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1. Introduzione e sintesi

I legami tra imprese che si realizzano attraverso la presenza degli
stessi amministrator] negli organi amministrativi e di gestione delle
diverse societd sono un fenomeno che caratterizza, con intensita
diversa, molte economie occidentali, Sebbene sia stato ampiamente
studiato dai sociologi, prevalentemente come strumento per I'analisi
del potere economico, tale fenomeno non ha ricevuto molta attenzio-
ne da patte degli economisti, soprattutto di recente.

La condivisione dei membsi dei consigli di amministrazione (izter-
locking) rappresenta tutiavia una caratteristica rilevante della struttura
industriale ¢ della corporate governance di un sistema: i legami possono
infatti assicurare alle imprese un potenziale collusivo in assenza di altri
meccanismi di coordinamento; inoltre possono rafforzare quelli pro-
prietari nell’esercizio del controllo o sostituirsi a essi. Il loro esame
rappresenta quindi un elemento importante nell’analisi delle caratteri-
stiche del governo delle imprese dei diversi paesi.

Receniemente il dibattito sulla riforma del governo societario in
Italia ha riguardato anche il consiglio di amministrazione, il suo
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ruolo, i suoi poteri, la sua composizione, 'importanza della presenza
di amministrator] “estetni”, Si discute inoltre se sia opportuno porre
un vincolo alle possibilita di cumulo delle cariche per garantire un
ruolo non solo formale degli amministratori, Risulta quindi di partico-
lare interesse valutare innanzi tutto la rilevanza del fenomeno dell’in-
terlocking in Ttalia e le sue caratteristiche: se esso interessi il solo
consiglio di amministrazione o anche il collegio sindacale, se si sia
modificato nel tempo, se sia associato alle partecipazioni azionatie o
se ne sia indipendente, Non si discuteranno invece nel lavoro i
possibili effetti dell’interlocking sui risultati delle imprese e sulle
relazioni tra imprese e intermediari.

Nel lavoro il fenomeno dell’incrocio delle cariche tra societa
viene analizzato per le sole socletd quotate, per le quali si dispone di
informazioni relative al petiodo 1985-1995. In particolare ne vengo-
no esaminate 'intensitd e 'evoluzione, con patticolare attenzione al
caso delle banche. In secondo luogo se ne esaminano, per quanto
possibile sulla base dei dati disponibili, i collegamenti con la proprieta
delle imprese, al fine di vetificare se gli incroci di cariche rappresenti-
no ptevalentemente un modo per rafforzare i legami proprietari o
invece vi si sostituiscano, '

L'analisi, effettuata sulla base dei dati ottenuti attraverso le
comunicazioni alla Consob relative ai consigli di amministrazione
delle societd quotate, suggerisce che i legami pitr stretti, stabiliti cioé
dagli amministratori che hanno maggiori poteri nel consiglio, in
generale corrispondono alla presenza di partecipazioni azionarie di
maggioranza all’interno di gruppi piramidali.

Anche per quanto riguarda i legami tra banche e altre imprese, i
casi peraltro poco frequenti in cui le relazioni sono piu strette, nel
senso definito sopra, sono associati spesso alla presenza di partecipa-
zioni azionarie (anche se raramente di maggioranza). Negli altri casi,
in coi spesso le imprese collegate sono non finanziarie, il legame
attraverso la partecipazione comune ai consigli di amministrazione
sembra avere sostituito la partecipazione azionaria, in presenza di
vincoli legislativi sia in una direzione (partecipazione delle banche in
imprese non finanziarie) sia nell’altra (pattecipazione delle imprese
non finanziarie nelle banche).
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2, Una breve rassegna della letteratura

Il termine interlock o interlocking directorship descrive il legame
che si stabilisce tra due o pit imprese allorquando un medesimo
soggetto siede contemporancamente nei loro rispettivi consigli di
amministrazione. Tale fenomeno ha sempre suscitato un notevole
interesse per gli studiosi di scienze sociali quale indicatore della
presenza di specifiche modalita di esercizio del potere economico.
Alcune ricerche aventi come oggetto Uinterlocking directorship traggo-
no invece autonoma origine dalle problematiche in materia di anti-
trust e si ricollegano alla tradizione politica liberale americana.

Quanto alla letteratura sociologica classica, in essa si trova una
ricostruzione di tipo matriciale dei legami di potere economico tra
imprese in conseguenza della condivisione di amministratori (Fenne-
ma 1982, Chiesi 1985, Scott e Griff 1985), I legami vengono distinti a
seconda della natura degli incarichi ricoperti negli organi amministra-
tivi. In particolare i diversi tipi di legami vengono distinti sulla base di
due categorie di cariche: le cariche definite in, che comprendono gli
amministratori con cariche esecutive, e quelle di tipo out che com-
prendono i rimanenti amministratori. Le matrici cosl trovate sono
quattro: la prima rappresenta 'aggregazione di tutti i legami, la
seconda si riferisce ai legami di tipo in-in, la tetza ai legami di tipo
out-out, la quarta ai legami di tipo in-out,

Per analizzare il significato da attribuire agli inzerlocks, gli stu-
diosi si sono avvalsi di diversi modelli interpretativi. Alcuni di essi
sono stati elaborati avvalendosi di prospettive di potere economico,!
mentre altri spicgano U'interlocking all'interno di modelli pit generali.

! Esse sono: la prospettiva organizzativa, quella del background sociale, quella
interorganizzativa e quella dell'egemonia di classe. Nella prospettiva del primo tipo le
carattetistiche organizzative dell'impresa asszmono un ruolo preminente, In tale ottica
Vinterlocking viene considerato un attributo dell'impresa che si tiflette sulla performance
{Burt 1982). La prospettiva del background socisle si basa sul concetto di corporate élife.
Secondo Domhoff (1967) tale impostazione & tisultata in passato descrivere cottettamen-
te 1a realtd degli assetti di concentrazione di potere economico. In particolate, il numeto
di catiche detenute ¢ il tipo di imprese collegate vengono descritti quali attributl delle
persone considerate e rifetiti alla loro educazione, appartenenza a club, ticchezza e cosl
via, Le prospetiive citate, basate su attributi di tipo statico, pessono dirs tuttavia otmai
superate. La letteratura pili recente si interessa maggiormente alle caratteristiche relazio-
nali del potere economico al fine di comprenderne il carattere sistemico. Il legame
interorganizzativo vede le relazioni tra imprese come elementi costituent! il sistema nel
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Il “modello del capitale finanziario”, ispirato alla tradizione
marxista e teorizzato da Hilferding (1961), vede nei legami tra settore
finanziario e settore industriale la “trama” del disegno della realta
economica che ci appate. Essa si realizza attraverso tutte le possibili
unjoni personali, anche se di per sé non particolarmente significative,
quali, per esempio, alleanze attraverso minime partecipazioni aziona-
tie, accordi, forme di indebitamento, inferlock, raccolte di deleghe di
voto. In tale scenario si verificherebbero sia un’elevata corrisponden-
za tra interlock da un lato e partecipazioni finanziarie o indebitamento
dall’altro sia la presenza di inferlock tra settore finanziario ¢ non
finanziario. Il “modello del controllo” si basa sulla concezione del
sistema economico strutturato in gruppi caratterizzati dalla presenza
di un centro di controllo di natura bancaria o familiare. La differenza
con il “modello del capitale finanziario”, nel caso di gruppi bancocen-
trici, si ravvisa nella circostanza che in quest'ultimo caso & la banca
che detiene il controllo del gruppo, laddove nel precedente modello
si prescinde dalla concentrazione di potere in capo a un soggetto. Nel
“modello della dipendenza dalle risorse” i legami tra imprese vengono
dettati da motivi di tipo organizzativo-operativi: gli interlocking direc-
torships vengono spiegati come rapporti di reciprocita, finalizzati al
conseguimento del comune interesse. Si tratta di interlocks con densi-
t4 non particolarmente elevata e composti da amministratori esecutivi.
II “modello manageriale” si basa sull'idea di una pressoché completa
autonomia dei massimi dirigenti dagli azionisti e dai creditori dell’im-
presa. Quali che siano i legami esistenti tra i consigli essi non
influiscono sull'esercizio del controllo sulla societd, Pertanto gli imter-
locks, essenzialmente di tipo out-out, hanno unicamente la funzione di
aumentare il prestigio e i contatti della societd. I membri dei consigli
vengono reclutati soprattutto nell’accademia o nella comunita locale.
Infine, il “modello della coesione di classe” considera gli amministra-
tori quali esponenti essenzialmente dell’supper class e interpreta gli
interlocks come strumenti per il rafforzamento della classe.

