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Figura  1 - I costi di 

trasporto al variare 

della distanza e le 

isotime nel caso di 

uno spazio omogeneo 

Figura  2 - Le isotime 

delle due fonti e del 

centro di mercato 

Figura  3 - La 

isodapana come 

luogo geometrico 

dei punti ove la 

somma dei tre costi 

di trasporto è 

uguale e il punto di 

minimo costo di 

trasporto  totale 

M2 

M1 

C 

MTC 
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Margini spaziali di profittabilità (Smith) 

 
 

 

 

TR indica i ricavi totali nei diversi punti  

 

TC indica i costi totali nei diversi punti 

 

I profitti possono essere positivi o negativi e consentono o impediscono il 

sorgere o il sopravvivere delle imprese 

 

I margini spaziali di profittabilità indicano i punti in cui i profitti sono nulli 

e gli spazi al cui esterno i profitti impediscono lo sviluppo di date attività 

 

Essi variano nel tempo in seguito ai cambiamenti tecnologici, dei mercati e 

delle fonti di fattori e spiegano i cambiamenti localizzativi dei diversi 

settori produttivi 
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M
o

d
ello

 d
ella

 iso
d

a
p

a
n

a
 critica

 d
i W

eb
er 

 L
’iso

d
ap

an
a critica è il lu

o
g
o

 d
ei p

u
n

ti p
er i q

u
ali il risp

arm
io

 in
 term

in
i d

i co
sto

 d
i p

ro
d

u
zio

n
e è co

m
p

en
sato

 

d
a u

n
 eg

u
ale au

m
en

to
 d

ei co
sti d

i trasp
o

rto
 d

ata la d
istan

za d
al p

u
n

to
 d

i co
sto

 m
in

im
o

 d
i trasp

o
rto

 (A
)  

∆
 T

C
 =

  ∆
 P

C
  

 N
el p

u
n

to
 B

 è p
o

ssib
ile u

n
a rid

u
zio

n
e d

ei co
sti d

i p
ro

d
u
zio

n
e ∆

 P
C

. Q
u

esto
 p

u
n

to
 p

u
ò

 essere in
tern

o
 o

 estern
o

 

alla iso
d

ap
an

a critica. 

N
ella fig

u
ra ∆

 T
C

 <
  ∆

 P
C
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E
co

n
o
m

ie d
i a

g
g
lo

m
era

zio
n

e 
 L

e eco
n

o
m

ie d
i ag

g
lo

m
erazio

n
e p

o
sso

n
o

 essere d
i d

iv
ersi tip

i: 

a) eco
n

o
m

ie d
i scala in

tern
e alla sin

g
o

la im
p

resa 

b
) eco

n
o

m
ie d

i lo
calizzazio

n
e: eco

n
o

m
ie estern

e alla sin
g

o
la im

p
resa ed

 in
tern

e al sin
g

o
lo

 setto
re 

c) eco
n

o
m

ie d
i u

rb
an

izzazio
n

e: eco
n

o
m

ie estern
e alla sin

g
o

la im
p

resa ed
 estern

e al sin
g

o
lo

 setto
re 

 L
e eco

n
o

m
ie d

i ag
g

lo
m

erazio
n

e/estern
e sia d

i lo
calizzazio

n
e ch

e d
i u

rb
an

izzazio
n

e p
o

sso
n

o
 essere d

eterm
in

ate
 

d
a fatto

ri ch
e ag

isco
n

o
 su

i ricav
i o

 su
i co

sti: 

a
) co

sti e tecn
o

lo
g

ia
: 

