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di Andrea Giacobino

Sedici pagine contro 
27. Anche visivamen-
te l’impatto è diverso 
per i molti membri 
della dinastia Agnelli 

che prenderanno fra le mani lo 
statuto della nuova cassaforte 
Giovanni Agnelli Bv, di diritto 
olandese, e lo confronteranno 
con il testo della vecchia Giovani 
Agnelli & C società in accoman-
dita per azioni, costituita in quel 
lontano 22 novembre del 1984. 
La sapa, proposta da Franzo 
Grande Stevens, «l’avvocato 
dell’Avvocato» Giovanni Agnelli, 
fu una struttura giuridica cre-
ata appositamente per tenere 
coesi i diversi rami della dina-
stia e assicurare la compattezza 
della gestione dell’allora capo-
gruppo Ifi attraverso il ristretto 
consiglio degli accomandatari, 
in cui siedevano gli esponenti 
più rappresentativi dei ra-
mi Agnelli, Nasi, Brandolini 
d’Adda, Ferrero, Camerana 
e Gubernatis di Ventimiglia, 
assieme a qualche «esterno» 
autorevole come Gianluigi 
Gabetti, Cesare Romiti e lo stes-
so Grande Stevens, che fu per 
lunghi anni segretario generale 
della sapa. Da Torino all’Olan-
da il passaggio è avvenuto in 
pochi minuti lo scorso 4 luglio, 
quando ad Amsterdam davan-
ti al notaio Johanna Cornelia 
Aurelia Leemrijse è comparso 
Aziz Bouhbouh, un dipendente 
del grande studio legale Allen 
& Overy che, agendo come 
procuratore della sapa italia-
na, ha costituito la newco Ga 
Bv sotto forma di società a re-
sponsabilità limitata. Questa, 
incorporando poi per fusione 
l’accomandita, ha cambiato no-
me in Giovanni Agnelli Bv.
Cambierà qualcosa a livel-
lo di azionariato? Non pare 
proprio, perché John Elkann, 
firmando da presidente della 
sapa il progetto di fusione, ha 
specificato che il rapporto di 
concambio prevede l’assegna-
zione di una azione ordinaria 
della nuova cassaforte olan-
dese per ogni ordinaria della 
controllante accomandita e 
così pure per ogni azione di ca-
tegoria B e non è previsto alcun 
conguaglio in denaro. Non va-
rierà nemmeno l’intestazione 
delle azioni detenute dai so-
ci in nuda proprietà così come 
le azioni proprie. Attualmente 
oltre al 3,37% di titoli propri, 
figurano 112 azionisti dell’ac-
comandita, fra persone fisiche e 
giuridiche. In testa la Dicembre 
di Elkann che ha il 34% fra 
proprietà e nuda proprietà, se-
guita dalla fiduciaria Simonfid 
(6,81%), dalla lussemburghe-
se Pons Finance (5,41%) e a 
ruota da oltre cento nomi del-
la lunga dinastia Agnelli, fra i 
quali Andrea Agnelli e la sorel-
la Anna, che sono azionisti sia 
tramite Aea (3,86%) sia diretta-
mente col 2,81% cadauno.

Il vecchio statuto aveva 25 ar-
ticoli e il nuovo ne conta 30, ma 
molto più dettagliati. A partire 
dall’oggetto sociale: «Preservare 
l’unità e la continuità nella ge-
stione della partecipazione di 
controllo in Exor Nv, incorpo-
rare, partecipare in qualunque 
modo, gestire e controllare le 
imprese e le società», ma anche 
«offrire consulenza e servizi alle 
imprese e alle società del grup-
po o a soggetti terzi». Come già 
nell’accomandita, le azioni sono 
divise fra ordinarie e di cate-
goria B esplicitando che queste 
ultime sono «senza diritto di 