Naturalmente i cinque modelli interpretativi dei legami di potere
economico appena illustrati non sono necessariamente alternativi ma
possono essere utilizzati in modo complementare per spiegare dif-

quale le stesse imprese operanc e quindi decisive nella valutazione delle potenzialita
operative. Infine, nella logica dellegemonia di classe, i sostiene che le connessioni tra
soggetti che ricoprono pih cariche societarie determinano Pesistenza di una classe
cosiddetta “capitalistica”. Tale classe & formata appunto dall'insieme di soggetti rappre-
sentanti le imprese collegate, ossia i membri dei rispetiivi consigli,
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ferenti tipi di imterlocks presenti in un dato paese o in un dato settore
economico o in un dato arco temporale, La letteratura esaminata e
succintamente descritta suggetisce che il fenomeno dell’inferlocking
directorship realizzi prevalentemente un legame di tipo sociale {orga-
nizzativo, di dipendenza dalle tisotse, di classe) tra le imprese collega-
te piuttosto che di controllo, Tuttavia va tenuto presente che solo le
ricerche pii recenti mettono a fuoco il concetto di “iuterlock prima-
rio”, ciod di un legame tra pit imprese realizzato da un soggetto che
almeno in una delle imprese collegate ticopre una carica esecutiva
{legami di tipo in-out e out-in). In altri termini, solo nella letteratura
recente sull’argomento si distingue chiaramente se Uinterlock & realiz-
zato da un amministratore esecutivo, se contempla una particolare
funzione direitiva o s¢ ancora si tratta di un amministratore con due
soli incarichi o molteplici incarichi.

Uno studio ampio e dettagliato del fenomeno dell’suterlocking
con un confronto internazionale relativo al 1976 si deve a Stokman,
Ziegler e Scott (1985). In particolare, Stokman ¢ Wasseur (1985) nel
riassumere i risultati relativi ai singoli paesi (Austria, Belgio, Svizzera,
Germania, Francia, Gran Bretagna, Ttalia, Paesi Bassi, Finlandia, Stati
Uniti} mostrano come la quota pit elevata di amministratori con
molteplici cariche si rilevi in Francia, Italia, Finlandia, Stati Uniti,
Belgio; in questi paesi & anche pit elevato il cumulo delle cariche che,
tranne nel caso degli Stati Uniti, sarebbe da attribuire prevalentemen-
te a pochi amministratori che siedono in molti consigli di amministra-
zione. Nei paesi anglosassoni, invece, sono rati i casi di amministratori
che partecipano a un numetro elevato di organf statutari. Nell’esami-
nare le conseguenze sui legami tra le imprese, gli autori evidenziano
come negli Stati Uniti, in Finlandia, in Francia ¢ in Svizzera vi sia solo
un piccolo numero di imprese non collegate alle altre (per lo pit filiali
di imprese stranierc) mentre tale numero risulta molto ampio in
Austria e Belgio.

Relativamente al caso italiano, Luzzatto Fegiz (1928, pp. 226-27)
sulla base di un’analisi riferita a 2829 societd anonime con dati relativi
al 1923, sottolineava gia allora I'importanza dello «scambio di ammi-
nistratori» come mezzo per realizzare legami tra imprese: secondo
P'autore il rappotto tra pit societa attraverso il consiglio di ammini-
strazione avrebbe contribuito a «stringere tutte le industric del paese
in una fitta e complicata rete di interessi». I attenzione dell’autore si
rivolge prevalentemente al grado di concentrazione in singoli settori
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produttivi:? Uinterscambio di amministratori viene infatti considerato
come uno dei principali mezzi per realizzare forme di collusione
all'interno dei vari comparti., L’industsia in cui tale concentrazione
appare pit elevata nel 1923 & quella idroelettrica (seguita da quella
tessile e della navigazione). Relativamente bassa & invece quella dei
settori del credito e delle assicurazioni. Luzzatto Fegiz distingue
inoltre tra «consiglieri non imprenditori» e «consiglieri imprendito-
ti», identificando i primi con quelli che occupano un solo seggio,
mentre i secondi vengono a loro volta distinti tra quelli che partecipa-
no al controllo di pilt societd e possono avere in ciascuna o in alcune
una posizione direttiva, ma la cui influenza non & cosi forte in tutte le
societa da dare all'insieme di queste il carattere di un'unita, e quelli
che svolgono anche una particolare attivitd costruttiva, di natura
finanziaria e spesso anche politica, connessa alla creazione e trasfor-
mazione di industtie con operazioni di finanziamento e con le grandi
trasformazioni azionarie. Questi ultimi vengono identificati con quelli
che occupano un numero elevato di seggi: I'autore trova che il 2% dei
consiglier] «amministra» oltre un terzo del capitale complessivo delle
societd considerate.’

Complessivamente ['analisi suggerisce che gia all’inizio degli
anni Venti il fenomeno degli incroci delle cariche era in Italia assai
rilevante,

Cinquant’anni dopo Chiesi (1983), analizzando 247 imprese con
dati riferiti al 1976, ritrova dimensioni rilevanti del fenomeno, di cui
considera tuttavia aspetti diffetenti. L’autore, nel distinguere tra i
diversi organi amministrativi ¢ di controllo, trova innanzi tutto che un
numero rilevante di incroci viene realizzato mediante i consigli di
amministrazione mentre i collegi sindacali non sarebbero una fonte di
legami tra societd. Identifica inoltre la peculiarita del caso italiano nel
confronto internazionale nella presenza di due «centri» nel sistema
degli incroci delle cariche: uno pubblico, rappresentato da 22 impre-

* Misurata sia sulla base del numero dei segpi sin sulla base del capitale sociale
“controllato”, calcolato come il rapporto tra il capitale sociale della societa e il numero
degli amministratord,

? Nella categoria del «non imprenditori», infine, I'autore considera il caso di quelli
aventi titoli nobiliari: il 5% degli amministratori appartiene a questa categoria e in
generale siede in un solo consiglio, Infine & interessante il fatto che circa un tetzo depli
emministratori che «amminisirano» oltre 15 milioni siano ingegneri, interpretato come
evidenza del fatto che la struttura industriale italiana non si sarebbe ancota trovata in
cquetla fase avanzata di sviluppo in cul «ll tecnico deve cedere il passo al finanzieres
(Luzzato Fegiz 1928, p. 227).
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se, € uno privato, con 14 imprese. Di queste, 11 imprese pubbliche ¢
5 private sono inoltre tra loro strettamente collegate, Solo 2 banche
sono presenti nella rete, IMI ed Efibanca.