- 
accesso

 alle m
aterie p

rim
e (m

in
erali o

 ag
rico

ltu
ra), 

- 
eco

n
o

m
ie a

m
b

ien
tali (a

m
en

ities) e d
iseco

n
o

m
ie am

b
ien

tali, 

- 
acq

u
isto

 d
i b

en
i in

term
ed

i e relazio
n

e in
tersetto

riali (I/O
) tra le im

p
rese, 

- 
d

isp
o

n
ib

ilità d
i serv

izi alla p
ro

d
u

zio
n

e p
riv

ati (K
IB

S
-k

n
o

w
led

g
e in

ten
siv

e b
u

sin
ess serv

ices), 

- 
accesso

 ad
 u

n
 b

acin
o

 d
i fo

rza lav
o

ro
 q

u
alificata, 

- 
creazio

n
e d

i n
u

o
v

e im
p

rese co
m

e sp
in

 o
ff d

i altre im
p

rese e relazio
n

i d
i tip

o
 fin

an
ziario

 tra le im
p

rese, 

- 
d

isp
o

n
ib

ilità d
i in

frastru
ttu

re e serv
izi p

u
b

b
lici p

er le im
p

rese, 

- 
accessib

ilità alla rete d
ei trasp

o
rti e d

elle co
m

u
n

icazio
n

i e co
n

g
estio

n
e d

el traffico
, 

- 
flu

ssi d
i tecn

o
lo

g
ia tra le im

p
rese (L

K
S

-lo
calised

 k
n

o
w

led
g

e sp
illo

v
er), 

- 
accessib

ilità alle u
n

iv
ersità e ai cen

tri d
i ricerca, 

- 
p

o
ssib

ilità d
i co

o
p
erazio

n
e tra le im

p
rese n

ello
 sv

ilu
p

p
o
 d

elle in
n

o
v

azio
n

i. 

b
) rica

v
i e co

n
cen

tra
zio

n
e sp

a
zia

le d
ella

 d
o

m
a

n
d

a
: 

- 
cen

tralità o
 accessib

ilità alla rete d
ei trasp

o
rti, 

- 
attrattiv

ità e v
arietà d

ella o
fferta d

i p
ro

d
u

zio
n

i co
m

p
lem

en
tari e co

n
co

rren
ti, 

- 
v

isib
ilità e p

restig
io

 d
i lo

calizzazio
n

i cen
trali (C

B
D

-cen
tral b

u
sin

ess d
istrict). 
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L
e eco

n
o

m
ie d

i a
g

g
lo

m
era

zio
n

e seco
n

d
o

 W
eb

er 

 
- 

L
e 

tre 
im

p
rese 

(A
, 

B
 

e 
C

) 
se 

si 
lo

calizzassero
 

n
ella 

stessa 
area 

p
o
treb

b
ero

 
sfru

ttare 
le 

eco
n
o
m

ie d
i scala in

 u
n
a d

ata p
ro

d
u
zio

n
e in

term
ed

ia co
m

u
n
e 

- 
∆

 T
C

 =
  risp

arm
io

 n
ei co

sti d
i p

ro
d
u
zio

n
e d

o
v
u
to

 alle  eco
n
o
m

ie d
i ag

g
lo

m
erazio

n
e  

- 
S

e esiste u
n
’area d

i in
tersezio

n
e d

elle tre iso
d
ap

an
e critich

e (∆
 T

C
 =

  
∆

 P
C

) q
u
esta p

u
ò
 

rap
p
resen

tare 
il 

lu
o
g
o
 

d
i 

lo
calizzazio

n
e 

co
n
g
iu

n
ta 

d
elle 

tre 
im

p
rese, 

q
u
alo

ra 
esse 

si 

co
o
rd

in
assero

 o
 d

ip
en

d
essero

 d
allo

 stesso
 im

p
ren

d
ito

re.  

- 
P

eraltro
, q

u
esto

 p
u
ò
 essere il lu

o
g
o
 o

v
e si p

o
treb

b
e lo

calizzare u
n
a n

u
o
v
a im

p
resa in

 g
rad

o
 d

i 

o
ffrire (b

u
y

) u
n
 serv

izio
 p

iù
 co

m
p
etitiv

o
 risp

etto
 alla p

ro
d
u
zio

n
e in

tern
a (m

ak
e) n

elle tre 

im
p
rese. 
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R
en

d
im

en
ti d

i sca
la

 d
iv

ersi in
 d

iv
erse fu

n
zio

n
i in

tern
e a

d
 u

n
’im

p
resa

 (S
tig

ler) 

 
Il p

ro
cesso

 p
ro

d
u

ttiv
o

 è artico
lab

ile in
 tre d

iv
erse fasi p

er ciascu
n

a d
elle q

u
ali le eco

n
o

m
ie d

i scala e i co
sti 

m
in

im
i so

n
o

 d
iv

ersi. I sin
g

o
li liv

elli d
i p

ro
d

u
zio

n
e d

i co
sto

 m
in

in
o

 in
d

iv
id

u
ale n

o
n

 co
rrisp

o
n

d
o

n
o

 a q
u

ello
 d

i 

co
sto

 m
in

im
o

 co
m

p
lessiv

o
. 

