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<<Sara opportuno, da un lato, sollecitare I'avanzamto nel senso della
internazionalizzazione, dall’altro non distruggdeecomponenti del sistema bancario
che assolvono la funzione del sostegno alle impres®le e che assolvono questa
funzione con efficacia maggiore quando mantengboantatto stretto con queste
imprese>>

Guido Carli, 1988

CAPITOLO |

La banca popolare: la necessita di una riforma

1. L’'evoluzione normativa del settore dalla “Leg@ancaria” al T.U.B.

L’esperienza dell’'esercizio dell’attivita credigzicon societa a forma cooperativa Si
caratterizza oggi per essere una delle connotazipiihe del mondo bancario
italiano™®, con sviluppi storici, economici e normativi lei dinamiche e complessita
non risultano riscontrabili in nessun altro paeseidentale o europeo. In breve, un
tratto distintivo del nostro settore bancario nehafo.

La tematica risulta ancor piu interessante se, daulo all’'origine storica del
fenomeno delle banche a forma cooperativa, si scope il nostro ordinamento si
limitd in un primo momento ad “importarle” dall’Enpa centrale, piu precisamente
dalla Germania pre-unitaria (Sassonia). La coopanazdi credito, nata dopo quelle
di consumo e di produzione, vede la luce esclustvden nella Confederazione
germanica. In questo Paese, il filantropo Franznta@n Schulze von Delitzsch
(1808-1883) fu il primo vero sostenitore ed arefaella cooperazione urbana di
credito, realizzata attraverso quelle che acquisigubito il nome di “Volksbanken”.
Questo “inventore™® delle banche popolari fu anche autore del primoamiap
volume ad esse dedicafelle Unioni di credito, ovvero Banche popolagdito nel
1867©®). Per quanto concerne, invece, il credito coopearat sostegno dei ceti rurali

LIn particolare nei mercati finanziari internazidn@fr. www.bloomberg.comil credito cooperativo italiano viene
definito come “Cooperative banks” (cinvestigating Diversity in the Banking Sector inrgpe. Key Developments,
Performance and Role of Cooperative BanRentre for European Policy Studies, 2010). Peratti pare di scorgere
nel parere della B.C.ECON/2015/13sulla riforma delle banche popolax-D.L. 3/2015una profonda conoscenza
dell'italianita e delle dinamiche macroeconomich&zionali del fenomeno del credito popolare comedpmmo
imprescindibile per un’accurata analisi d'impattdla riforma da parte di Francoforte-sul-Meno.
2 Cosi lo definisce Tamagnini iAppunti di storia della cooperazionefr. Romano,. Dalla Volksbank alla Banca
popolare: origini del dibattito su <<forma>> e <<sstanza>> di un istituto controversim Appunti di una ricerca
sulle Banche popolari: storia e legislazigndJISS Guido Carli, 2013, pag. 6).
3 Tradotto in italiano e pubblicato a Venezia nel 1&on introduzione di Luigi Luzzatti.
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ed artigiani, prodromo delle moderne banche diitwezboperativo — le quali non
sono comungque oggetto d’analisi approfondita instuelaborato— non possiamo
esimerci dal far cenno all’esperienza sempre tedesacontemporanea a Schulze-
Delitzsch, delle “Darlehenskassenvereine” ideatdodegomastro Friedrich Wilhelm
Raiffeisen (1818-18887Y.

Cogliamo occasione per enunciare sin da ora letteastiche tipiche della banca
popolare per come sin dalle Volksbanken sono statgeniate®, subendo poche
modifiche anche dinnanzi alle declinazioni normativazionali dei diversi paesi
europei in cui si sono diffuse negli ultimi dueaeanni:

» Selbsthilfe,ovvero “Autoaiutd: in un ambito associativo cooperativo tra
artigiani e piccoli industriali, poteva essere aragstesolo chi acquistando una
guota associativa dimostrasse di avere un minimoeatito creditorio. Questo
distingueva l'attivita pur sempre imprenditorialelld Volksbanken dai gia
presenti enti di carita;

» Responsabilita sociale illimitata soci avrebbero dovuto partecipare non solo
dei guadagni, ma anche delle perdite derivantiataillita creditizia. Costoro,
nell'assenza di un capitale sociale con cui ovvialle eventuali perdite e
consci di rispondere alle stesse con i loro rispaawebbero generato una
gestione consapevole, partecipata ed orientatusdeducazione al risparmio;

» Kopfstimmprinzip ovvero Voto capitarid: indipendentemente dalla quota di
capitale versato, ogni socio avrebbe avuto unoredolp voto nell'assemblea
generale; tale misura avrebbe evitato il formargasizioni di potere in seno
all'azionariato tipiche delle altre societa di dapi ed una propensione
eccessiva ad investimenti rischiosi;

> Limite al possesso azionariposto sempre per evitare che i soci piu agiati
riuscissero ad acquisire piu potere in assemblpeponendo nell’'universo
egualitario ideato dallo Schulze la divisione slecigica di allora tra ricchi e
poveri;

> “Porta aperta”: i soci potevano liberamente entrare ed uscirkadabciazione
— salva un’inevitabile clausola di gradimento ciildaro merito creditorio — al
ricorrere ed al cessare dei requisiti personalelée dnotivazioni economiche
richiesti per far parte della singola cooperativa.

*k%*

Stringiamo ora il campo ad un ambito d’analisi faetente nazionale. La nozione
stessa di “banca popolare” fu introdotta nel nemidgno d’ltalia da Luigi Luzzatti

(1841-1927) e Francesco Vigano (1807-18%1) grandi studiosi ed ammiratori
dell’'esperienza d'oltralpe, anche se solo il prinusci a tradurre la mole astratta dei

4 Alla visione prettamente “economicistica” dellohBtze, Raffeisen contrapponeva una primaria lettlglacredito
cooperativo quale strumento di miglioramento modakindividuo (cfr. Romano, Op. cit., pag. 13)

5 Cfr. Romano, Op.cit, pagg. 6-10.

811 primo fu anche Ministro del Regno d'ltalia eeRidente del Consiglio tra 1910 e 1911, nonchédtmd di B.P.M.;
il secondo fu anche patriota mazziniano e fondadefta Banca Popolare Briantea.
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suoi studi sul credito cooperativo in un esito iemgtitoriale attivo e tangibile.
Tralasciando le opere che il Luzzatti ci ha lascidt possiamo dire che I'obiettivo di
realizzare istituti capaci di coniugare forma caagfiga, esercizio dell'attivita
creditizia e mutuo soccorso sono rintracciabilinmaniera programmatica nea
diffusione del creditoda lui edito nel 1863; esattamente un anno prdaba
fondazione della piu antica banca popolare italiamzella di Lodi®, ancora in
attivita. Sarebbero poi seguite nei decenni suogdekss fondazioni di altri istituti
simili in tutto il Centro Nord®. Piu difficile e lenta fu la diffusione delle pdpd nel

al Centro Sud, dove sara sempre piu forte la peasdalle casse rurali ed artigiane.
La distribuzione territoriale delle popolari - casisembra - fu ed € ancora oggi
specchio di uno sviluppo industriale e finanzidaalue corsie” che affligge il nostro
Paese sin dalla sua unificazione.

Le motivazioni che spinsero Luzzatti a propugnardiffusione del modello bancario
cooperativo e piu nello specifico popolare non atifcono di molto dagli ideali
espressi qualche decennio prima in Europa cenrtfala diffusione del credito tra le
nascenti classi di piccoli borghesi e artigiani ambito urbano che cercavano
disperatamente finanziamenti in un periodo di fes#uppo industriale, ma in cui il
settore creditizio risultava ancora troppo pocdugyato Y, troppo propenso al
rischio, o troppo collegato ad una clientela di ngiiarisparmiatori-investitori
istituzionali dall’elevato merito creditorio dinnairal quale non vi era competizione.