3. Una prima descrizione del fenomeno

3.1. Le caratteristiche degli organi societari in Italia

La nomina degli amministratori spetta all’assemblea ordinatia
dei soci che delibera a maggioranza, Recentemente la legge 30 luglio
1994, n. 474 (cosiddetta “legge sulle privatizzazioni”) ha introdetto,
seppure limitatamente alle societd privatizzate, il voto di lista e ciod
un sistema di votazione che consente alla minoranza di nominare
alcuni amministratori. Gli amministratori durano in carica al massimo
tre anni ma sono ricleggibili,* devono opetare collegialmente e le
competenze a loro affidate dalla legge non possono essere modificate
né da una decisione degli amministratori, né da una delibera dell’as-
semblea e neppure, se non entro limiti molto stretti, dall’atto costitu-
tivo. Cid discende essenzialmente dall'interpretazione della norma del
codice civile (art. 2392) che prevede la responsabilita solidale di tutti
gli amministratori.

Un’attenuazione della regola della collegialita & tuttavia ammes-
sa quando sia stata autorizzata la costituzione di un comitato esecuti-
vo oppure la nomina di uno o pitt amministratori delegati. Tuttavia,
anche in presenza di deleghe, il consiglio conserva il dovere di
sotveglianza sull’operato dei delegati. Inoltre, la delega non comporta
una restrizione delle competenze del consiglio, quest'ultimo resta
dotato di una competenza concotrente con quella dei delegati e
quindi pué in qualsiasi momento sostituirsi a esso prendendo diretta-
mente decisioni anche nelle materie oggetto di delega.

4 Diversamente, nelle legislazioni nord-emericane gli arministratori durano notmal-
mente in catica un anno, al fine di prevenire sitvazioni di cristallizzazione di interessi in
capo a un soggetto. Numetose legislazioni statali (quali quelle del Delaware e dello stato
di New York) prevedono tuttavia la possibilita di istituire dei classified boards, compost
da amministratori con scadenze sfasate nel tempo. Pet esempio, si pensi a un consiglio
formato da 9 amministratori, dei quali i ptimi 3 tetminano il loro mandato dopo un anno,
i secondi 3 dopo 2 anni, i terzi 3 dopo 3 anni (Clark 1986).
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Nelle societa di grandi dimensioni vi sono in genere consiglieri
di amministrazione senza particolati qualifiche e amministratori dele-
gati, responsabili di alcuni settori o funzioni, ovvero vi pud essere un
organo collegiale delegato, il comitato esecutivo. Nelle societa con
consigli di amministrazione (CdA) articolati in due livelli, amministra-
tori delegati o amministratoti membri del comitato esecutivo {executi-
ve directors o insiders) da un lato e rimanenti amministratori senza
tesponsabilitd manageriali (non-executive directors o outsiders) dall’al-
tro, il potere di gestione spetta unicamente ai primi, mentre poteri
decisionali pitt circoscritti possono essere attribuiti a dipendenti (di-
rettori generali, dirigenti).

Da una recente ricerca su ruolo e funzionamento dei CdA nelle
societd italiane (Crisci e Tarizzo 1995} emergono alcuni dati interes-
santi.” I consigli di amministrazione rapptresentano quasi esclusiva-
mente gli azfonisti di maggioranza; i consiglieri che ne fanno parte
sono cooptati — tranne rare eccezioni — direttamente dall’azionista o
dal presidente del CdA e sono scelti nel 90% dei casi tra persone gia
dipendenti o comunque aventi gia rapporti professionali con 1’azien-
da. Il contributo fondamentale dei consiglieri riguarda I'elaborazione
della strategia aziendale e il controllo della sua attuazione. Il meccani-
smo della cooptazione di persone “fidate” da parte dell’azionista di
maggioranza fa sl che ruoli e compiti dei consiglieri non vengano
formalizzati, T consigli di amministrazione si riuniscono raramente —
meno di cinque volte all’anno nel 62% dei casi — e sono preparati in
maniera sommaria — scarso anticipo, insufficiente qualita delle infor-
mazioni —; cid suggerisce che le decisioni pit rilevanti vengono prese
al di fuori degli organi a cid deputati.® La ptesenza dei consiglieti non
esecutivi appare piuttosto limitata (27% del totale dei consiglieri di
amministrazione), Anche questi ultimi, contratiamente al caso anglo-
sassone, non appaiono tuttavia realmente indipendenti (outsiders) in

% ’indagine, condotta su un campione cotposto da tutte le societd quotate oltre
alle prime 300 socfeta italiane per fatturato (escluse le quotate), & statd svolta nel 1994
attraverso I'invie di un questionaifo anonimo a pit di 1500 individai membri dei CdA
delle societd, Occorte tuttavia notate che il campione utilizzato daghi autori & rappresen-
tato dai 219 amministratori che hanno risposto al questionatfo e potrebbe quindi non
essere del tutto rappresentativo, ’

6 51 osservi tra Paltro che alla scarsa trasparenza def processi deliberativi si aggiunge
la prescrizione del codice civile {art, 2422} secondo cul i verbali defle riunioni del
consiglio non sono ispezionabili dai singoli soci,
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quanto tisultano prevalentemente espressione degli interessi degli
azionisti di maggioranza; la loro influenza all'interno del CdA &
inoltre ritenuta modesta.

La funzione di controllo interno sulla gestione & affidata al
collegio sindacale. Tale organo & titolare di un vasto potere-dovere di
controllo, i cui limiti sono discussi, ma che sicutamente comprende la
contabilita della societd e la legittimitd del comportamento degli
amministratori. Il collegio si compone di tre o cinque membri effettivi
e di due sindaci supplenti e rapptesenta anch’esso un organo, come
gia chiarito con riferimento al CdA, essenzialmente collegiale.

Oggetto di continua controversia & la natura del controllo,
alternativa & tra controllo di pura legittimita e contirollo di metito.
Sembra comunque difficile che il controllo dei sindaci possa essere
ristretto nei limiti di una semplice verifica formale dei conti; nei limiti
di una ragionevole diligenza, i sindaci devono accertare anche che
contabilitd e bilancio abbiano una stretta corrispondenza con effetti-
va realtd dell'impresa sociale. Pitn dubbia & invece la possibilita di
estendere il dovere di controllo all’opportunitia e alla convenienza
economica degli atti decisi dagli amministratoxi.