D
ev

ertica
lizza

zio
n

e, sp
ecia

lizza
zio

n
e e co

n
cen

tra
zio

n
e sp

a
zia

le d
i a

lcu
n

e fu
n

zio
n

i (B
) 

 

 
L

e tre im
p

rese p
o

sso
n

o
 d

ecid
ere d

i sco
rp

o
rare (o

u
tso

u
rcin

g
) la fase B

 ch
e se sv

o
lta co

n
g

iu
n

tam
en

te co
n

sen
te lo

 

sfru
ttam

en
to

 d
elle eco

n
o

m
ie d

i scala e q
u

in
d

i co
sti d

i p
ro

d
u

zio
n

e m
in

o
ri. 
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E
v

o
lu

zio
n

e d
elle tecn

o
lo

g
ie d

i tra
sp

o
rto

 e effetti su
lla

 stru
ttu

ra
 d

el territo
rio

 

 S
v

ilu
p

p
o

 d
ei tra

sp
o

rti e p
erio

d
o

 
A

m
b

ito
 rilev

a
n

te d
ei tra

sp
o

rti 
L

o
ca

lizza
zio

n
e p

referita
 

N
av

e o
 tren

o
 - 7

0
0

 e 8
0

0
 

L
u

n
g

a d
istan

za - tr. in
tern

azio
n

ali 
C

ittà m
ag

g
io

ri 

A
u

to
carro

 –
 p

rim
o

 9
0

0
 

B
rev

e d
istan

za- tr. reg
io

n
ali 

A
ree su

b
u

rb
an

e 

A
u

to
strad

e –
 seco

n
d

o
 9

0
0
 

L
u

n
g

a d
istan

za –
 tr. In

terreg
io

n
ali 

R
eg

io
n

i p
eriferich

e 

 P
ertan

to
, il p

ro
g

resso
 d

ei trasp
o

rti n
eg

li u
ltim

i seco
li h

a m
u

tato
 la lo

calizzazio
n

e d
elle attiv

ità eco
n

o
m

ich
e 

 Il 
m

ig
lio

ra
m

en
to

 d
ei tra

sp
o

rti p
u

ò
 d

eterm
in

a
re sia

 u
n

a
 
m

a
g

g
io

re co
n

cen
tra

zio
n

e ch
e u

n
a

 
m

a
g

g
io

re 

d
iffu

sio
n

e d
elle a

ttiv
ità

 in
d

u
stria

li 

 
C

o
n

cen
trazio

n
e  

D
iffu

sio
n

e 

 
 

 

C
o

n
cen

trazio
n

e n
el caso

 d
i allag

am
en

to
 d

elle iso
d

ap
an

e critich
e e d

i eco
n

o
m

ie d
i ag

g
lo

m
erazio

n
e e m

ag
g

io
re 

d
iffu

sio
n

e n
el caso

 d
i allag

am
en

to
 d

ell’iso
d

ap
an

e critica e d
i lu

o
g

h
i co

n
 m

in
o

ri co
sti p

ro
d

u
ttiv

i (lav
o

ro
). 
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2
0

 

L
a

 d
iffu

sio
n

e in
terreg

io
n

a
le d

elle a
ttiv

ità
 in

d
u

stria
li 

 

 
 L

a p
ro

d
u

zio
n

e p
u

ò
 essere co

n
cen

trata in
 p

o
ch

i g
ran

d
i cen

tri A
 o

 d
iffu

sa in
 m

o
lti p

icco
li cen

tri B
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2
1

I co
sto

 d
i p

ro
d

u
zio

n
e (C

L
  =

 w
 *

 L
/ X

) è d
ato

 d
al p

ro
d

o
tto

 d
el salario

 p
er l’in

v
erso

 d
ella p

ro
d

u
ttiv

ità ed
 è 

d
ecrescen

te all’au
m

en
tare d

ei cen
tri d

i p
ro

d
u

zio
n

e o
 d

el liv
ello

 d
i d

iffu
sio

n
e d

ato
 ch

e i salari so
n

o
 m

in
o

ri n
elle 

lo
calità p

eriferich
e e q

u
esto

 co
m

p
en

sa la ev
en

tu
ale m

in
o

re p
ro

d
u

ttiv
ità 

 Il co
sto

 d
i trasp

o
rto

 o
 d

ella accessib
ilità C

A
 è crescen

te all’au
m

en
tare d

ei cen
tri d

i p
ro

d
u

zio
n

e o
 d

el liv
ello

 d
i 

d
iffu

sio
n

e 
d

ato
 

ch
e 

le 
d

istan
ze 

d
al 

m
ercato

 
cen

trale 
so

n
o

 
m

ag
g

io
ri. 

Il 
co

sto
 

d
i 

trasp
o

rto
 

d
im

in
u

isce 

relativ
am

en
te d

i p
iù

 n
elle aree p

eriferich
e e fa ru

o
tare v

erso
 d

estra la cu
rv

a C
A

. 