In particolare le popolari luzzattiane vedevano wmoaione di “credito popolare”
basata su un imprescindibile e fondamentale scomvidenziale di gestione
mutualistica epoi sull’esercizio dell’attivita creditizia. Cio imma che la popolare
dovesse privilegiare innanzitutto la fase di rataaottoforma di piccoli depositi a
vista e concepire l'effettiva erogazione del credibme un’eventualita legata ad
eventi straordinari di gestione circa il singolacqmlo socio e le sue immediate
esigenzé'?),

Eppure, il vero punto di stacco tra le Volksbankene popolari italiane fu un
dettaglio giuridico fondamental&), il cardine di tutte le argomentazioni future aull
vera natura delle banche popolari nel nostro orderdo giuridico e finanziario:
guasi tutti questi istituti si costituirono in foandi societa anonimee quindi,a
responsabilita limitata

7 Per una riassuntiva bibliografia di scritti sualigiferimenti a lui in altri autori, cfr. Roman@p.cit. pagg. 17-18.
8 La popolare di Lodi fu fondata nel 1864 come exmne del’omonima e gia esistente societa di msarrorso.
9 Seguirono, infatti, le fondazioni delle popolaiiMilano e Cremona nell’lanno successivo e nel deiceseguente
altre popolari in Toscana e nel Triveneto.
10 <INl credito & come il sole, illumina e vivificd...] Le nostre banche sono aperte ai ricchi neayazi ma il varco &
chiuso ai proprietari di piu modeste fortune edité tjuelli che hanno per unico capitale il lavatelle loro braccia>>
(Cit. Luzzatti,La diffusione del creditgpag. 48 e segg. in Romano, Op.Cit. pag. 18)
11 Cfr. Capriglione,L’ordinamento finanziario italianp CEDAM, 1l, 2010 e De SimoneStoria economica- Dalla
rivoluzione industriale alla rivoluzione informaéiclV, 2012, FrancoAngeli, Cap. 18.
12 Cfr. Pipitone Scopo mutualistico e forma cooperativa delle barmbolari, Assopopolari, 1997, pag. 10.
13 Cosi si esprime Romano, Op. Cit., pag. 19.
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*k%k

Dopo questo iniziale approccio d’analisi storicallssudottrina economica ed
iIdealistica del credito popolare - per noi necassad introdurre ai lineamenti della
materia ed all'origine del fenomeno - ci accingiarinalmente ad un’analisi
dell’evoluzione della profilatura giuridica, nostvero oggetto di studio.

Risulta evidente, ad una prima analisi, che lasstescenda storica delle banche
popolari sia una linea continuamente divergenteektb delle societa cooperative e
dallo stesso credito rurale ed artigiano che haud punto d'origine nel 1864, alla
fondazione della Popolare di Lodi. Una divergenza avrebbe assunto proporzioni
tali da far parlare gli studiosi piu avversi alleasconsiderazione di cooperativa di una
vera e propridfalsa cooperazione’?,

Sin dal principio si evidenzio quello che ancoragjiogentenze molto recenti hanno
sintetizzato nella conflittualita tf@rma cooperativa delle popolari e losostanzali
societa propense ad investimenti sempre piu risclad all’accumulazione di utili
con fini prettamente capitalistici. Attivita chercéa mutualita prevalente hanno ben
poco a che far@®),

Per giunta, nonostante si fossero subito carategezcome elemento particolare ed
imprescindibile del settore bancario italiano, lenthe popolari non ricevettero
alcuna attenzione normativa, nonostante il lortustparticolare di societa con scopo
cooperativo in forma anonima, da parte del Legistafino al 19239, il che deve
far pensare a come tale lacuna legislativa abma@eatato per molti anni il dibattito
sulla vera natura cooperativa o meno di tali istita particolare, per la normativa di
riferimento, si rimandava aglrtt. 219-228 Libro 1, Titolo IX, Sezione Videl
Codice di Commercialel 1882, che molto semplicemente disciplinavadeieta
cooperativé!”). Societa le quali, contrariamente al succes€ivdice Civiledel 1942,
non si caratterizzavano per la presenza di un itlefiscopo mutualistico”, ma per le
peculiarita della loro forma societariz@pitale variabile

Cio sottintende come per quasi vent'anni, dal 1864882 siano convissute una
miriade di popolari, ciascuna dotata di un propnidipendente statuto. Se, infatti, &
vero che il comun denominatore tra le stesse ftsgerma di societa anonima a
responsabilita limitata, & stato fatto not&Pecome coesistessero popolari con azioni
guotate, o semplicemente emettitrici di obbligagzipopolari con azioni nominative

1 La prima fonte bibliografica sul dibattito & inryilii, Digesto italiang Vol. VIII, Torino, 1898-1900, pag. 807 e
segg.; lincipit delle tesi pit moderne sulla falsaoperazione & rintracciabile nel celebre commatditd-erri,
Enciclopedia GiuridicaVol. V, Milano, 1959, pag. 13.
15 <<Le odierne banche popolari appaiono quali sacibancarie rivestite della forma cooperativa, ma
fondamentalmente ispirate mlodus operandilelle societa lucrative, alle quali sono assinililatella sostanza; [...] le
Popolari, dunque, non sono societa cooperativeggsersi allontanate dal modello primitivo>> inifipe, Op. cit.,
pag. 8.
16 per gli interventi normativi in epoca monarchisiaimanda diffusamente a Romano, Op. Cit., §6gg se
7 E’ piu probabile che la normativa fosse taratagisciplinare le societa a capitale variabile, pbeevano seguire sia
scopo meramente lucrativo che cooperativo. Da lgunafanno risalire il “doppio volto” delle popaia
18 Cfr. Pipitone, Op. cit., pagg. 8-9.
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o al portatore; popolari che non prevedevano nesstlausola di gradimento

allingresso dei nuovi soci o che negli statuti noontemplavano quasi mai

I'erogazione di credito ai soci cooperatdfi! Nello specifico, la materia sulla quale
risultavano piu disorganici gli statuti sembra agilasse la natura e la circolazione
delle quote associative sottoforma di svariatiitgéal mercato finanziario.

Tentativi di riforma, se non del credito popolagaanto minimo del diritto societario
cooperativdatu sensusi cominciarono ad auspicare sin dall’emanazaei® stesso
Codice di Commerci&?. In particolare dal 1890 al 1923V si concentrarono gli
sforzi di Cesare Vivante per il riconoscimento delatura particolare delle banche
popolari all’interno non solo del diritto coopekatj ma dell'intero ordinamento
giuridico-economico italiano. Tali sforzi, per quanmportanti nella dottrina, non
riuscirono a sfociare nella promulgazione di alcnoemativa effettiva.

Al contrario, la prima legge in cui si menzionavdadanche popolari, R.D.L. 21
ottobre 1923, n. 241 3/ietava laconicamente <<alle societa di credite non siano
costituite secondo le disposizioni del libro Ipkit IX, sezione VII, del Codice di
Commercio di conservare e di assumere nella loromeazione la qualifica di
“popolare”>>. D’altro canto, nella tardiva azioneeldLegislatore monarchico
s’intravede forse come inizialmente Egli non riteses - contrariamente alla nutrita
giurisprudenza - la determinazione della vera r@atielle popolari come un reale
problema. La motivazione di tale differente atteggento si trova nella mancanza
del fondamentale criterio della “mutualita” comemdificativo della cooperazione, al
1923.