voto» e che tutte le azioni sono 
nominative. Un articolo molto 
dettagliato è il numero 8, in-
titolato «Trasferimento delle 
azioni e relativi limiti. Obblighi 
degli azionisti», che prevede 
una sezione B relativa alle «re-
strizioni al trasferimento delle 
azioni ordinarie». Viene confer-
mata la libera trasferibilità solo 
ai discendenti consanguinei del 
titolare e ai fratelli/sorelle non-
ché a società che abbiano come 
unico oggetto sociale la gestio-
ne della partecipazione. Sono 
poi previsti un primo diritto 
di prelazione agli altri titola-

ri di ordinarie e un successivo 
diritto di prelazione alla socie-
tà stessa; mentre la cessione a 
terzi deve comunque ricevere 
l’autorizzazione dal consiglio 
d’amministrazione entro 45 
giorni dalla presentazione.
La governance della nuova cas-
saforte ricalca quella di una 
società normale. Scompare 
(articolo 10) il consiglio degli 
accomandatari presieduto da 
John Elkann, a favore di un 
consiglio d’amministrazione 
composto da un minimo di 5 
fino a un massimo di 11 mem-
bri, e sono previste le figure sia 

dell’amministratore delegato 
sia del segretario.
Un punto interessante ri-
guarda l’articolo 13, dove si 
spiega che «per l’approvazione 
di una delibera del consiglio 
concernente qualunque at-
to di vendita o trasferimento 
di azioni Exor Nv, che non 
lasci in piena proprietà al-
la società almeno il 51% dei 
diritti di voto in Exor Nv, è ri-
chiesto il voto unanime degli 
amministratori in carica e al-
tresì l’approvazione da parte 
dell’assemblea adottata con 
maggioranza di due terzi dei 
voti espressi rappresentanti 
più di due terzi del capitale». 
Nel vecchio statuto (articolo 
11) il limite era posto invece 
ad «almeno il 51% del capita-
le Exor». Ciò significa, quindi, 
che la nuova Giovanni Agnelli 
d’Olanda potrà anche perde-
re il 51% di Exor Nv a patto 
di continuare a mantenere la 
maggioranza dei diritti di vo-
to e questo potrà consentire 
una gestione più agevole della 
partecipazione, anche allegge-
rendo la presa su di essa senza 
la necessità di maggioranze 
qualificate. Del resto, in base 
ai nuovi meccanismi che rego-
lano l’assegnazione dei diritti 
di voto previsti da Exor Nv, la 
Giovanni Agnelli Bv potrebbe 
fra cinque anni detenere l’85% 
di quegli stessi diritti.
Infine gli utili. L’articolo 17 pre-
vede, come nella vecchia sapa 
(articolo 19), che agli azionisti 
di categoria B vada un dividen-
do unitario maggiorato del 35% 
rispetto alle ordinarie. In ogni 
caso «gli azionisti si atterranno 
in linea di massima al princi-
pio di distribuire tutto l’utile 
derivante dai dividendi per-
cepiti dalla partecipazione di 
controllo in Exor Nv». (ripro-
duzione riservata)
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di Luciano Mondellini

Il trasferimento in Olanda di Exor e della 
Giovanni Agnelli & C ha un risvolto im-

portante ai fini del controllo delle holding, 
in particolare di Exor. Infatti il piano, che 
sarà sottoposto all’approvazione dei soci il 
3 settembre, prevede che ogni azione ordi-
naria Exor detenuta ininterrottamente per 
cinque anni darà diritto al termine di tale 
periodo a cinque diritti di voto. Se il possesso 
si allungherà a 10 anni, i diritti di voto per 
ciascun titolo saranno 10. Con tale mossa 
la famiglia Agnelli, che certo terrà a lungo 
i titoli della holding, potrà in futuro cede-
re azioni Exor sul mercato senza rischiare 
di perderne il controllo. Ma quali sono le 