Il controllo affidato ai sindaci non & mai stato considerato
soddisfacente. La ragione principale della sua scarsa efficienza risiede
nel meccanismo di nomina: i sindaci sono nominati dalla stessa
maggioranza che ha nominato gli amministratori, il cui operato do-
vrebbe essere 'oggetto principale del loto controllo,’

Per quanto riguarda il fenomeno dell'interlocking, la disciplina
italiana ne tiene conto solo in alcuni casi specifici.® Essa riconosce, ad
esempio, la rilevanza della fattispecie della direzione unitaria del

? A cid va aggiunto che anche il loro compenso & determinato dal soggetto che essi
devono controllare. Recentemente sono state avanzate alcune proposte di riforma del
collegic sindacale (cfr. Associazione Disiano Preite 1996 ¢ Consob 1996): le diverse
soluzioni vanno tutte nel senso di separare nettamente la funzione di controflo contabile
dalla funzione di controflo sull’amministrazione e sottrarre la prima dalle competenze del
collegio che diventerebbe un organo dotato di poteri esclusivi di sorveglianza sulla
gestione societaria. La proposts della Consob prevede anche U'introduzione di un numero
massimo di Incarichi che i soggetti potrebbero contemporaneamente ricoprire,

8 Un riferimento esplicito di diritto positivo al fenomeno dellinzerlocking directorate
si ravvisa invece nella legislazione antitrust americana, la quale nel Clayton Act, Sect. 8,
sancisce il divieto dell’assunzione da parte di un amministratore della medesima carica in
ung socfetd concorrente, Pertanto, seppure agli specifici fini della disciplina antitrust, il
dato formale della composizione dei consigli di amministrazione viene considerato di per
sé indice di un collegamento economico tra societd altrimenti indipendenti,
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gruppo d'imprese, al fine di ricollegatle particolari effetti giuridici.
Essi consistono nell’estensione della procedura dell’amministrazione
straordinatia prevista dalla cosiddetta “legge Prodi” in caso di direzio-
ne upitaria. L’art. 3, comma 10, della legge 3 aprile 1979, n. 75,
recante norme sull’amministrazione straordinaria delle grandi imprese
in crisi, stabilisce che nei casi di societd collegate, ove si verifichi
l'ipotesi di una direzione unitaria, gli amministratori della societa che
hanno esercitato tale direzione rispondono in solido con gli ammini-
stratori della societd in amministrazione straordinaria. Il presupposto
di tale responsabilitd & I'abuso della posizione dominante da cui &
derivato il danno per la societa. Sia in dottrina sia in giurisprudenza si
ritiene ormai che la norma abbia portata generale, cioé sia applicabile
anche al di fuori dei casi di amministrazione straordinaria, per alcuni
solo se la societd controllata & fallita o insolvente, per altri anche se in
bonis. In proposito si nota tuttavia che patte della giurisprudenza di
metito ritiene necessari, ai fini della sussistenza del collegamento tra
societa, sia una direzione coordinata delle societd sia la coincidenza
formale, anche solo parziale ma comunque significativa, degli organi
amministrativi.” Infine si osserva che la disciplina comune contenuta
nel codice civile non ricomprende quale forma di controllo ipo-

# Cir. Bianchi (1988) nel commento alla Sentenza del Tribunale di Torino del 9
febbraio 1988 di fallimento della Botgosesia Spa, in cuf si critica la valutazione compiuta
dalla Corte della sussistenza del requisito del “collegamento” tra socletd ai fini dell’esten-
sione della procedura concorsuale, previsto dalla legge n. 430 del 1986 sulla liquidazione
coatta amministrativa delle socletd fiduciatie e di revisione, ¢ fedelmente ripreso dalla
definizione contenuta nell’art. 3 della legge n, 95 del 1979, In particolare 'autore ossetva
come in realtd l'esatta individuazione della fattispecie del “collegamento” costituisce
ancora un problema aperto nell'interpretazione dell’istituto dell’amministrazione straor-
dinaria che si ripresenta nei medesimi termini nella normativa sulla liquidazione coatta
amministrativa. A riprova dell’effeitiva disparitd di vedute vi & chi ritiene sufficiente, ai
fini dell’estensione della proceduta, la sola circostanza della compresenza delle medesime
persone negli organi amministrativi (cfr. Tribunale di Bologna, 12 luglio 1983, App.
Torino, 17 febbraio 1982). Se tale interpretazione lascia perplessi, ugualmente insoddi-
sfatti s rimane seguendo la tesi della Corte totinese, che tichiede 1 requisiti dell'identita
della maggloranza degli amministratori e dell'unitatietd di direzione. L’esperienza socie-
taria insegna, infattf, che raramente si verifica la coincidenza della maggioranza degli
amministratori di due societd, soprattutto per prevenire i rischi delle sanzioni penali, nel
caso di delibere vizlate da conflitto d'interessi. Infine, anche al df 13 della coincidenza
della maggioranza numerica degli organi amministrativi, pud risultare concretamente
possibile realizzare efficaci collegamenti tra due societd grazie alla particolare posizione e
ai poteti specifici di cui dispongono i soggetti che rivestono la carica di amministratori
nelle medesime societa.
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tesi di direzione unitarfa per identitd o parziale comunanza degli
organi amministrativi,'

3.2. Il campione considerato

I campione utilizzato per analisi empirica & rappresentato dagli

.amministratori (e sindaci) di tutte le societd quotate in borsa (ma non

sul mercato ristretto) in clascuno degli anni compresi tra il 1985 e il
1995;! il numero delle societa varia tra 187 nel 1985 e 253 nel 1988,
La fonte delle informazioni & costituita dalle comunicazioni alla
Consob relative agli organi societari delle societa quotate. Per ciascu-
na di esse la banca dati contiene informazioni sulla composizione del
consiglio di amministrazione: il nome dei soggetti, la carica da essi
ricoperta, la data di nomina e quella di revoca.’? Contiene inolire le
stesse informazioni relativamente al collegio sindacale.”® Per gli anni
compresi dal 1991 al 1993 tali informazioni sono state integrate con
quelle relative agli assetti proprietari delle societd, ottenuti sulla base
dell’archivio sperimentale Banca d’Italia-Consob.™

In quanto segue, dopo una prima descrizione quantitativa degli
otgani amministrativi e di controllo delle societ3, il fenomeno dell’ix-
terlocking viene valutato con riferimento prevalentemente ai soli
amministratori € solo in misura limitata ai sindaci. La disponibilita di
dati per un periodo sufficientemente lungo consente di valutare
inoltre il grado di stabilita della struttura dei CdA e delle caratteristi-
che del fenomeno dell’snterlocking,

10 5 rammenta in proposito I"argomentazione svolta dal Garante dell’editoria nel
noto caso Rizzoli (Tribunale di Milano, 6 novembre 1996) secondo la quale, al tempo dei
fatti, sarebbe stata in essete una forma di “dominio” di Fiat su Gemlna deducibile
dall’identitd di membri dei rispettivi consigli di amministrazione, Tuttavia, il Tribunale
ritenne che, nel nostro diritto positivo, il controlle interno di fatto di cui all’art. 2359,
comma 2, del codice civile deve essere determinato da circostanze afferenti I'assetto
azionatio, e pertanto la composizione degli otgani societari & citcostanza esclusa dalla
norma codicistica quale autonoma fattispecie di controllo; pud invece assumere rilievo
solo in quanto indizio del veali rapporti di fatto determinatisi fra gli azionist.

1 Per il 1995 i dati si rifetiscono solo alla prima metia dell’anno. Non vengono
quindi incluse le societd quotate nefla seconda meta dell’anno.

12 Le catiche sono: presidente del consiglio di amministrazione, vicepresidente del
consiglio di amministrazfone, amministratote, amministratore delegato, presidente onora-
tio del comsiglio.

'3 Le cariche in questo caso sono: presidente del collegio sindacale, sindaco, sindaco
supplente. Nell’analisi che segue quest'ultima catica viene esclusa.