 Il co
sto

 d
el lav

o
ro

 au
m

en
ta in

 tu
tte le aree, m

a il co
sto

 to
tale d

i p
ro

d
u

zio
n
e au

m
en

ta relativ
am

en
te d

i p
iù

 n
elle 

aree cen
trali d

ato
 ch

e il p
ro

g
resso

 d
ella tecn

o
lo

g
ia è relativ

am
en

te m
ag

g
io

re n
elle lo

calità p
eriferich

e ch
e si 

av
v

an
tag

g
ian

o
 p

er il p
ro

cesso
 d

i d
iffu

sio
n

e d
elle in

n
o

v
azio

n
i. L

a cu
rv

a C
L

 ru
o

ta v
erso

 d
estra.  

 I co
sti to

tali C
T

 so
n

o
 la so

m
m

a d
ei co

sti d
i p

ro
d

u
zio

n
e e d

ei co
sti d

i trasp
o

rto
 e si sp

o
stan

o
 v

erso
 il b

asso
 e 

v
erso

 d
estra e in

d
ican

o
 u

n
 p

u
n

to
 d

i m
in

im
o

 in
 co

rrisp
o

n
d

en
za d

i u
n

 liv
ello

 m
ag

g
io

re d
i d

iffu
sio

n
e. 

 E
siste u

n
 trad

e-o
ff tra: 1

) i co
sti trasp

o
rto

 d
ecrescen

ti p
er il p

ro
g

resso
 n

el setto
re d

ei trasp
o

rti; 2
) i co

sti d
el 

lav
o

ro
 crescen

ti n
elle aree cen

trali e m
in

o
ri in

 aree p
eriferich

e p
er la m

ag
g

io
re sin

d
acalizzazio

n
e e scarsità d

el 

lav
o

ro
; 

3
) 

la 
d

im
in

u
zio

n
e 

d
ell’im

p
o

rtan
za 

d
elle 

eco
n

o
m

ie 
d

i 
scala 

p
er 

il 
cam

b
ia

m
en

to
 

tecn
o

lo
g

ico
 

o
 

la 

m
ag

g
io

re p
ro

d
u

ttiv
ità d

elle P
M

I n
elle aree p

eriferich
e p

er la d
iffu

sio
n

e d
elle in

n
o

v
azio

n
i. 
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I fa
tto

ri d
ella

 d
iffu

sio
n

e d
elle a

ttiv
ità

 in
d

u
stria

li 
 1

) crescita d
el co

sto
 d

el lav
o

ro
 n

elle aree cen
trali 

 2
) d

im
in

u
zio

n
e d

ell’im
p

o
rtan

za d
elle eco

n
o

m
ie d

i scala n
elle attiv

ità in
d

u
striali 

 3
) m

ag
g

io
re accessib

ilità d
elle aree p

eriferich
e 

  I p
ro

cessi d
i d

ev
erticalizzazio

n
e d

ei cicli p
ro

d
u

ttiv
i p

o
rtan

o
 allo

 sv
ilu

p
p
o

 d
el trasp

o
rto

 a scala lo
cale d

i p
ro

d
o

tti 

in
term

ed
i all’in

tern
o

 d
ei d

istretti in
d

u
striali e n

elle “ju
st in

 tim
e reg

io
n

s”. 

 I p
ro

cessi d
i stan

d
ard

izzazio
n

e d
elle co

m
p

o
n

en
ti d

ei p
ro

cessi p
ro

d
u

ttiv
i in

d
u

striali p
o

rtan
o

 allo
 sv

ilu
p

p
o

 d
ei 

trasp
o

rti a lu
n

g
a d

istan
za d

ei p
ro

d
o

tti in
term

ed
i ed

 ad
 u

n
a n

u
o

v
a d

iv
isio

n
e d

el lav
o

ro
 tra le reg

io
n

i e i p
aesi a 

scala in
tern

azio
n

ale e eu
ro

p
ea. 
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A
lo

n
so

, W
. (1

9
6

4
), L

o
catio

n
 th

eo
ry

, in
 J. F

ried
m

an
 an

d
 W

. A
lo

n
so

 (ed
s.), R

eg
io

n
a

l d
ev

elo
p

m
en

t a
n

d
 

p
la

n
n

in
g

: a
 rea

d
er. M

IT
 P

ress: B
o

sto
n

, 7
8

-1
0

6
. 