Ancora con ilR.D.L. 1° luglio 1926, n.129%€i si concentrava sull'appropriato uso
dei termini “mutua” e “popolare”, il quale avrebldevuto essere piu oculato negli
anni successivi dinnanzi alla possibilita di idtiwi credito popolare di trasformarsi
in societa anonime in maniera definitiva, ed alidtrazione di quelli che fossero
rimasti in forma cooperativa ai controlli di vigiaa societaria operati nel mondo
generico della cooperazione da parte del Miniseol’lEconomia Nazional&?),

Intanto il dibattito sulla natura delle popolarispetto al resto delle societa
cooperative continuava con energia, e si fece reenfi sede di redazione e
promulgazione delld.. 6 giugno 1932, n.65@iu precisamente all'ultimo comma
dell’Art. 3 su non acquistabilita, non compensabilita e nditigabilita delle quote
dei soci da parte della societa cooperdtiva

19 Su tali contraddizioni e tale eterogeneita simasso a render conto lo stesso Luzzatti in audizionParlamento
nellambito dellaRelazione sulle condizioni economiche e moraliedieinche mutue popolari italiane al 31 dicembre
1876
20 Cfr. Pipitone, Op. Cit., pag. 21.
2! Per una trattazione esaustiva dei progetti didegjglelle iniziative dei legislatori si rimandafdfamente a Pipitone,
Op. Cit. Capitolo I, 84-7.
22 Cfr. Pipitone, Op. Cit., pag. 35.
23 Normativa nata per sopperire alla cattiva gestiogiie casse rurali ed applicata dalle popolass&enei loro statuti
in quanto estendibile tranquillamente all'interordo cooperativo, questa la tesi di Pipitone, Op, agg. 36-37.
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Compiendo un “salto” di quattro anni, cioé allailggdel’emanazione ddR.D.L. 12
marzo 1936, n.379¢ banche popolari erano disciplinate factodalle eterogenee
disposizioni statutarie e dalle scelte di gestioperativa prese dai singoli istitidf;
de iure esse erano regolate dalle norme per le aziendmedito nell’'ambito del
diritto creditizio e per il diritto comune continua il generico rimando aodice di
Commercio Una normativa che - ribadiamo - non vincolava essoin fine, né
sottoponeva gli istituti ad alcun controllo pubblic

Cosi, nelllambito del grande lavoro di riorganizeaz normativa e dottrinale del
diritto creditizio italiano operato dallaLégge Bancarig ci si potrebbe aspettare
finalmente una menzione articolata e la definizieoenpiuta di “banca popolare”,
magari con una risistemazione all'interno @#dice Coloro che anche all’'epoca
speravano in un tale esito dovettero rimanere nu#@tosi: iIR.D.L, invece, adottava
una lettura realistica della natura che le bandpolari avevano ormai assunto e le
assimilava per normativa agli istituti di creditostituiti in forma di societa anonima.
Ad onor del vero®), nei lavori preparatori le popolari furono “indiliate” per
caratteristiche non meglio precisate ed accumualédeaziende di credito ordinario,
come risultadall’Art. 5, lett. b) riguardante nello specifico i soggetti su cui
I'lspettorato per la Difesa del Risparmio e I'Esei@ del Credito esercitava controlli
per la tutela del risparmio a breve termffite

La classificazione operata d&.D.L. ci sembra oculata e per nulla frettolosa.
Leggendo col “senno di poi” tale scelta compiutasatde di redazione normativa,
sembra che gia alla meta degli anni '30, in un qukri di risanamento e
normalizzazione di un settore nazionale del credibtato di legislazione ormai
disarticolata e sottoposto ad una situazione maormanica drammatica, un
Legislatore che agiva in emergenza, molto impronghtrealismo ed al pragmatismo
avesse gia compreso la vera natura imprenditoriblerativa e propensa
all'investimento delle banche popolari, le quaingee meno avevano di cooperativo.

Anzi, la visione moderna che all’epoca si avevaatdetlito popolare quale fenomeno
a seé stante e meritevole di tutela giuridica spec&aconfermata dall’approvazione e
riconoscimento delldtatuto tipo delle Banche popolaad opera di Ispettorato e
Comitato dei Ministri nel 193" sulla scia deT.U.C.R.A. In particolare il tentativo

dell’Art. 2 ©® di dare una definizione tipica di “banca popolaresegbbene

inevitabilmente imperniato di una contemporanearig@tideologica autarchica,
coglie appieno — a nostro dire — la caratterizzaziolel credito popolare come

24 Cfr. Costi,L’ordinamento bancario italianoll Mulino, 111, 2001, pag. 362.
25 Per accenni ai lavori preparatori deflaagge Bancaria” e la considerazione delle popolari si rimanda atiC®p.
Cit., pagg. 361-364.
26 <<|| controllo dell'lspettorato sulla raccolta déparmio a breve termine si attua in confronto] [b).delle banche ed
aziende di credito in genere, comunque costitalie,raccolgano fra il pubblico depositi a vistaloreve termine...>>
27 In base a seduta tenutasi in data 20 luglio 1939.
28 <<l a societa ha lo scopo [...] di compiere operaizéogervizi di banca al fine precipuo di favorirswdluppare [...]
l'agricoltura, I'industria, il commercio e I'artighato, con particolare riguardo alle attivita pribigda minori>>.
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manifestazione di istituti di credito speci&f volti ad erogare credito ai consociati
quanto ad indirizzare l'impiego degli attivi versteterminati ceti produttivi®?,
Sempre nel 1939 fu poi creato l'lstituto Centrakdlel Banche Popolari, volto a
coordinare non solo I'evoluzione normativa ventuna, anche la politica economica
di settore®Yin vista di uno scenario futuro quanto non megééindto di emanazione
di una grande legge definitiva sul credito popalédrgrande progetto, tuttavia, di uno
statuto-tipo armonizzato, fu stroncato sul nascaiattenzione governativa a ben
altri eventi storici e sulla tecnica di rinvio diomnmative speciali del credito
cooperativo ad altri testi specifici compatibili rcal Codice Civile (come |l
T.U.C.R.Astesso) mai entrati in vigof®).

Proprio per questa logica di “rimandi” ad eventuabti mai concretizzatisi, anche
I'abrogazione del vetustBodice di Commercim favore del nuov&odice Civilenel
1942, non avrebbe aiutato molto a disciplinare ianmra specifica le banche
popolari, quasi il loraunicum la loro cifra fondamentale all'interno del diatfosse
ormai destinata a consistere proprio nella mancahzana legislazionead hog
nonostante sin dai lavori preparatori del 1940ddarione del corpus abbia visto
mobilitarsi svariati giuristi per una formazionetupesatta del concetto di mondo
cooperativd®®. In particolare ilCodicedisciplina interamente le societa cooperative
agli Artt. 2511-2545, Capo |, Titolo VI, Libro Yur senza alcun riferimento diretto
alle popolari o al credito cooperativo in gener&@éa I'Art. 251139 introduceva il
nuovo principio di “scopo mutualistico”, elementtentificativo imprescindibile per
gualsiasi societa cooperativa. In tal modo la fomoaperativa era inevitabilmente
“ancorata” alla funzione mutualistica e tale legdomna-funzioneisultava vigilato
dal controllo governativo sulle societa cooperatide cui agli Artt. 2542-
25450ctiesdecie®®. Dal 1942, saltato il disegno legislativo degiha’30, il quadro
normativo comincio irrimediabilmente a complicagsie popolari faticarono sempre
piu a render ragione dinnanzi alla legge della tatura nel mondo cooperativo.

Uno dei problemi fondanti del legame tra legislagodel credito cooperativo e
Codice Civilestava proprio nella nozione di “scopo mutualistiaintracciabile si
nell’Art. 2511, ma non meglio specificata. A lungo la dottrina sicagliata contro il
Codice circa la sua imprecisione, trovando Aetl’ 45 Costed in altri testi normativi
speciali come ilT.U.C.R.A.all'Art. 15 migliori nozioni di “mutualita” %, Piu
precisamente, circa la collocazione della bancalpop nelCodice si € detto come

2% Cosi si esprime anche Pipitone, Op. Cit., pag. 33.

30 e anticipazioni su azioni erano vietate Ait. 16 dello Statuto ed erano viste come baluardo deltserazione, ma
il divieto era fallato dallArt. 12 secondo cui le azioni erano assoggettate a vinegdavilegio a favore della societa
(Cfr. Pipitone, Op. Cit., pag. 37)

31 Cfr. Pipitone, Op. Cit., pag. 42.

32 Cfr. Pipitone, Op. Cit., pag. 44.

33 Per riferimenti alle visioni riformatrici espresda Asquini, D’Amelio e infine da Biagi, Cfr. Pipite, op. Cit., pagg.
32-35.