" Per una desctizione dell’archivio si veda Batca ef al. (19%4a).
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Tavora 1

NUMERO MEDIO DI AMMINISTRATORI PER SOCIETA®

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1593 1994 1995

Societd industeiali ¢ dei servizi

{per classi di addetti)

<99 91 97 78 94 92 87 92 102 %0 87 80
100-499 86 84 85 90 89 99 98 104 114 10,8 95
500999 58 93 %8 8% 98 935 95 96 10,1 96 86
1000-4999 12,4 11,1 11,4 11,5 11,6 12,8 12,8 13,0 12,3 12,1 122
oltre 5000 184 15,5 16,5 18,2 18,8 17,9 17,6 17,1 17,5 20,3 14,7
Finanziatie 97 84 83 94 85 87 87 82 191 10,6 94
Ho].ding 11,4 11,0 11,8 118 11,8 12,5 128 12,1 12,2 10,9 10,0
Totale 12,0 11,2 117 121 11,9 127 128 127 12,8 124 115
di cui: delegati® 13 13 13 13 L3 13 1,4 13 13 14 13
Numero di societd 187 225 242 253 249 250 242 238 233 227 217

* Le cariche incluse nella definizione sono: amminiscratore, presidente, vicepresidente, amministratore delepato,
comptesi | membti del comitati esecutivi,

b Includono tutti gli amministratori delegati, compresi 1 membri det comitati esecutlyl,

Fonte: claborazionl su dati Consob.

Nelle socletd considerate i consigli di amministrazione hanno
una dimensione media di circa 12 soggetti, La numerositd degli
amministratori & crescente con le dimensioni delle imprese'® ed &
lievemente infetiote nelle societd finanziarie ¢ nelle holding. Tale
dimensione appare relativamente stabile nel petiodo considerato (Ta-
vola 1), A strutture proptietaric presumibilmente pitt complesse
(anche se spesso legate a strutture di gruppo), come & in generale per
le imprese di maggiori dimensioni, corrispondono quindi CdA di
maggiori dimensioni. E possibile distinguere tra amministratori esecu-
tivi ¢ non. Se tra { primi includiamo tutti gli amministratori delegati e
i membri dei comitati esecutivi, in media poco pit di un decimo degli
amministratori & rappresentato da esecutivi,’® I collegi sindacali sono

B 8i veda anche Barca ef al, (1994b, cap, IV), per un'analisi della relazione tra
struttura degll organi decisionali e modelll di controllo delle imprese.

% Le differenze con i risultati di Crisci e Tarizzo (1993} posseno essere dovute ai
diversi campioni utilizzati o a uha sovtatappresentazione degli amministratori esecutivi
nel loro campione. Quanto al legame con gli azionisti della societd, esiste per gli
amministratori (oltre che per I sindaci e i direttori generali) 'obbligo di comunicare alla
Consob le proprie partecipazioni nella societd stessa e in societd da questa controllate
(art. 17, comma 1, L. 216/74). L'impiego def nuovi modelli di comunicazione introdotti
dalla Consob recentemente (delibera del 12 novembte 1996) consentird un migliore
utilizzo di tali dati, per il momento di difficile impiego per I'analisi,
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composti in media da circa 3,6-3,8 soggetti (Tavola 2): per le grandi
imprese la dimensione & per lo pit quella massima prevista dalla
legge. Anche gli organi di controllo delle finanziarie e delle holdings
sono in media di dimensioni lievemente infetiori,

Tavora 2
NUMERQ MEDIQ DEI SINDACI PR SOCIETA

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Societd industriali e dei servizi

(per classi di addett)

=99 30 30 30 30 33 30 3,0 30 30 50 -
100:-499 32 31 37 34 34 38 32 32 45 3,7 35
500-999 33 29 32 35 33 35 40 3,0 32 30 30
1000-4999 38 35 38 39 37 40 39 37 32 35 35
oltre 5000 30 44 47 435 47 50 50 472 - 50 4,0
Finanziatie 30 35 40 30 35 3,0 30 335 3.0 - 4,0
Holdings 36 33 36 39 34 36 35 36 36 39 41
Totale 39 36 38 38 37 38 37 37 37 38 37
Numero di societd 187 225 242 253 249 251 242 238 233 227 217

Fonte: elaborazioni su dati Consob.

Se prendiamo in considerazione le sole banche {quotate), sia i
consigli di amministrazione sia i collegi sindacali hanno in media
dimensioni superiori: gli amministratori sono circa 16, di cui gli
esecutivi sono in media 1,3, i sindaci sono in quasi tutti i casi 5
(Tavola 3). Cid corrisponde a strutture proprictatie in generale pin
complesse di quelle delle imprese industriali, o comunque rapptesen-
tative di molteplici interessi. In parte la dimensione puod essere
spiegata dallo stesso fenomeno dell’interlocking, come si vedra nel
paragrafo 4,

Tavora 3
NUMERO MEDIO DI AMMINISTRATORI PER BANCA

1985 1986 1987 1988 1989 1590 1991 1992 1993 1994 1995

Amministratori 1646 14,28 14,95 1593 15,50 16,95 16,27 16,20 16,46 16,57 16,79
di cui delegati 146 1,17 1,19 1,27 1,32 1,52 1,32 1,28 1,21 1,27 1,18
Sindaci 4,83 3,00 4,81 491 4,91 300 476 500 500 49% 454
Numero di banche 13 8 21 2 22 21 22 25 24 30 33

Fonte: elaborazionl su dati Consoh,
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I consigli di amministrazione delle societa quotate appaiono
caratterizzatl da un furnover relativamente elevato: nel periodo
1985-95 la quota media di amministratori che ogni anno esce dai
consigli & pari a 14,1%, appena infetiore al tasso di entrata.'” Per le
banche la mobilitd dei consigli appare lievemente superiore (Tavola
4), In particolare sono gli amministratori con un numero di cariche
superiore alla media a essere pit “mobili”. Per gli esecutivi il turnover
appare sostanzialmente in linea (o lievemente superiore) con quello
degli altri amministratori. Dimensione e composizione sostanzialmen-
te stabili si accompagnano quindi a una discreta mobilita interna.

Tavora 4
TURNOVER DEGLI AMMINISTRATORY
(valori percentuali)
Totale imprese . Banche
Amministratori Nuovi Amministratosi Nuovi
zii:;gfi‘:)l amministratori Eiiggiﬂ amministratori
1985 16,5 16,7 15,8 17,3
1986 9,5 12,2 7.0 7.9
1987 12,9 16,9 11,0 15,6
1988 13,5 17,4 14,4 16,6
1989 11,8 13,9 114 114
1990 12,9 18,8 16,0 21,8
1991 13,4 15,3 12,4 14,3
1992 11,8 12,8 10,4 12,8
1993 19,3 12,6 17,4 12,2
1994 19,0 15,3 22,1 19,9
1995 - 12,2 - 24,7
Media 14,1 14,4 15,0 15,9

Fonte: elaborazioni su dati Consob.

3.3, I cumulo delle cariche

Prima di esaminare la tipologia dei legami generati tra le imprese
dall'interiocking, in questo paragrafo si danno alcune indicazioni

17 La diffetenza tra i due tassi senza che st verifichi un aumento delle dimensioni
medie dei consigli & legata alla variazione della numerositd delle imprese quotate.