 M
a

rk
et A

rea
s  

 If a firm
 n

eed
s a certain

 raw
 m

aterial th
at m

ay
 co

m
e fro

m
 eith

er o
f tw

o
 so

u
rces, th

e ch
o

ice o
f o

n
e so

u
rce o

r th
e 

o
th

er w
ill d

ep
en

d
 o

n
 th

e lo
catio

n
 o

f th
e firm

. B
u

t to
 d

ecid
e th

e lo
catio

n
 o

f th
e firm

 w
e m

u
st k

n
o

w
 w

h
ich

 o
f th

e 

tw
o

 sets o
f iso

tim
s to

 co
n

sid
er. T

o
 d

o
 th

is w
e d

elim
it th

e areas b
est su

p
p

lied
 b

y
 each

 o
f th

e altern
ativ

e so
u

rces 

an
d

 co
n
sid

er o
n

ly
 th

e iso
tim

s o
f th

e p
referred

 so
u

rce w
ith

in
 its m

ark
et area. In

 fig
u

re 1
3

 tw
o

 altern
ativ

e 

so
u

rces M
 an

d
 M

’ o
f o

n
e m

aterial are co
n

sid
ered

. In
 th

e u
p

p
er p

art o
f th

e fig
u

re are sh
o

w
n

 th
e d

eliv
ered

 co
sts 

fro
m

 each
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martedì 1 maggio 2012 La Repubblica 

L´intreccio Mediobanca, Rcs, Generali implode tra crisi e 
battaglie di potere 

GIOVANNI PONS 

MILANO - Nel triangolo Mediobanca, Rcs, Generali la tensione sta salendo alle stelle. La discesa in campo di Leonardo 
Del Vecchio, che ha invocato apertamente le dimissioni di Giovanni Perissinotto dal vertice di Generali, ha aperto 
ufficialmente la corsa alla successione nella principale compagnia assicurativa italiana e terza in Europa. La necessità di 
dare una svolta forte e decisa alla gestione del Leone sembra sia condivisa da tutti i soci di un certo peso, da 
Mediobanca a De Agostini, da Caltagirone a Vincent Bollorè. E colui che sta portando avanti le danze dietro le quinte, in 
questo caso, è Alberto Nagel, l´amministratore delegato di piazzetta Cuccia i cui rapporti con Perissinotto si sono ormai 
deteriorati. Ma perché un cambio proprio adesso e non un anno fa quando Cesare Geronzi e Bollorè avevano messo 
sotto tiro il management di Trieste per la put da 2,5 miliardi di euro concessa al socio ceco Petr Kellner? Difficile dare 
una spiegazione a questa domanda. Si può forse sostenere che un anno fa la priorità era diventata quella di eliminare il 
disturbatore Geronzi che era entrato a piedi uniti nel piatto della compagnia triestina dove da anni comandano manager 
locali. 
La crisi finanziaria ha fatto il resto. Far risalire il titolo Generali dalle cantine in cui è finito è diventato un "must" non solo 
per soci come Del Vecchio, Pellicioli e Caltagirone ma anche e soprattutto per Mediobanca, titolare di un 13,4%. In 
mancanza di utili e dividendi da Generali il bilancio di piazzetta Cuccia soffre e i suoi manager di punta, Nagel e Renato 
Pagliaro, che ormai gestiscono la merchant bank in totale autonomia, non hanno scusanti e rischiano di essere cacciati a 
loro volta. 
Ma il coriaceo Perissinotto, in Generali dal 1980, dal 2001 amministratore delegato, non ci sta a uscire di scena e ha 
scatenato la controffensiva cercando i punti deboli dell´avversario. Uno di questi è sicuramente la partita per il controllo 
di Fondiaria Sai, con un Ligresti alla deriva, in cui Mediobanca si sta giocando il tutto per tutto per non dover svalutare il 
prestito da oltre un miliardo concesso alla compagnia fiorentina nel 2003 e poi rinnovato successivamente. A rompere le 
uova nel paniere sono scesi in campo Roberto Meneguzzo e Matteo Arpe con una proposta di salvataggio alternativa a 
quella di Unipol. Meneguzzo è considerato molto vicino a Perissinotto ma anche a Del Vecchio, come dimostra il fatto 
che ha la delega sulle sue azioni Generali. Arpe e Meneguzzo sono riusciti nell´intento di far intervenire l´antitrust contro 
l´eccessivo potere che Mediobanca verrebbe ad assumere se la fusione Unipol-Fonsai andasse in porto. E potrebbe 
essere proprio l´authority della concorrenza a porre paletti ben definiti magari imponendo una discesa di piazzetta 
Cuccia nel capitale di Generali. Un aiuto a Perissinotto ma forse non sufficiente a metterlo in salvo. Ecco allora il gioco di 
sponda del Leone con Diego Della Valle nella vicenda Rcs Mediagroup, dove l´imprenditore marchigiano aspira a 
ricoprire un ruolo di primo piano. La quota del 3,9% che Generali ha nella casa editrice è stata messa in vendita e ciò 
potrebbe causare una nuova battaglia all´interno del patto dove nessuno ha voglia di spendere soldi per acquistare 
nuove azioni mentre Della Valle sarebbe pronto a raccoglierle. Proprio domani il fondatore della Tod´s sarà in assemblea 
per un nuovo attacco contro l´asse Pagliaro-Elkann che ha promosso una svolta con un cda di finti indipendenti e un 
nuovo ad che però non è ancora stato trovato. Tuttavia nell´orbita Rcs ruota anche il mondo Intesa con Giovanni Bazoli 
deciso a mantenere la barra sulle scelte decisive che riguardano il Corriere della Sera, ultimamente dato vicino 
all´imprenditore della sanità Giuseppe Rotelli diventato primo socio con il 16%. Anche nel caso Rcs la battaglia si è 
innescata per il cattivo andamento della gestione e del titolo in Borsa che si riflette negativamente nei portafogli di tutti gli 
azionisti. Dunque la crisi finanziaria un effetto positivo sembra averlo: sta mandando in tilt l´intreccio malsano della 
finanza italiana e sarà interessante vedere quale sarà il punto di caduta. 
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April 26, 2012 5:58 pm 

