dell’editoria uscendone conun utile di 50
milioni (dopo 140 milioni di tagli in meno
didueanni).’ )
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Dati in milioni di euro

CONSOLIDAMENTO INTEGRALE CONSOLIDAMENfO AEQUITY

Capitale netto (Cn) 1172 1487 Capitale netto (Cn)

Minoranze 2.615 1.03¢  Attivi immateriali

Attivi immateriali Debiti finanziari (Df) 3.340 568

: Cassa, banche, titoli (Cht) - 2483 591

Debiti finanziari (Df) 7391 3166 DOfCMt . 292,2%|  -44,0%

Cassa, banche, titoli (Cbt) 5236 954 DiChY/Cnt 75,0% -

Minoranze/Capitale netto totale 69,1%|. 41,1%

Df/Cnt 218,4% 279,7%

Df-Cbt/Cnt 63,7% 195,4%

[ *Stime R&sS Analisi su dati R&S e Il Sole 24 Ore
- 2010 . 201

§
}

Target 2,01€

"34 ORE

Sono disponibilisul sito -
www.ilsole240re.com le analisi di
bilancio e previsionali curate da

Amf-Analisi mercati finanziari (gruppoll
Sole-240re). Per le vostre domznde:
letteraalrispal_'nﬁamre@ilsolezlwre.com

W

f com | www.ilsele240re.com
j Prezzo Borsa 1,63¢€
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