I legami cteati tra le socletd quotate dagli #uterlocking directorates: il caso dolle banche 229

relative alla dimensione del fenomeno, La quota di soggetti che
ricopte molteplici cariche &, nel periodo considerato, poco supetiore
al 20% degli amministratori. Anche ["ampiezza del fenomeno appare
pettanto relativamente stabile nel tempo: nel campione considerato
da Stokman ¢ Wasseur (1985) per il 1976 era circa il 19%, il 20% nel
1985 e solo nel 1991 & stata superiore al 23% (Tavola 5). Tale valore,
come si & detto, appare relativamente elevato nel confronto interna-
zionale che, seppure limitato al 1976, mostrava per i principali paesi
(esclusa la Francia) una quota infetiore,

Tavora 3
QUOTA DI AMMINISTRATORI CON PIU CARICHE NELLE SOCIETA

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1993

Percentuale di
amministratori
con pin cariche 20,3 21,6 21,9 22,1 227 229 239 225 220 221 205

Numero degli
amministratori 1.669 1.807 1,974 2,106 2.084 2,188 2.156 2.125 2.113 2.026 1.832

Numeto delle

catiche 2.250 2.517 2.824 3.056 2.971 3.163 3.096 3.029 2978 2,812 2493
Cumulo delle
catiche 1,35 1,39 143 145 143 145 144 143 141 1,39 1,36

Fornte: elaborazloni su dati Consob.

E questa una prima evidenza del fatto che il sistema italiano
tisulta stabilmente caratterizzato da una rete di collegamenti tra
societd, che passa non solo attraverso fenomeni di proprieti incrociata
ma anche tramite la condivisione dei consigli di amministrazione.

Se si considera il fenomeno all’interno delle sole banche, tale
valore appare inferiote (Tavola 6), in parte a causa del fatto che, per
buona parte del petiodo considerato, solo un numero molto limitato
di banche & quotato.,

Il numero di posizioni che un soggetto in media ricopre & pari a
1,4. Anche in questo caso, il valore risulta sostanzialmente stabile
negli ultimi 10 anni (tavola 7).!® Il numero di posizioni ricoperte in
media da un sindaco & pari a 1,4 (anch’esso stabile nel periodo
considerato), mentte se si considerano insieme le due tipologie di

18 ¥ molto simile a quello identificato nel 1976 (Stokman e Wasseur 1983).
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TavoLa 6
QUOTA DI AMMINISTRATORI CON PIU CARICHE NELLE BANCHE

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1594 1995

Pereentuale di
amministratori con’

pitt catiche 933 9,01 9,57 6,44 596 6,01 7,29 8,74 5,12 7,44 7,42
Numero degli amministeatori | 193 233 282 326 319 333 329 366 371 457 512
Numero delle cariche 214 257 314 351 341 356 358 405 395 497 554
Cumulo delle cariche

L1l 1,10 1,11 1,08 1,07 1,07 1,09 1,11 1,06 1,09 1,08

Fonte: elabotazioni su dati Consob.

Tavors 7

NUMERO MEDIO DI CARICHE RICOPERTE
DAGLI AMMINISTRATORI DELLE SOCIETA

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Solo amminisiratori

media L34 1,39 143 1,45 1,43 145 143 1,42 1,41 1,39 1,36

deviazione standard 0,51 1,03 1,13 1,20 1,09 1,16 1,09 1,09 1,03 0,97 0,95

numero massime 1 13 15 14 14 15 15 16 14 14 12
Sindaci

media 1,38 140 1,41 142 1,41 1,39 1,39 1,42 1,41 1,40 1,39

deviazione standard 0,93 095 098 0,99 0,99 1,00 0,96 0,98 0,98 0,93 0,92

nuinero massimo 8 8 9 10 10 10 9 8 9 9 8
Totale cariche

media 1,32 143 147 149 147 148 147 1,46 145 1,43 1,39
deviazione standard 0,98 1,08 1,17 1,23 1,16 1,21 1,14 1,14 1,09 1,03 0,99
nuimero massimo 11 13 15 15 16 16 15 16 14 14 12
Numero societi 187 225 242 253 249 251 242 238 233 227 217

Fonte: elabotasioni su dati Consob.

cariche, tale valore appare solo lievemente pii elevato (ma unicamen-
te fino al 1993): cid suggerisce esistenza di un limitato incrocio delle
cariche tra sindaci e amministratori, Gli amministratori delle banche
sono presenti in un numero di consigli superiore rispetto alla media:
essi ricoprono in media oltre 1,7 posizioni (Tavola 8) e potrebbero
quindi essere il tramite di legami tra banche e societd non finanziarie,
E quanto verra analizzato nel paragrafo 4. Negli ultimi tre anni
tuttavia la divergenza tispetto alla media delle imprese si & ridotta. Lo
stesso vale per i sindaci.
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Tavora 8§
NUMERC MEDIO DI CARICHE RICOPERTE DAGLI AMMINISTRATORI DELLE BANCHE

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Solo amministratori

media L71 1,77 1,77 18 1,76 1,76 1,74 1,79 164 1353 149

deviazione standard 142 1,74 1,81 2,01 1,80 1,87 1,80 176 1,31 123 1,13

npumero massimo 9 13 15 14 14 15 15 16 14 14 12
Sindaci

media 1,69 1,50 146 1,59 1,64 1,58 147 1,76 1,78 1,60 1,64

deviazione standard 1,39 1,23 1,15 1,19 131 121 0,87 1,16 1,17 096 1,09

DUIELo Massimo 8 8 7 g8 10 g 3 6 6 5 6
Totale cariche

media 1,76 1,75 1,74 1,87 1582 18 1,78 1,82 1,71 1,60 1,53

devigzione standard 1,51 1,71 1,74 198 1,86 192 1,78 1,76 1,58 1,30 1,19

numero massimo 10 15 15 15 & 18 15 16 14 14 12

Fonte: elaborazioni su dati Consob.

Se invece si considerano unicamente gli inferlockings tra banche, la
loro importanza appare inferiore (Tavola 9).'°

Tavora 9
NUMERQ MEDIO DI CARICHE RICOPERTE DAGLI AMMINISTRATORI DELLE BANCHE
{in banche)
1985 1986 1987 1988 1982 1990 1591 1992 1993 1994 1995
Solo amministratori
media 1,11 1,10 1,11 1,08 1,07 1,07 1,09 1,11 1,06 1,09 1,08
deviazione standard 036 0,36 041 0,34 0,30 0,30 037 0,39 033 0,35 0,30
finero inassimo 3 4 3 5 4 4 3 3 b 3 3
Sindaci
media 1,11 1,10 1,11 1,08 1,07 1,07 1,09 1,10 1,07 1,09 1,08
deviazione standard 036 0,36 041 0,34 030 0,30 037 0,32 033 035 030
numero massimo 3 4 5 5 4 4 3 3 5 5 3
Totale cariche
media 1,0 L08 1,09 108 1,08 1,07 1,08 1,12 110 1,11 1,08
deviszione standard 0,34 0,32 037 033 030 029 035 042 0,38 0,36 0,31
numero massimo 3 4 5 5 4 4 5 5 5 ;) 3
Numero banche 13 18 21 22 22 21 22 25 24 30 33

Fonte: elghorazioni su dati Consob.