Italy groups’ cross-holdings in spotlight 
By Rachel Sanderson 

During the annual results season in Italy, onlookers in Milan’s tiny business district are treated to a 

spectacle.  

A dozen or so black limousines drive the cobbled streets disgorging the same group of 

immaculately suited men at one headquarters and then another as they take their seats on the boards 

of the country’s most powerful banks and companies. 

It is a scene that has dominated Italian corporate culture since the post-war period, when a group of 

bankers and businessmen decided to link themselves through cross-shareholdings to defend 

themselves from outsiders and help each other grow. But as of this week the spectacle is about to 

change.  

As the sovereign crisis has roiled Italian bonds, share prices and bank balance sheets, Italy’s most 

senior leaders, from Mario Draghi, head of the European Central Bank, to Mario Monti, the 

technocratic prime minister, have come to question the relevance of an arcane power structure that 

by its very nature is all tied up in Italy. 

This week a ban, imposed by Mr Monti and upheld by the Bank of Italy, comes into force that 

makes it illegal for the same person to hold more than one board seat in a financial institution 

operating in the same sector or market.  

Alberto Gallo, head of European credit strategy at RBS, believes it “is a positive step in the right 

direction” to help bring the country back on the road to financial stability and growth. 

However, Mr Gallo points out the shake-up needs to be followed by more sweeping change “to 

disentangle banks from their intricate web of equity and debt cross-holdings, which leave the way 

open to contagion risk”. 

Analysts estimate the reform – which some are calling one of the biggest shake-ups in corporate 

Italy in 60 years – will affect board seats in 1,500 companies.  

However, attention is focused on some of Italy’s largest financial institutions - UniCredit, the 

largest bank by assets; Generali, its largest insurer; and Mediobanca, a Milanese investment bank 

that sits at the so-called centre of Italy’s “galaxy of power”. 

Mediobanca owns 13 per cent of Generali, while UniCredit owns 9 per cent of Mediobanca. All 

three groups are also linked to other companies including Telecom Italia, Pirelli and RCS 

Mediagroup, across an almost impenetrable web of relationships and minority stakes. 

The Milanese investment bank, which sits headquartered behind the La Scala opera house in an 

elaborate cloistered palazzo, highlights how the cross-shareholdings business model is already 

starting to look outdated. 

Under its chief executive Alberto Nagel, 47, and chairman Renato Pagliaro, 55, Mediobanca has 

undertaken some reform to diversify away from its cross-shareholdings by building a retail bank 

and developing an investment banking business not so reliant on Italy.  

It has also introduced age limits for board members, a significant break with tradition in 

gerontocratic Italy. 

However, the sovereign crisis and Italy’s return to recession has put strain on a balance sheet 

weighed down by the value of its cross-shareholdings.  

Mediobanca’s long-envied links with Italian companies make it the country’s most prolific 

dealmaker. But after a decade of stagnant Italian economic growth, being the banker to Italy risks 

being as much a liability as a boon. 

Its shares have fallen 40 per cent in the past six months partly because of concern about the 

financial impact from its cross-shareholding. This is more than the 11 per cent fall at Intesa 

Sanpaolo, Italy’s second largest bank by assets, which holds €60bn in Italian sovereign debt, the 

highest of any institution. 
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Academic studies have repeatedly shown the cross-shareholdings do a disservice to minority 

investors, instead allowing core investors who sit on one another’s boards to “expropriate” funds by 

obtaining access to finance beyond their credit means as a result of their close relationships. 

Cheuvreux analyst Atanasio Pantarrotas says while he considers Mediobanca’s banking business to 

be more resilient than other domestic operators, “we are concerned about its holdings in Italian 

financial institutions”.  

Chief among them is its €2.8bn stake in Generali. But it also forecast to have to write down €120m 

on its exposure to Telco, a holding company linked to Telecom Italia, another strategic 

shareholding. 