34 Nella formulazione originaria: <<Le cooperativeresocieta a capitale variabile con scopo muticdist.

35 Cfr. Costi, Op. Cit., pag. 363: in particolare pama non meglio precisata <<diffidenza nei confraelle
organizzazioni non lucrative>> da parte del Legiska

36 Cfr. Pipitone, Op. Cit., pag. 45



essa rappresenti un’eccezione allo scopo causabkpecativo e sia addirittura
contraria allo scopo mutualistico, data la suataeaperativa. Di contro altri hanno
sostenuto come bastino ghirtt. 2531 e 2522 a definire un sicuro legame tra
cooperative esercitanti credito e cooperazianesensi”,

*k%k

Con l'avvento del Legislatore repubblicano nel 1948ritrovato vigore con il
dopoguerra ed il fervore della Ricostruzione, ilvingento cooperativo tornd a far
sentire la propria presenza all'interno dell’ecomrma della politica nazionale. Il
dibattito coinvolse, ovviamente, anche le banchmofasi, la cui situazione normativa
stagnava ormai da qualche decennio. La normatiesvienne prontamente, ma con
I'effetto collaterale di allontanare il mondo detedito popolare sempre piu
inesorabilmente dalla legislazione civilistica dedlltre societa cooperative. Non vi
era piu modo — diremmo - di nascondere od ostazdlmatura “speciale” delle
popolari all'interno dell’ordinament&®.

Va innanzitutto segnalato il contributo dBlL.c.p.s. 14 dicembre 1947, n.1577
meglio noto come“Legge Basevi® nei nuovi provvedimenti generali sulla
cooperazione vennero definitivamente individuaéigisiti mutualistici” allArt. 26
(39 i quali erano condizione necessaria per poterdareead importanti agevolazioni
fiscali e di altra natura concesse al mondo codperai sensi delArt. 45 Cost.,
seppur in un regime articolato di contréif.

La prima effettiva disciplina organica sul govemelle banche popolari €, ad ogni
modo, rappresentata dal.Lgs. 10 febbraio 1948, n.10%era e propria “legge
speciale”®Y che portava a compimento il progetto legislativiziato con lo Statuto-
tipo nove anni prima; un decreto rispettoso delgpgbari e delle <<specifiche
esigenze inerenti alla loro attivita¥%). D’altro canto laRelazioneal testo ancora
oggi disponibile, € eloquente circa lo scopo chelelgge si prefigge: operare
<<deviazioni>> dalla normativa civilistica delleaqerative in virtu di <<esigenze>>
d’assoggettamento <<a quei piu penetranti conteoli quella speciale vigilanza>>
stabiliti per gli istituti di credito, pur consemdo di essi <<la base mutualistica e i
lineamenti essenziali>$.

Alla prova dei fatti - scorrendo in sintesi il tedegislativo nei suoi punti d'interesse
innovativi - la normativa speciale appariva molterma conciliante con le comuni

37 Cfr. Pipitone, Op. Cit., pagg. 45-46.
38 Cfr. Costi, Op. Cit., pag. 362.
3% Tali requisiti erano: divieto di distribuzione deividendi superiore al tasso d'interesse con ¢léra versato il
capitale sociale, divieto di distribuzione dellsefive tra soci, devoluzione del capitale sociadeapi di pubblica utilita
in caso di scioglimento della societa.
40 Cfr. Costi, Op. Cit., pag. 363.
41 Cosi si esprime Pipitone, Op. Cit., pag. 46.
42| testo citato € tratto dalRRelazioneal Decretoin questione.
43 In quest’ultimo passaggio delRelazionesi evince come il Legislatore andasse in nettarotendenza rispetto alla
maggior parte della critica giurisprudenziale allera funzione delle banche popolari, tentando + copare — di
difendere esplicitamente una <<base mutualistiqgaereepita sempre piu salte iure
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disposizioni civilistiche e ldLegge Basevi: I Art. 3 dichiarava le banche popolari
soggette ai controlli disposti daltaegge Bancaria”— continuando ad assimilarle ai
normali istituti di credito — ma esenti dai conliraivilistici cui sono soggette le
societa cooperativex-Artt. 2542 e segd*¥. L’Art. 4 serviva a tradurre principi
generici desunti dalCodice Civileo da altre leggi speciali per le popolari; in
particolar modo dall.U.C.R.A.si mutuava il numero minimo di 30 soci all’atto di
costituzione; si ribadiva il principio del limitel gpossesso azionario, seppur
individuato nel 5% del capitale socidf® e comunque per importo non superiore a
300'00C; allo stesso modo si accoglieva implicitamentgrihcipio della “porta
aperta”®®, L’ Art. 6 ribadiva la regola del “voto capitario” come giaAlt. 2532 c.c.
seppur in parziale deroga @tt. 2534 c.c.*”). L’Art. 8 poneva un limite alla
destinazione degli utili a riserva leg&®, salvo fornire alle popolari una vasta scelta
di modalita di ripartizione degli utilf®. Proprio tale retribuzione cosi fuori misura
rispetto al resto delle cooperative, costituira gkinterpreti futuri la prova della
“sostanza” lucrativa delle popold?? ed un contrasto con lhegge Basevi’e I'Art.
2518, 1° comma, n.9 c&V

Risultano, poi, interessanti ghirtt. 11 e 13rispettivamente su depositi a risparmio a
condizioni di favore per stimolare la raccolta édamazione di risparmio tra le classi
meno abbienti e sulla facolta dell’assemblea siliaaria di deliberare qualunque
fosse il numero di soci presenti, in deroga a goostatutari. Tali articoli rivelano
due elementi tipici dell'istituto popolare: da uatd il suo mai sopito scopo
programmatico a miglioramento delle realta socdiliriferimento, dall’altro la
cronica mancanza di soci in sede di delibere adsamf5?.

Da subito emersero i gia menzionati contrasti eglee delD.Lgs.con la normativa
civilistica e speciale, al punto che pochi mesiadgp sua entrata in vigore venne
emanato a sua voltad.Lgs. 16 aprile 1948, n.56%he nella sostanza dichiarava
I'inapplicabilita delle agevolazioni fiscali di cailla “Basevi” alle popolari Art. 1).
Sempre nello stesso tes#xt. 2) si tramutava il limite al possesso azionario ifinac
fissa, pari a 250'0Q0 Il valore nominale delle azioni sarebbe stato p@wo tra le
500 e le 1008 ©%. La liberta sulla destinazione di utili veniva arlormente

44 Disposizione non necessaria peRkaziondn quanto <<I'esistenza di tali controlli rendenngoltanto superflui, ma
addirittura inapplicabili gli altri controlli presti dal codice civile>> (Cfr. Pipitone, Op. Citag 47).

4|l che costituiva indubbiamente una deroga nosctieabile allArt. 2521 c.c. d’altro canto anche I'A.B.I.Circolare
n.25 si espresse negativamente sull'argomento (Qfitdtie, Op. Cit., pag. 48).

46 Cio impossibilitava ad usufruire delle assemblegasate e del voto per corrispondenza (Cfr. Pigit@p. Cit., pag.
48).

47 Cfr. Pipitone, Op. Cit., pag. 48.

48 Cioe, che le attribuzioni della quinta parte degjli seguitassero fino al raggiungimento di mesh capitale sociale,
dovendosi poi ridurre alla decima parte (Cfr. Ripd, Op. Cit., pag. 49).

49 Cfr. Pipitone, Op. Cit., pag. 49.

50 La Relazionenon desunse dalla norma possibili degenerazigpitadstiche essendo esse impedite dai regimi di
controllo e dalle necessita di adeguamento detalamociale ai depositi fiduciari (Cfr. Pipitor@p. Cit., pag. 49).