1? Tuttavia, anche in questo caso, occorte tener conto del fatto che sono state prese in
considerazione le sole banche quotate.
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Un comulo di cariche elevato pud essere dovuto a una quota
elevata di amministratoti con pilt catiche oppure a un numero elevato
di cariche per alcuni amministratori, La prevalenza del primo caso
indica un fenomeno pitt diffuso, in cui il numero di imprese legate in
una stessa rete & in genere inferfore. Una maggiore rilevanza del
secondo suggerisce una pitl forte concentrazione, Per il complesso delle
imprese quotate, la maggior parte di amministratori con pit cariche
occupa in genere due posizioni (intorno al 60%) e solo un numero
limitato (tra il 4,4 e I'8,8%) ha pit di 5 cariche (Tavola 10).

Tavora 10
CUMULO DELLE CARICHE
{valorl percentuali}
Nutnero di 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
catfche

2 63,4 62,9 57,5 353 61,8 59,8 61,9 589 38,5 62,7 63,5

3 209 189 208 228 17,7 19,5 20,0 21,7 22,6 19,2 18,7

4 62 6% 90 82 95 86 80 88 73 96 83

5 . - 50 46 55 47 49 46 37 29 52 36 43

6-10 41 56 62 73 55 70 54 73 62 47 351

pit di 10 03 10 09 L5 06 06 08 04 02 02 03

Numeto di amministracori

con pil cariche 339 391 433 463 474 502 515 479 465 448 375

Fonte: elaborazioni su datl Consob,

Tuttavia sono prevalentemente gli amministratori che occupano
molte cariche a generare la maggior parte dei legami: nel 1995, olire
il 60% dei legami tra imprese era dovuto ad amministratori con 4
cariche o pit (Tavola 11). Vale la pena di notare che, a partire dal
1990, si & verificata una riduzione di tale proporzione, che potrebbe
essere perd legata al minor numero di societa presenti nel campione,?®
Anche nel caso delle banche, la maggior parte degli amministratori
con pili cariche ticopre due posizioni (Tavola 12). Tuttavia, diversa-
mente dalle imprese, la parte pir rilevante dei legami & invece creata
proprio da questi ultimi (Tavola 13).

* In particolate, il minor numero di societs spiegherebbe tale riduzione se gli
amministratori con molte cariche fossero stati rappresentati nei consigli delle societs
uscite dal campione.
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Tavora 11

LEGAMI GENERATI DAGLI AMMINISTRATORL CON PIU CARICHE
(valodd percentuali)

Nemero di 1985 1986 1987 198% 1989 1990 1991 1992 1995 1994 1995
cariche
203 39,7 31,9 27,6 261 287 27,0 32,2 312 339 358 352
4 o piit 60,3 68,1 72,4 739 713 73,0 67,8 688 66,1 64,2 64,3
Totale 100 100 100 100 100 100 100 100 106 100 100
Numero dei
legami totali 1077 1466 1.880 2211 1898 2.204 1,952 1,902 1.732 1.504 1.272
Densiti 62 58 64 69 61 70 67 67 64 58 54

Forte: elaborazioni su dati Consob,

TavoLs 12

CUMULO DELLE CARICHE NELLE BANCHE
(valoti percentuali)

Numero di 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
cariche
2 83,3 90,5 92,6 905 895 90,0 91,7 87,5 89,5 91,2 895
3 16,7 4.8 - 48 53 50 - 6,3 - 29 10,5
4 - 48 37 - 33 50 42 31 53 29 -
5 - - 37 48 - - 42 31 53 29 -
Numero di amministratori
con pit cariche 18 21 27 21 19 20 24 32 19 34 38
Fonte: elaboragiond su dati Consob.
Tavora 13

LEGAMI GENERATI TRA LE BANCHE DAGLI AMMINISTRATQRI CON PI0 CARICHE
(valori percentuali)

Nureco di 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
catiche
203 100 786 6L0 688 769 778 37,9 68,0 515 680 100
4 o pit - 244 390 313 23,1 222 42,1 320 485 32,0 -
Totale 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Numero dei
legami totali 24 28 41 32 26 27 38 50 33 50 46
Densita 284 17,3 186 13,2 10,7 122 157 160 114 11,1 &4

Forte: eleborazioni su dati Consoh,
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Infine un’ultima misura dell'importanza dell’znterlocking & data
dalla sua “densita”, ossia dalla quota di legami “possibili” tra impre-
se’! che vengono effettivamente stabiliti tramite la condivisione degli
amministratori: tale valore risulta di poco superiore al 6% (Tavola 11)
¢ appate piti elevato rispetto al 1976 e tispetto alla maggior parte dei
paesi considerati in Stokman, Ziegler e Scott (1985). Per le banche la
densitd risulta superiore (Tavola 13) sebbene il loro numero sia
contenuto: il fenomeno appare quindi rilevante.

Complessivamente 1a descrizione appena fornita indica Pesisten-
za di frequenti incroci tra i consigli di amministrazione delle societ3
quotate italiane, tra le societi non finanziarie e le banche e tra le
banche. Nei paragrafi seguenti si approfondiscono alcuni di questi
aspetti, individuando le tipologie di imprese che risultano collegate.

3.4. Le imprese collegate da “legami stretts”

Dopo aver fornito una valutazione “quantitativa” del fenomeno
in Italia, si tenta in quanto segue di evidenziare i risultati in termini di
“collegamenti” tra imprese. Mentre sino ad ora abbiamo discusso di
legami generati da qualunque tipologia di carica (di maggiore o
minore rilevanza, esecutiva o no), all’interno del consiglie, in questo
paragrafo si tiene invece conto della tipologia di carica ricoperta in
ciascuna delle due societd che vengono collegate. In particolare
definiamo come cariche iz quelle esecutive (amministratore con dele-
ghe) oltre alla carica di presidente. Vengono definite invece oz tutte
le altre cariche.

E possibile pertanto classificare i legami tra due imprese tra
quelli pit “stretti” (definiti dalla compresenza di amministratori con
cariche iz in entrambe le societd, che chiameremo in-in), legami “pitt
distanti” (definiti dalla compresenza di amministratori con cariche ons
in entrambe le societd, che indicheremo come ont-ouz) e legami che
hanno una ditezione, in-out o out-in, in cui un amministratore ha una
carica rilevante in una sola delle due societd.

In questo paragrafo, per il complesso del nostro campione, ci
concentreremo sui soli legami in-in, per discutere poi, per il solo caso
delle banche, anche i legami con una direzione.

' I numero def legami possibili & dato da N(N-1)/2, dove N & il numero di imprese
considerate.
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Nella figura 1 sono stati riportati i “raggruppamenti” di societa
ottenuti mediante interlocks o “catene di interlocks™ di tipo in-in per
tutti gli anni dal 1985 al 1995. Ne emerge che i legami pit stretti si
realizzano prevalentemente tra imprese appartenenti allo stesso grup-
po (gtuppo Fiat, gruppo Cofide, gruppo GIM, gruppo Montedison).
L’evidenza indica pertanto che i legami in-in tafforzano i vincoli
proptietari o Ii sostituiscono quando le partecipazioni sono indirette
(attraverso cioé catene di controllo). All'interno dei gruppi piramidali
gli amministratori esecutivi sono quindi prevalentemente espressione
della maggioranza,

Questa struttura degli inferlocks appare relativamente stabile; i
suoi mutamenti appaiono corfispondere in generale a mutamenti
nella struttura degli assetti proprietari del gruppo.