Meanwhile, analysts predict its failure to recoup its €1bn in debts from a smaller financially 

struggling insurance company, Fondiaria-SAI – a long-time client owned by a board member of 

Mediobanca – could force Mr Nagel to undertake a capital increase. 

At Generali, management has ruled out a capital increase, but analysts say it remains a possibility as 

the insurer’s balance sheet is hit by volatile equity markets and €50bn of exposure to Italian 

sovereign debt.  

Should that come to pass, Mr Pantarrotas says it will “increase the concentration risk and put 

additional pressure on Mediobanca’s capital ratios under Basel III framework”. 

Analysts and bankers predict that such financial stress – which the cross-shareholdings were 

initially intended to defend against – may well prove the impetus to inhabitants of Italy’s “galaxy of 

power” to take Mr Monti’s reform to its logical conclusion and start to loosen their stakes in one 

another. 

 

 



Riccardo Cappellin, Corso di Economia Regionale, Università di Roma "Tor Vergata" 

 47

April 25, 2012 8:39 pm 

Italian reforms: question of loyalties 
A two-timing man might have a tough time if forced to choose between his mistress and his wife. 

Mario Monti, Italy’s technocrat prime minister, is forcing financiers into a similar dilemma. Under 

a new law aimed at unravelling the web of cross-shareholdings that have bogged down Italy’s 

financial system, board executives have been put on the spot. The law, which comes into effect on 

Thursday, forbids bank and insurance company directors from also holding board seats at rival 

companies. It is expected to affect about 1,500 board seats. It is a start, but deeper reform is still 

needed. 

The first constituency to benefit will be minority shareholders in financial institutions. They, after 

all, are entitled to truly independent boards. Investors in Assicurazioni Generali, the country’s 

biggest insurer by assets, are one example. On Tuesday, Mediobanca chief executive, Alberto 

Nagel, was dragged (probably kicking and screaming) from Generali’s board, so reducing the 

Milanese bank’s hold over the Trieste-based insurer. In turn, Vincent Bolloré, Generali’s deputy 

chairman, left Mediobanca’s board. A definite step in the right direction, though the bank will still 

exert some control. 

Mediobanca was created to help rebuild postwar corporate Italy. But it has become embedded. 

Today, Italian companies need to stand on their own two feet. And Mediobanca could use capital 

tied up in companies such as Generali to meet Basel III. It is but one example. 

Mr Monti has left too much up in the air, such as the definition of ‘independence’. Nor will his law 

shrink Italy’s still unwieldy boards. Yet the incentive is there: shares in Italian media group RCS 

jumped by about a third in the week after it culled almost half of its board to just 12 members. If it 

is not already clear, minorities are about to learn where executive loyalties lie.  

Email the Lex team in confidence at lex@ft.com 
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Italian companies are forced into board shake-ups 
By Rachel Sanderson in Milan 

Executives from many of Italy’s most powerful companies are being forced to resign their board 

seats by a law that takes aim at the culture of cross-shareholdings which the government considers a 

threat to financial stability. 

Analysts say the move is one of the biggest shake-ups in Italian corporate life since the second 

world war. 

The law – passed by Mario Monti’s technocratic government and included in his “Save Italy” 

liberalisation decree – is due to come into force on Thursday. It bans executives from holding a 

board seat in more than one financial institution operating in the same market. 

As such, it strikes at the centre of an arcane culture that has allowed a financial and corporate elite 

to sit on the boards of each other’s companies and so wield influence over several companies – 

often through only a small stake. 

On Tuesday and Wednesday, executives with links to UniCredit, Italy’s largest bank by assets, 

Mediobanca, an influential Milanese investment bank, and Generali, Europe’s third-largest insurer 

by premiums with €400bn of assets, have resigned board seats.  

The three institutions – linked by a series of cross-shareholdings – have long been a triumvirate of 

Italian corporate power where until recently six men have sat on at least two out of the three boards. 

However, analysts estimate the new law will affect as many as 1,500 board seats at Italian 

companies. 

Among the most closely watched moves is the resignation of Alberto Nagel, chief executive of 

Mediobanca, as vice-chairman of Generali. Mr Nagel had held the position as a result of 

Mediobanca’s ownership of 13.5 per cent of the insurer, a stake worth €2.8bn. 

Other notable executives affected are Fabrizio Palenzona, vice-chairman of UniCredit and board 

member of Mediobanca; Giovanni Bazoli, chairman of bank Intesa Sanpaolo and chairman of 

holding company Mittel; Ennio Doris, chairman of asset manager Mediolanum and Mediobanca 

board member; and Vincent Bolloré, the French corporate raider who sits on the board of 

Mediobanca and Generali. 