51 Previsione desumibilex-postanche da Costi, Op. Cit., pag. 363.

52 A conferma di tale storico problema si pensi che dalle primissime assemblee perfino la Popolaire adli
registrava basse presenze in sede di votazionkberde

53 Cfr. Art. 2521 c.c.vecchia formulazione.



ampliata Art. 4) <<ad altri scopi previsti dallo statuto>> tra dai possibilita di
assegnarli allo stesso C.d ®.

Disponendo, quindi, di strumenti d'indagine suffigii, tentiamo di fare un’analisi
critica dei testi di legge in base al lavoro dilguao dei giuristi che quasi da subito
espressero alcune loro perplessita. Innanzitutenséegno della tesi secondo cui le
banche popolari abbiano solo ‘f®rma” cooperativa e non gia lsostanza”, si
potrebbe notare che la maggior parte della normatoel 48 ripeteva
pedissequamente principi gia enunciati @etice Civilesulla cooperazione, mentre
in articoli quali I'8 ed il 2 dei due diversDD.Lgss.si avevano <<gravi deroghe®%
agli stessi, quasi la cifra delle due leggi stasstle <<deroga marcata ai principi
fondamentali della cooperazione®9, ai sensi delle contraddizioni messe in luce di
cui sopra. Al contrario, vi &€ ci” pensa che tali leggi speciali <<provvedono [...] al
coordinamento delle norme di vigilanza deld con quelle dellal[b.]>> e che le
contraddizioni rilevate fossero specchio non gikadmancanza di mutualita, quanto
piu del particolare e delicato ruolo creditizio kwodalle cooperative popolari;
Inoltre la natura pienamente cooperativa delle @ypsarebbe difesa dalle stesse

norme civilistiche agevolanti I'attivita creditizia forma, per 'appunto, cooperativa
(58)

Esprimendo noi, invece, un giudizio sui risultatlld leggi del '48 possiamo
affermare con tranquillita che la determinazionkad®atura delle popolari e quindi il
loro ruolo all’interno del movimento cooperativoferse dell’intero ordinamento
bancario nazionale non ne uscissero assolutamdmdeitic Anzi, l'inattivita del
Legislatore fino agli anni ‘90 non fara che “ingagtiare” la materia e fornire carta
bianca a dibattiti molto noti in dottrina, a pagtidalla famosa e gia menzionata tesi
del Ferri ®® nell’Enciclopedia Giuridica Peraltro, la specializzazione sempre
maggiore delle popolari piu grandi nel mercato tiiario e I'assunzione di rischi
sempre maggiori nell’attivo del loro Stato Patrinad@®, cosi come il persistere di
piccoli istituti locali, finirono per rendere il to universo sempre pit eterogeri@be
quindi difficile non solo da regolare, ma anche&alapiattire” alle comuni leggi sulla
cooperazione. Forse proprio per questo motivo pasigcinquant’anni ogni progetto
di riforma del settore cooperativo avrebbe esclngnaniera esplicita le popolari dai
disegni di legge rimandando, semmai, alle normatpexiali del '48°Y,

54 |potesi implicita, ma ben enucleata ddfalaziongCfr. Pipitone, Op. Cit., pag. 52).

55 Sicin Pipitone, Op. Cit., pag. 52.

56 Cosi si esprime Buonocore Mutualita e formazione del patrimonio nelle casseali, Milano, 1985 (Cfr. Pipitone,
Op. Cit., pag. 52).

57 santoro, Accesso delle banche popolari alle ageiaii previste per le societa cooperative, citidPipitone, Op.
Cit., pag. 53.

58 Cfr. Pipitone, Op. Cit., pag. 53.

59 <<...della cooperativa [le popolari] conservanddana, ma non riproducono Ilsostanza> Cit. Ferri, Op. Cit., Pag.
13.

60 Cosi chiosa Costi, Op. Cit., pag. 363.

61 Cfr. Costi, Op. Cit., pag. 364.
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Possiamo, allora, citare la. 31 gennaio 1992, n.5%he allArt. 21, 8° comma
esclude dalla riforma delle societa cooperative ch mina nuova nozione di
“mutualitda” - le banche popolari. La. 17 febbraio 1992, n.2Q7disciplinando
I'ammissione di nuovi soci e la partecipazione deta dal singolo socio, incentiva il
carattere lucrativo delle popolari insito nelle @xoni d’acquisto azionarié?. Fino
a giungere aD.Lgs. 14 dicembre 1992, n.489, in cui, alla vigilia del’emanazione
del T.U.B, disciplinando la trasformazione di una popolar&ip.A., si sottolinede
factol’ormai flebile presenza del concetto di mutuaiitaale istituto.

*k%*

Momento conclusivo di questo nosercursusnella storia dell’evoluzione normativa
fino agli anni '90 del secolo scorso, e rappregendagliArtt. 28-32, Capo V, Titolo
II, D.Lgs. 1° settembre 1993, n.3&%0¢e quel gruppo di rubriche che nell’ambito del
Testo Unico delle leggi in materia bancaria e ctemh (T.U.B) disciplinano le
banche popolari in maniera definitiva ed esaustigaio da far dire ad alcuni di
costituire una mera opera di <<sistemazione diagiigjoni esistenti>**),

Opinione molto diffusa e che T.U.B. sancisca senza ombra di dubbio la natura di
“false” cooperative delle banche popolari. Per pggslogici si € arrivati a chiedersi,
allora, come mai il Legislatore avesse voluto, @93, mantenere in vita listituto
delle “banche cooperative” in sé per sé e delleofarpin particolar modo, avendo
avuto la rara occasione di decretarne normativaenéntiine, o come minimo di
pronunciarsi sullannosa questione della mutuaiaipotizza, allord®®, che vi sia
stato un riconoscimento del merito delle bancheofawp nello svolgere attivita
bancaria rispetto alle loro “controparti” societadpitali. Altra questione che sorge —
comunque - e se le banche popolari possano tréengeihte continuare a ritenersi
realmente disciplinate d&odice Civileper quanto compatibilmente cblU.B. (cfr.
Art. 2517 c.9. Nei verbi usiamo il Presente: solo la recenterma delle banche
popolari, infatti, sembra aver messo fine a malta annosi e mai sopitisi dibattiti.

Circa il T.U.B. come mera opera di ricapitolazione, darebbe aglitale lettura
osservare come Decreto ha ufficialmente abrogato D.Lgs. 105/1948Art. 161
T.U.B) e ne ha riscritto le norme coordinandole cortégrazione delld. 207/1992

e delD.Lgs. 481/19921 eggendo gliArtt. 28 e 29 T.U.Bnella loro formulazione
originaria, si nota che non vien meno il collegatoeron gliArtt. 2511 e segg. c.c.
salvo limite alla compatibilita tra legge generalspeciale di cui al&rt. 2517 c.c.
Problemi di raccordo, invece, tra legge speciatévdistica si poterono scorgere sin
dall’Art. 30, commi 5° e 6°, T.U.BNel caso di domanda di ammissione a socio della
popolare da parte di un regolare “possessore” idng4d’ammissione stessa sarebbe

62 Cfr. Costi, Op. Cit., pag. 364.
63 Di recepimento dell®IR 89/646/CEEdel 15 dicembre 1989 concernente I'accesso alfi@ttdegli enti creditizi ed
il suo esercizio.
64 Cosi interpreta la vicenda Pipitone seguendorisiggo di Marchetti (Cfr. Pipitone, Op. Cit., p&d.).
8 Rimandiamo ad alcuni lavori di Belli e Maimeri lsufiforma della legislazione bancaria dei primnai®0 (Cfr.
Pipitone, Op. Cit., pag. 91).
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valsa come manifestazione di consenso, mentreasel di rifiuto del “gradimento”
egli avrebbe potuto comunque esercitare in quari® razionista diritti patrimoniali.
Come viene fatto rilevar€®, in tale regolazione d'interessi puo scorgersiulzla
dell’aspettativa dell’acquirente della quota, mentel sistema civilisticoArtt. 2523,
2525, 2527 hanno prelazione le pretese della societa sufione unitaria della
partecipazione medesima (come anche da vectbkigge Basevi). Peraltro, sulla
scia di altri studi®”, si e riportato come circa il gradimento del numsaxio le
singole popolari basassero i loro statuti da templdArt. 2523 c.c. onde evitare
ufficialmente l'ingresso di soci privi di un effatb “bisogno cooperativo”...ma
ufficiosamente 'uso si era trasformato in un usteumento di conservazione della
compagine sociale dinnanzi a candidati soci checdato loro richiedevano sempre
piu 'ammissione non in virtu del credito, ma divastimenti lucrativi da poter
effettuare nellistituto. La ragionevolezza di tat@sura ostativa trovo sempre piu
limite nell’assunzione di investimenti rischiosi lecrativi da parte delle stesse
popolari nel mondo bancario. Si conti anche chad dommi in questione lasciano
comunque ampia autonomia al C.d.A. sullammissisayo obbligo del riesame
della domanda d’ammissione.

