
Le tipologie di aggregazione aziendale 
 
 

2.2. Le forme equity e i loro fattori determinanti 
 



Le aggregazioni equity parziali: le partecipazioni 
minoritarie e gli scambi azionari

• L’ingresso in una compagine azionaria è legata a:
– processi incrementali volti alla successiva  acquisizione, ostile o 

amichevole, del controllo; assunzione di informazioni sul settore e 
sul mercato, anche attraverso l’ottenimento di un posto nel C.d.A.

– necessità di rafforzare precedenti accordi contrattuali
– premessa per la successiva realizzazione di collaborazioni in 

campo industriale, commerciale o di ricerca & sviluppo

• Talora rete di partecipazioni incrociate (nei limiti 
consentiti dal c.c., con “scambi” di posti in C.d.A.

• È strumento utilizzato indifferentemente fra imprese della 
medesima o anche di diversa dimensione



Le aggregazioni equity totali: il trust

• Forma di concentrazione che prevede l’affidamento ad un 
gruppo di fiduciari (Board of trustees) di azioni di società 
al fine di esercitare un unitario controllo delle stesse - USA

• Gli affidatari ricevono in cambio i “certificati di trust”, che 
danno diritto alla partecipazione ai risultati, ma non alla 
amministrazione del complesso

• Sono sì aggregazioni con vincolo patrimoniale, ma si 
fondano su accordi circa le modalità di controllo

• Se un azionista decide di uscire dal trust, recupera il pieno 
possesso del pacchetto azionario conferito e i certificati di 
trust sono annullati



segue ... il trust

• I trust hanno in prevalenza avuto funzione di controllo del 
mercato in chiave prevalentemente monopolistica (i primi 
trust furono quelli dell’industria petrolifera nel 1879, o 
dell’industria saccarifera o dei semi di cotone)

• Da qui lo “Sherman Act” del 1890: le “corporations” non 
possono riunirsi in “partnership”e devono essere guidate 
da un “board of directors”

• Nel 1893, in una legge del New Jersey si consentiva ad 
una SpA di possedere azioni di un’altra SpA

• Formazione in USA delle “Holding companies”
• Può essere considerato il “progenitore” del Gruppo



Le aggregazioni equity totali: il Konzern

• Forma di concentrazione tipica della Germania
• Rilievo nel processo espansionistico tedesco fra le due 

guerre: utilizzato per sostenere lo sviluppo economico 
tedesco e la penetrazione commerciale all’estero

• Ha analogie fortissime con il gruppo: aggregazione di 
unità produttive (anche senza una propria personalità 
giuridica) condotte unitariamente

• È però più ampio del gruppo, perché può prevedere forme 
di collegamento diverse dalla partecipazione patrimoniale 
e fondate su rapporti giuridici vari

• Il complesso è in genere guidato da una società di vertice



Le aggregazioni equity totali: il Keiretsu

• Forma aggregativa giapponese che partecipa dei connotati:
– delle joint venture e dei gruppi di imprese
– di altre forme aggregative informali, in una logica “a rete” 

(trasmissione di informazioni)

• “Gruppo di imprese collegate”: imprese indipendenti, ma 
con legami molto stretti e spesso con il medesimo nome

• Intrecci patrimoniali per effetto di partecipazioni
• Importante e frequente confronto di idee su nuovi prodotti, 

su aspetti commerciali; formarsi di solidi legami personali
• Coordinamento delle attività funzionali svolte da soggetti 

anche distinti (ad es. banca, soc. di commercializzazione)



Le aggregazioni equity parziali: le joint venture

• Formule associative con contenuti e strutture di varie 
specie, riconducibili, nella realtà statunitense, a:
– equity joint venture
– non equity joint venture
– equity non equity joint venture

• A loro volta le forme equity, in Usa, si distinguono in:
– corporated (incorporated) joint venture (charter of incorporation)
– uncorporated (unincorporated) joint venture

• Caratteri del tutto peculiari rispetto alle altre società, per:
– relazioni particolari fra i soci
– relazioni fra i partner e l’amministrazione della joint venture



segue … le joint venture

• Il progetto di j.v. deve risolvere i problemi di:
– diritti dei singoli partecipanti
– responsabilità tecniche dei partner
– numero componenti in C.d.A.e Organo di controllo, per ciascun 

partner
– linee guida per la nomina del management di grado elevato
– fissazione clausole compromissorie per dirimere eventuali conflitti 

fra soci
– norme per eventuale trasferimento azioni della j.v.

• Nel contesto italiano diversità di forme. Per  le forme
equity “imprese a controllo congiunto”.



segue … le joint venture

• Motivazioni alla creazione di joint venture
• Rilievo della j.v. nei processi di internazionalizzazione
• Fattori critici di successo dell’accordo di j.v.

– importanza strategica relativa per ciascun partner
– potere contrattuale dei partner rispetto agli altri
– complementarità di know how apportati e non appropriabilità 

immediata dello stesso da parte degli altri soci
– capacità di adattamento del processo originario