Mario Draghi, head of the European Central Bank, and Ignazio Visco, Mr Draghi’s successor as 

governor of the Bank of Italy, have both warned about the dangers of cross-shareholdings to 

financial stability.  

They have also been attacked by minority shareholder groups. 

Analysts say the changes could also pave the way for a shake-up in the ownership of some of Italy’s 

largest companies, including Generali.  

Italy’s cross-shareholdings have raised concerns about corporate governance in the past, such as the 

extent to which Mediobanca influences strategic choices at Generali. 

While Mediobanca executives have long prized the bank’s strategic stake in the insurer, the share 

prices of both institutions have tumbled in the past year as Italy moved to the centre of the eurozone 

sovereign crisis. 

Shares in Generali have lost 20 per cent of their value in the past six months, while Mediobanca 

shares are down 37 per cent in a large part on concerns about its exposure to its cross-shareholdings 

in Italian companies, including Generali. 

As a consequence, analysts consider the board resignation may be a prelude to Mediobanca 

reducing its stake in the insurer as the bank seeks to bolster its capital ratios ahead of Basel III. 
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1. I sistemi senza specializzazione: soprattutto al Sud 

2. I sistemi urbani: le grandi aree metropolitane 

3. Altri sistemi non manifatturieri: l’agricoltura e turismo nelle aree periferiche 

4. Sistemi del tessile, delle pelli e dell’abbigliamento: Italia Nord-Orientale, Centro e Sud 

5. Altri sistemi del made in Italy: la meccanica nel Nord e Centro e isolata nel Sud 

6. Sistemi della manifattura pesante: la localizzazione delle grandi imprese nei settori di base 

Riccardo Cappellin, Corso di Economia Regionale, Università di Roma "Tor Vergata" 

 52



Riccardo Cappellin, Corso di Economia Regionale, Università di Roma "Tor Vergata" 

 53

 

Riccardo Cappellin, Corso di Economia Regionale, Università di Roma "Tor Vergata" 

 54

 



Riccardo Cappellin, Corso di Economia Regionale, Università di Roma "Tor Vergata" 

 55

 

Riccardo Cappellin, Corso di Economia Regionale, Università di Roma "Tor Vergata" 

 56

 



Riccardo Cappellin, Corso di Economia Regionale, Università di Roma "Tor Vergata" 

 57

 

Riccardo Cappellin, Corso di Economia Regionale, Università di Roma "Tor Vergata" 

 58

 



Riccardo Cappellin, Corso di Economia Regionale, Università di Roma "Tor Vergata" 

 59

I Sistemi Locali turistici 
 

I Sistemi Locali turistici sono definiti in base alla concentrazione territoriale degli addetti nei servizi 

al consumatore e sono considerati tali quando il coefficiente di concentrazione è maggiore del 

valore medio nazionale5. Essi rappresentano il 37,8% di tutti i Sistemi Locali.  
 

I Sistemi Locali turistici si localizzano soprattutto nell’Italia Nord-orientale e Centrale, in 

particolare in Friuli-Venezia Giulia, Emilia-Romagna, Toscana e Umbria. Tuttavia, la più elevata 

presenza di Sistemi Locali turistici si trova in Trentino-Alto Adige (dove vi è anche la più alta 

concentrazione territoriale di addetti al settore). Nell’Italia Nord-occidentale la Valle d’Aosta e la 

Liguria sono le regioni a più alta densità di Sistemi Locali turistici. Nel Mezzogiorno i Sistemi 

Locali turistici si trovano principalmente lungo le coste, in particolare quella tirrenica. In Campania 

e in Calabria i Sistemi Locali turistici rappresentano circa un quarto dei rispettivi Sistemi Locali, in 

Sardegna più di un terzo. Se invece consideriamo la numerosità dei Sistemi Locali turistici 

dell’intero paese, la Toscana è la regione che ne ha di più (14,7%) (cfr. Cartogramma 11: SLL 2001 

- Turistici ). 

 
5 Cfr. Istat, I sistemi locali del lavoro 1991, pp. 31-32. La concentrazione territoriale degli addetti nei servizi al 

consumatore rispetto agli addetti in tutte le attività economiche (delle unità locali di imprese e istituzioni) è definita 

attraverso un coefficiente di concentrazione calcolato come rapporto fra la quota di addetti nei servizi al consumatore in 

un determinato Sistema Locale del Lavoro e la quota di addetti nei servizi al consumatore in Italia: (SLLadd, serv /SLLadd, 

tot) / (ITAadd, serv / ITAadd, tot). Un valore del coefficiente uguale a 1,00 corrisponde al valore medio nazionale. 
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