4. Cotporate governance delle banche: interlocking e partecipazioni
azionarie

In questo paragrafo si propone un’analisi preliminare dei legami
tra banche e restanti societa e tra banche e banche, per verificare da
una lato in che misura essi siano complementari o sostitutivi di
relazioni proprietarie, dall’altro con quali tipologie di imprese essi si
realizzino. Viene invece lasciata ad approfondimenti futuri Panalisi
dei possibill effetti dei legami creati dall’inzerlocking sui risultati delle
societd, sulle loro strategie, sulle relazioni creditizie.

In particolare, in quanto segue ci si concentra su due aspetti: da
un lato verifichiamo quale sia la correlazione tra partecipazioni azio-
narie ¢ interlocks nel caso di legami stretti o con una direzione (piu
immediatamente associabili a una pattecipazione azionatia); dall’altto
esaminiamo i legami (di qualunque genere essi siano) che si creano tra
le sole banche per effetto degli interlocks per analizzarne tipologia e
stabilita nel tempo.

In questo paragrafo ci limiteremo all'esame degli anni 1991,
1992 e 1993, per cui disponiamo di informazioni relative agli assetti
proprictari delle societd quotate. In particolare risulta di estremo
interesse verificare se, in presenza di una legislazione che, almeno
sino alla fine del 1992, ha imposto la separazione tra banche e societ:
non finanziarie (sia pet quanto riguarda la proprietd delle banche sia

"2 Ossia, se la socletd A & legata alla societd B, che a sva volta & legata a C, le tre
vengono raggruppate insieme.
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per cid che concerne le loro partecipazioni), i legami personali

segue Fiauss 1 . 3 R .. . i
attraverso la condivisione dei consigli di amministrazione abbiano

1995

1994

1993

- %2 - i | . sancito questa separazione o abbiano invece rappresentato uno stru-
it wl e :
é 24 27 ] ek c8 (4 3 mento pet superarla.
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— _ Per fare ci6 distinguiamo nuovamente tra le diverse tipologie di
. - L} . . . « . T
.8 ¢d g oy 5 g , % . Gg g T 4 interlock. Rispetio al totale dei legami in cui una delle parti &
HaEE |, .38 . L BEY e [BEEE2E FEg| BB 125458 3 rappresentata da una banca, quelli di tipo ows-out sono ovviamente la
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REE NI T EE B A REEEE 7l 38l |25 ;%8 ég 29 1°7% maggioranza, in tutti gli anni supetiori al 70% (Tavola 14), Vi sono un
= : 95 : + e A P . 4 .
aegl o8 FARGEH |EF HilE 35 i numero limitato di casi in-in (circa il 30% che corrispondono a 5-8
legami), un numero circa doppio di casi in cui 'amministratore
ricopre una carica i# nella banca e ous nell’altra societd; infine in una
percentuale di casi compresa tra il 14 ¢ il 18%, Pamministratore ha
una carica ouf nella banca e in nella societd. Per ciascuno di questi tre
casi vetificheremo quali siano le imprese con cui la banca & legata e se
il legame tramite gli amministratori si accompagni a un legame
proprietario.
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I legami in-i collegano le banche a societa assicurative, finanzia-
tie o ad altre banche; in un numero elevato di casi si accompagnano
anche a una relazione proprietatia (tranne che nel 1991) (Tavola 14).
In questi casi pettanto la condivisione di un amministratore appare
volta a garantite il perseguimento di obiettivi comuni €, come nel caso
del totale delle societd, rappresenta ['espressione di legami pro-
prietari.

Per quanto riguarda i legami in-out (gli amministratori della
banca ricoprono nella banca un ruolo i e nell’alira societd sono
semplici amministratori), in circa metd dei casi essi si realizzano con
imprese non finanziarie o holding. Essi sono associati a partecipazioni
azionatie in un numero pit limitato di casi, In particolare il legame si
accompagna a una pattecipazione della banca considerata nell’altra
societa per lo pilt nei casi in cui quest’ultima & essa stessa una banca
oppure & una assicurazione o altra finanziaria. Cid non si verifica nei
casi in cui il legame & con imprese diverse da imprese finanziarie o
holding.

I risultati suggeriscono quindi che in presenza di una legislazione
che non consentiva I'assunzione di partecipazioni azionatie da parte
delle banche, i legami personali ne abbiano rappresentato un sostitu-
to, Sarebbe a questo punto interessante vetificare la dinamica di
questi indicatoti a partire dal 1993, quando, in seguito al recepimento
della direttiva comunitaria, per le banche si & aperta la possibilita di
pattecipare direttamente, entro limiti prefissati, al capitale di imprese
non finanziarie, Le evidenze, assai preliminari in quanto basate su un
numero di anni molto contenuto, indicano una riduzione nella per-
centuale di casi in cui la societd con amministratore out & una holding
o una non finanziarfa dal 1993. Prima di poter concludere che la
modifica legislativa ha ridotto P'importanza dell’interlocking occorre

.tuttavia un numero maggiore di osservazioni.

Infine, anche per quanto riguarda i legami ous-in, caratterizzati
cioé da un amministratore con una posizione di rilievo nell’“altra”
societd € un tuolo di semplice amministratore nella banca, solo in un
numero molto limitato di casi essi si accompagnano a partecipazioni
azionatie. Anche per questa tipologia le partecipazioni si concenirano
prevalentemente nei casi di legami con altre banche, mentre sono
(ovviamente) assai rare nei casi, piuttosto numerosi, di legami tra
imprese non finatziarie e banche. I dati suggeriscono che, anche sotto
il profilo della corporate governance delle banche, la separazione ira
banche e imprese non finanziarie e I'impossibilitd per queste ultime di
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assumere partecipazioni rilevanti e tanto meno il controllo delle
banche, i legami personali hanno rappresentato una modalitd sostitu-
tiva di quelli proptietati.

Infine presentlamo alcune evidenze telative ai legami, di qualun-
que tipo, stabilitisi tra banche, e alla loro evoluzione negli anni
considerati. Dalla figura 2, che riporta in modo stilizzato le connessio-
ni esistenti tra le banche quotate, emerge come tali legami possano
essere raggruppati in due sottogruppi. Da una lato vi sono una setie di
associazioni relativamente stabili nel tempo, che includono le prime
6-10 banche nella figura, che formano un raggruppamento stabile
nell’arco del periodo considerato, anche se alcune banche entrano o
escono dal gruppo. Per tutte le altre banche i collegamenti sono assai
pilt instabili e soggetti a cambiamenti relativamente frequenti. Cid
potrebbe essere in parte legato al fatto che sono state considerate
tutte le tipologie di legami, mentre & possibile che solo quelli di tipo
in-in o con una direzione siano particolarmente significativi,

Complessivamente il fenomeno dell’interlocking appare assai rile-
vante per valutare pit correttamente sia la corporate governance delle
banche sia quella delle imprese non finanziatie. I/analisi fondata solo
sull'esame degli assetti proprietari potrebbe infatti nascondere alcune
tmportantl connessioni. In patticolare il confronto intetnazionale dei
diversi sistemi di controllo beneficerebbe di questa estensione e potreb-
be rivelare similitudini (o differenze) non evidenti sulla base delle
strutture di controllo. Una seconda importante direzione di approfon-
dimento futuro riguarda, come accennato sopra, gli effetti conseguenti
le relazioni createsi con gli imterlockings, per le diverse tipologie di
societd, a seconda del tipo di legame. Essa potrd consentire infatti
un’interpretazione piti cotretta e approfondita del fenomeno.
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