Nella buona sostanza, I'ordinamento dato alle papalal T.U.B. ha implicitamente
finito per creare uno scisma sempre piu profond@adci muniti di diritti patrimoniali

ed amministrativi ed azionisti non-soci — speci& [@ popolari quotate - dotati
esclusivamente di diritti patrimoniali. Questo ltamplicato, ovviamente, |l
problema della scindibilitde factodella partecipazione dinnanzi ad un ordinamento
de iurestoricamente contrario.

Altro punto controverso e segnato dall’abrogazioled’Art. 9, D.Lgs. 105/1948
riguardo I'anticipazione ai soci su azioni propiie.sede dRelazionel Legislatore

del T.U.B. si espresse con netta contrarieta circa la liaditéali operazioni per le
banche popolari, in quanto lesive della “gestionesatvizio” tipica delle banche
cooperativeex-Art. 2522 c.d%®),

Per il T.U.B. le banche popolari avrebbero dovuto avere solfodaa di societa
cooperativa a responsabilita limitata per azigairt. 29, 1° commp e viene peraltro
ribadita la sottrazione alléBasevi’ (Art. 29, 4° commpa Per il resto, dando una
rapida scorsa agli articoli rimanenti di nostroenaisse, si confermano — pur con
gualche modifica - le tipiche fattispecie delle tiam popolari: voto capitarid\(t. 30,
comma 1}, limite al possesso azionario fissato nello 5% aipitale socialé®® e
reazione della societa contro i soci detentorizibra in eccessaArt. 30, comma 37
capitale variabile e numero minimo di soci parugckntdArt. 30, comma 4?

66 Cfr. Pipitone, Op. Cit., pag. 92.
67 Cfr. Costi, Op. Cit., pag. 366-368.
68 Cfr. Pipitone, Op. Cit., pag. 93.
69 In Costi, Op. Cit., pag. 365 si ricostruisce larist delle variazioni del limite: l&. 19 marzo 1983, n. 72aveva
stabilito che il valore nominale delle azioni diaubanca popolare non potesse superare i 15 miiolie o i 7,5
milioni, rispettivamente se avesse avuto dotazibeapitale non inferiore a 500 milioni e 5000 iili.
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Ancora, ai sensi delrt. 31 T.U.B, la Banca d’ltalia autorizza le trasformazioni in
S.p.A., e le fusioni da cui eventualmente questgano ad esistenza. E dllié stato
fatto notare come la logica di attribuzione a Badttlia del controllo strutturale e
razionale del sistema creditizio desumibili dait. 31 T.U.B.su trasformazioni di
popolari in S.p.A. risponda ad una visione delladaacentrale in contrasto con la
filosofia di allentamento del dirigismo della stessome espresso dal Legislatore
speciale al 1993.

Invece, in base alkrt. 32 T.U.B.sulla destinazione dell'utile di una banca popqlare
non grava il vincolo del contributo ai fondi mutiséici previsto per le altre societa
cooperativeex-Art. 2536 c.c.ll che, nella prassi, consente ad una popolare di
distribuire liberamente fino al 90% degli utili tietonsequiti nell'esercizid¥?,

2. Attuale contesto normativo post-crisi, ma ante&rma

Una nutrita parte della dottrina ha lett€Cihpo V, Titolo I, T.U.Bcome il definitivo
ed ormai incolmabile allontanamento della discilotelle popolari da quella delle
altre societa a forma cooperativa, nonché dellataizzazione delle prime come
fenomeno a sé starit®, sebbene alcuni pronunciamenti del LegislatGtaegli anni
successivi allemanazione dé&ksto Unico si ostinassero a ricondurre il fenomeno
delle popolari nel sicuro alveo delle normativeilstiche sulla cooperazione, sulla
falsariga di altre interpretazioni giurisprudenzi&.

Se proseguiamo nella storia dBésto Unico I'Art. 58, L. 7 agosto 1997, n.26
ammettendo I'emissione di obbligazioni anche persteieta cooperative non
esercitanti attivita creditizia, elimind una dewanfino ad allora fondamentale
dell'intero credito cooperativo, che per gli ultioattro anni era stato I'unico a poter
emettere tali strumenti finanziari nel mondo deb@perazione.

Tralasciando piccoli interventi normativi che hars® non minimamente toccato |l
T.U.B.in alcuni suoi commi tra la fine degli anni '90’'mizio del nuovo millennio
("5 ha suscitato scalpore I'esclusione dalla riforsogietaria di cui aD.Lgs. 17
gennaio 2003, n.edell’intero mondo delle popolari e delle banche aledito

0 Cfr. Troiano,Tipologie soggettive bancarigag. 572 in AA.VV. L’ordinamento finanziario italianpTomo II, I,
CEDAM, 2010.
7L Cfr. Troiano, Op. Cit., pag. 574.
2 Pipitone, ne parla come <<tesi [...] pressoché itrestata in dottrina>> (Cfr. Pipitone, Op. Cit.gpa52).
73 Cfr. Cass. 29 ottobre 1996 n. 9445.
4 Pipitone, che si colloca a pieno titolo in talebdtm, riporta come la sentenza menzionata segpeanisiero di Oppo
(Cfr. Pipitone, Op. Cit., pag. 153).
7S Ci riferiamo, in particolare, d&D.Lgss. 24 giugno 1998, n. 2&3 agosto 1999, n. 342
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cooperativo rispetto alle altre societa cooperat¥@er espressa previsioes-Art.
223-terdecies c.c.Tale importante scisma ti@odice Civilee T.U.B. si sarebbe
ricomposto prontamente conDlLgs 28 dicembre 2004, n.31the nello specifico ha
novellato il 3° comma dell’Art. 29sulla competenza a nominare i membri degli
organi di amministrazione e controllo) ed introdottArt. 150-bis anche se ad
un’analisi piu approfondita la giurisprudenza htctto a vedervi una funzione di
“mero coordinamento®”) come per le altre norme. Nell'introdotto articoiiofatti, si
sanciscono le esclusioni operate per il creditqeoativo in riferimento alla riforma
societaria del 2003 sottoforma di deroghe alle ruoerme delCodicesu strumenti
finanziari, quote, organi sociali, stato d’insolzan, fusioni e scissioni. In ultimo, si
prevede la disapplicazione di tutte le nuove nocivdistiche facenti riferimento alla
“mutualita prevalente” per le banche popolari! B €icom’e stato fatto notare - non
solo determina un definitivo distacco tra bancherddito cooperativo e popolari, ma
sancisce definitivamente la caratterizzazione dgl®olari come cooperative
“diverse” da quelle costituzionalmente riconoscieterive, invece, di “mutualita
prevalente”.