conseguenze fiscali dell’operazione per la 
famiglia torinese e soprattutto per l’Erario 
italiano? «Anzitutto, Exor  ha ragione quan-
do dice che l’operazione non ha motivazioni 
fiscali ma normativo-civilistiche» spiega 
Alessandro Dragonetti, managing partner 
e responsabile area tax di Bernoni Grant 
Thornton. «In Italia le holding godono già 
di un regime fiscale privilegiato. Su dividen-
di e plusvalenze, principali fonti di reddito, 
l’imponibile è solo il 5% di quanto incassa-
to. Su questo l’aliquota è il 27%. Quindi la 
tassazione è l’1,3%». Il regime non si ap-
plica ai dividendi di controllate nei  Paesi 
in black list. Ma non è il caso di Exor dato 
che le Bermuda, dove ha sede la controlla-
ta PartnerRe è uscita dalla lista nera nel 

2015. Comunque in Olanda il regime fisca-
le è più vantaggioso. «Rispetto all’Olanda in 
Italia la normativa sulla deducibilità di co-
sti e ricavi è più stringente. Ciò amplia la 
base di applicazione delle aliquote. Inoltre 
in Olanda le norme fiscali sono più stabili 
nel tempo ed è un vantaggio». Ma lo spo-
stamento quanto costa al fisco italiano? «È 
indubbio che comporti una perdita, su di-
verse voci. La prima è l’Iva che Exor e la 
Sapaz pagano sui servizi utilizzati. Questa 
può essere la voce più pesante. La seconda 
è l’Ires che la holding paga (circa 12 milioni 
nel 2015, ndr). La terza sono imposte e con-
tributi che dipendenti e consulenti pagano 
per l’attività nelle due società. (riproduzio-
ne riservata)

Ma sul piano fiscale il risparmio è abbastanza limitato

CONFRONTO TRA LE NORMATIVE FISCALI DEI DUE PAESI
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ITALIA PAESI BASSI
Aliquota dell’imposta
sul reddito delle società

Deducibilità
degli interessi passivi 
(inerenti le partecipazioni 
possedute)

Dividendi incassati
dalla holding. 
Trattamento generale

Capital gain
derivanti
dalla cessione
di partecipazioni
domestiche

Capital gain
derivanti
dalla cessione
di partecipazioni
estere

27,5%

Per le società finanziarie holding c.d. “industriali 
deducibilità nel limite del 30% del Rol, con eccedenze 
riportabili; per le società finanziarie holding c.d. “pure” 

indeducibilità del 4% degli interessi passivi, con 
differenze definitive

95% esenti (il restante 5% soggetto ad Ires); 
tassazione Ires integrale in caso di azioni detenute 

per la vendita da soggetti Ifrs/IAs “adopter”

1. A fronte di soggetti residenti: 95% esenti
(il restante 5% soggetto ad Ires) a fronte 

dell’applicabilità della Pex (in caso contrario,
integrale tassazione Ires);

2. A fronte di soggetti non residenti:
50,28% esente (il restante 49,72% soggetto ad Ires) 

nel caso di partecipazioni qualitficate;
26% di capital gains tassato nel caso

di partecipazioni non qualificate
(tenuto tuttavia conto di possibili riduzioni

o esenzioni a fronte delle previsioni convenzionali)

1. A fronte di soggetti residenti:
95% esenti (il restante 5% soggetto ad Ires)

a fronte dell’applicabilità della Pex
(in caso contrario, integrale tassazione Ires);

2. A fronte di soggetti non residenti:
generalmente non soggetto a tassazione in Italia

20% - 25% 

Si, a certe condizioni

Dividendi c.d. “qualificati” 
sono esenti; in caso contrario 
è applicata l’aliquota ordinaria

Capital gains c.d.
“qualificati” sono esenti

 in caso contrario
è applicata l’aliquota

ordinaria

Capital gains c.d.
“qualificati” sono esenti

 in caso contrario
è applicata l’aliquota

ordinaria

Fonte: Bernoni Grant Thornton

 