Desta, poi, il nostro interessellL. 30 settembre 2003, n.26Bquale “spezzando” il
duopolio di BB.C.C. e banche popolari nel mondoaietlito cooperativo desumibile
ex-Art. 28 T.U.B.ha introdotto — pur al di fuori della rubrica duest’ultimo - il
nuovo istituto della “banca confidi”; trattasi dn untermediario finanziario in forma
sociale cooperativa che esercita quasi esclusiviEngamranzia collettiva a favore dei
fidi nei confronti dei soci e che pertanto annovamrvalentemente nell’attivo del suo
Stato Patrimoniale il rilascio di “collateral€®,

*k%*

Negli anni successivi alla riforma societaria, emar della crisi economica iniziata
nel 2008, la normativa sulle popolari di cui &MJ.B. non viene praticamente piu
ritoccata”™. In particolare, come viene rilevat§?, le banche popolari subiscono
I'influenza di regolamenti e legislazione comundao tecnica; cosi, parzialmente
riuscito risulta I'esito deProvvedimento n. 264010 del 4 marzo 2@@8parte della
Banca d’ltalia nellambito delle Disposizioni di vigilanza in materia di
organizzazione e governo societario delle bamaghsa I'introduzione di meccanismi
di governance volti a favorire una piu ampia pap&zione delle compagini sociali
nelle assemblee, nell'ottica di risolvere il cramiproblema dell'assenteismo nelle

6 Esauriente ci pare la trattazione che dell'argaméam Condemil'esclusione dalla riforma societaria delle banche
costituite in forma cooperativa: questioni interfative e prospettive d’interventim AA.VV., Nuovo diritto societario
ed intermediazione bancaria e finanziar@dEDAM, 2003.
77 Cfr. Troiano, Op. Cit., pag. 562.
8 Una breve descrizione del fenomeno ed una pidaiblagrafia di riferimento viene tratteggiata imofano, Op. Cit.,
pag. 557.
7 Per novelle ai commi dei singoli articoli, si gdiaal D.L. 18 ottobre 2012, n. 17@d allaL. 17 dicembre 2012, n.
221
80 Cfr. Capriglione inCommentario al Testo Unico delle leggi in materanbaria e creditiziaTomo I, 1ll, CEDAM,
2012, pag. 357.
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delibere delle popolaffV e di porre rimedio al mancato recepimento per éssst
della DIR. 2007/36/CHc.d. “Shareholder’s right”) ®2 che tale problema risolveva
per altre tipologie societarie con nuovi limitiatieleghe di voto.

Proseguendo sulla “linea del tempo” si arriva itedsiimente al quinquennio di crisi.
Seguendo quello che ci € sembrato un involontaaoallglo con la Grande
Depressione degli anni ‘30, anche in tal caso gislatore ha introdotto — o tentato di
introdurre — correttivi normativi a lacune circamiondo delle popolari non agendo
direttamente sulesto Unicoma con normativa d’emergenza tecnica. Cio trdieze
conferma nei plurimi tentativi di riforma diretteeldT.U.B. che, seppur numerosi
nell’ambito della XVI legislatura, non hanno vide trasformazione dei disegni di
legge in normativa effettivd®. Pil che una linea d’azione immediata per ris@\ile
problema primario che le popolari avrebbero dovaftsontare — il c.d. “credit
crunch” — dalle fonti che siamo riusciti a recepisembra che sull’agire abbia
prevalso una certa confusione subdus operandideterminata dall’'onnipresente
dibattito sulla specificita del credito popolarattatra economisti quanto tra giuristi.

Sara per guesto che le prime vere novita in fatigodernance risultano dal.L. 18
ottobre 2012, n. 179c.d. “Decreto sviluppo” @¥: aumento del limite al possesso
azionario all’1% del capitale sociale e relativnii piu elevati per le fondazioni
bancarie in caso di fusioni con popolari, nonchsubordinazione del’ammissibilita
a socio al possesso di questi di un quantitativoimo di azioni. Ci chiediamo,
allora, se quest'ultimo elemento sia — forse - ardivo tentativo di ripristinare
I'originaria indivisibilita di diritti patrimonialied amministrativi circa la posizione di
socio cooperante come dall’ormai vetutagge Basevi’.

In conclusione, perveniamo all’'ultima modifica atlarmativa precedentelil.d.L. C.
2844 sulla riforma definitiva delle banche popolariyvevo allaCircolare n. 285 del
17 dicembre 2013edatta ad opera della Banca d’'ltalia e ormai mimaamente
aggiornata oltre una ventina di volte. Con rifenmae alla Parte Terzadi tale
documento a riguardo delle banche in forma coop@samodifiche sono state
apportate in sede di Il, IV, V e VI aggiornamentorexepimento della nuova
normativa comunitariax-DIR. 2013/36/UEc.d.“C.R.D. IV”, ex- Artt. 26-29 ed Art.
78, REG. n. 575/2018.d.“C.R.R.” ®),

81 | e novita introdotte dalle nuouBisposizioniriguardavano essenzialmente: aumento delle deldieto, utilizzo
del voto a distanza, monitoring sui vertici, asskemtseparate (Cfr. Giubilei @ommentario al T.U.Bpag. 358).
82 Recepita col.Lgs. 27 gennaio 2010, n.27.1
83 Sij fa riferimento aDD.d.l. nn. 437, 709, 799, 926, 940084
84 Cfr. Rossi,Crescita, innovazione e finanza in lItalia. Il ruoktelle banche popolaripag. 14, nellambito del
convegno tenutosi a Bergamo il 22 febbraio 2013telala“Banche popolari e imprese innovative. Cooperare pe
crescere’.
8 La prima norma ha riguardo allaccesso all’atéivitegli enti creditizi ed alla vigilanza prudeneial tali enti e sulle
imprese d’investimento; la seconda ai requisitdenriali per le istituzioni creditizie e le impredevestimento.
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3. Cause macroeconomiche e microeconomiche

In un convegno sugli eventuali profili di riformalte banche popolari tenutosi nel
2005 a Milano, uno dei partecipanti, il Prof. Valleazzari ®®, notava come nel

prossimo futuro I'attivita delle popolari si sarebmevitabilmente ridimensionata
dinnanzi alla sempre piu pressante specializzazi@henodulo della grande “banca
universale”; al diffondersi sempre maggiore deiiaktizzazione finanziaria, infatti,

si sarebbe ridotto <<lo spazio in cui la soluziae#la banca popolare eccelle>>. Di
seguito, pero, aggiunse prontamente sull'utilitdladestessa popolare: <<é da
attendersi che goda di ritorni di flamma in corasgenza di periodi ricchi di crisi e
di scandali finanziari che compromettano la fidwtearisparmiatori...>>.

Ad esattamente dieci anni di distanza, le paroldPdaf. Lazzari ci colpiscono per la
loro involontaria profeticita, soprattutto se ledd&a luce della lunga crisi del credito e
della fiducia delle famiglie nel sistema finanztada cui I'ltalia sta faticosamente
uscendo in questi ultimi tempi.

Nel nostro Paese la crisi economico-finanziariadrainciato a sortire effetti negativi
sul settore dell’economia reale tra 2008 e 2609mentre solo recentemenit® si e
diffusa opinione che ne stiamo uscendo. Pertantofina della nostra analisi,
riteniamo che non possa leggersi la fase congial@unegativa che ha colpito
I'erogazione del credito senza analizzare innaa#ptl'impatto macroeconomico
della stessa sull'intero sistema finanziario. Segupoi, un’analisi delle ripercussioni
di stampo pit microeconomico sul settore delle fmpael nostro Paese).

*k%k

In base allar9” Relazione annuale della B.R®P) a partire dal 2007 le tensioni nel
sistema finanziario internazionale hanno letterab®@e rischiato di farlo

<<collassare>>. Il problema di tale sistema — pene poi € stato a lungo studiato - €
da rintracciare nel crollo della fiducia nei conftiodella controparte contrattuale in
un mondo finanziario in cui la rischiosita delletiata detenute sottoforma di

cartolarizzazioni e titoli di finanza creativa amdacrescendo sia nei bilanci dei
singoli investitori (grandi quanto piccoli) sia -esa ancor piu grave — negli stati
patrimoniali di intermediari finanziari e bancakia “miccia” che ha innescato la

86 Professore di Economia degli Intermediari Finamzigesso I'Universita Carlo Cattaneo — Liuc daD@0dal 2011 ne
ricopre il ruolo di Magnifico Rettore dopo esset&a Preside della Facolta di Economia dello stessneo tra 2006 e
2011. Il suo intervento €& incluso alle pagg. 15a&8a trascrizione degli atti pubblicati da PricésvhouseCoopers del
convegnolLa riforma delle banche popolaad opera del Corporate Governance Forum tenutdst inarzo 2005 a
Milano.
87 | dati ISTAT mostrano un crollo del PIL nazionadé circa -5,6 punti percentuali tra 2009 e 2008 \alori
concatenati a partire dall’'anno 2005).
88 Nel secondo trimestre del 2015 il PIL & aumentktibo 0,5% in confronto con lo stesso periodo deltio passato.
Primo avviso di variazione positiva dal 2008 (@fww.istat.it/it/archivio/166848
89 Sj rimanda sempre a Lazzari, Op. Cit., pagg. 11-14
90 Consultabile al sitowww.bis.org/publ/arpdf/ar2009 _it.htm
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“reazione”, com’é noto, e I'esplosione della bdzeculativa nel settore immobiliare
statunitense tra 2006 e 2008 e la conseguentedeiishutui cc.dd. “subprime®?,
Quando i soggetti classificati con tale termindaesg, a seguito del crollo del prezzo
degli immobili, divennero palesemente insolventhridinzi alla grande mole di
finanziamenti ricevuti a tassi d’interesse bassigsgli strumenti strutturati che si
reggevano su di essi collassarono nella primavelra@D8 negli Stati Uniti, ed entro
il 2009 anche nel resto del mondo.

Da un punto di vista prettamente globale e macma&wico, la crisi finanziaria ha
trovato terreno fertile in alcune caratteristicle whercati del credito mobiliare e dei
beni e servizi consolidatisi negli anni precedeb#issi tassi d’interesse, sovrastima
della crescita economica globale nei primi anni miebvo millennio, bassi spread
creditizi ®?, bassi tassi d'insolvenza, deregulation a vantagiggli operatori,
compiacenza delle agenzie di rating. Questi elememitamente all’espansione
rapida del sistema finanziario globale nei primcel®ni degli anni 2000, hanno
portato, nei mercati del credito mobiliare, allaazione di sistemi di compensazione
dei rischi della controparte e d’insolvenza attragesofisticati strumenti finanziari —
guali “titoli esotici” e contratti derivati. Tali istemi hanno creato quella che
senz’esito definiremmo una “catena del rischio”cin la sommatoria di collaterali e
garanzie finivano per rimandare ad un sempre pitalm “anello ultimo” la
componente rischiosa degli assets contrattati. HAukimi” costituiti a loro volta da
intermediari finanziari che si presentavano conmeciizzati nell'accollo dei rischi
per titoli altamente redditizi. Tale “catena”, p&ppunto, era giunta per reggersi
esclusivamente sul rapporto fiduciario tra le copérti...e su ben poco altf®.

In particolar modo, nel settore bancario, moltoltitrischiosi sono stati trattenuti
nell’Attivo dello Stato Patrimoniale delle grandarnche d’investimento, le quali -
mosse da meccanismi thzzardo morale” e “selezione avversa™ trasferivano la
componente di rischio ad imprese assicuratrici cesa di factoring e forfaiting
specializzate. Quando i titoli costruiti sul mecc@anmobiliare subprime e quindi su
controparti insolventi si svalutarono, il costo deharo crebbe immediatamente e si
verificarono corse agli sportelli, dando luogo aamanismi piu tristi e drammatici
della c.d. “finanza comportamentale”. Gia nell’'éstalel 2008, negli U.S.A. il
mercato interbancario si era congelato, ed il Ifes#re fu ufficialmente richiesto il
Chapter 11per la grande banca d’investimento Lehman Brothislings Inc.. La
crisi dell’economia reale era diventata in brearehecrisi bancaria. Come rilevato
dal Comitato di Basilea per la Supervisione Barcael 2009, un simile sistema
finanziario votato all'intensa cartolarizzazionevava a fargli scudo negli Stati
Patrimoniali poca liquidita e poco capitale in fiome anticiclica. Proprio su migliori

%1 Per una sintesi efficace e divulgativa, cfr. SanagdMillon Cornett, Anolli, AlemanniEconomia degli intermediari
finanziari, Ill, McGraw-Hill, 2011, Cap. 1, appendice A.

92 Cioé, un incentivo alla titolarizzazione.

9 Gia il Prof. Rajan (Universita di Chicago) nel B0fveva individuato i prodromi di una possibilestfinanziaria.
Dati completi sulla contrazione di credito si trowanelGlobal Financial Stability Repordell'ottobre 2013, ottenibile
dal sitowww.ifm.org/External/Pubs/FT/GSFR/2013/Q2/
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“buffers” e coefficienti di liquidita, assieme adh umiglior “risk management” nei
bilanci bancari - gia ben delineato negli accordiBasilea Il - € intervenuto il

Comitato in sede di redazione degli accordiBdisilea Ill, prossimi ad entrare a
regime nei mercati finanziaft".

Uno dei primi effetti della crisi finanziaria nettsore bancario e stata la contrazione
del credito (c.d.“credit crunch”) ©®. Linasprimento dell’offerta di credito, in
genere, si manifesta sottoforma di paura da past dstituti creditizia concedere
finanziamenti a causa degli elevati rischi d'ingwiza e di controparte di coloro che
normalmente |i richiedono: famiglie ed imprese. tiasi del credito, quindi, Si
propaga attraverso i tipici canali d’erogaziondimhnziamenti (cc.dd'corporate” e
“retail” ) con conseguenze nefaste per il credito allecoaaeale, la quale, a sua
volta, continua a compromettere il merito creddodiei richiedenti finanziamento.
Trattasi di un vero e proprio circolo vizioso chespezzato il prima possibifé).

Per quanto concerne le iniziative intraprese dalfa.E. quale principale istituzione
monetaria dell’Eurosistema, sono stati abbasdassi ufficiali di rifinanziamento e
di deposito portando, conseguentemente, i tag#iodiprivi di rischio prossimi allo
0%. Lo scopo dichiarato dalla Banca Centrale era adcora quello di dare stimolo
al credito e fornire liquidita al sistemf¥). Per quanto concerne i risultati effettivi
della manovra — i quali hanno necessitato di alewmi per farsi sentire - si rimanda
ad un’analisi autorevole e piu dettagli&fa

Il grande sforzo di strategia anticiclica promoskila B.C.E. € — come per ogni
organismo tecnico — frutto di una mente programicatrquale quella del Dott.
Mario Draghi, il quale ha involontariamente ed ssdilubilmente legato il suo nome
alle manovre monetarie espansive della Banca Gent&n dalla sua guida del
Financial Stability Forun®®, Draghi si & preoccupato di questioni pressantiacia

crisi finanziaria, come il ruolo distorsivo dellgenzie di rating nella valutazione
degli assets (per lui da sottoporre a strettaamgih), delle cartolarizzazioni dei mutui

94 La versione originale del comunicato € rintracitéall sitowww.bis.org/bcbs/basel3.htm

9 <<Most economies of Euro area showed deterioratargand conditions starting from the second ha®Gff9 [...].
The supply component recorded a negative trendedishwut it has been improving since the first kafl2012 thanks to
the long-term refinancing operations implemented®B>> (Cit. GSFR, october 2013).

9 | a dinamica di una contrazione di credito & un caaismo che definiremmo “collaudato”: le impreséfremo di
sovrindebitamento e vanno in perdita, peggiorahdord merito creditorio; conseguentemente le banamagiscono
innalzando i tassi d'interesse ed il costo del fmgdma cid non evita ai grandi istituti che gliiatrischiosi detenuti da
tempo in bilancio si trasformino comunque in crettibn performing” (incagli, sofferenze e ristrutazioni). La crisi
del credito privato si trasforma in debito sovraj@ando lo Stato s’'indebita a sua volta per fornfreanziamenti. Cio,
aumentando il debito pubblico, peggiora la cres@tmnomica aggregata e I'economia reale, riperogos
negativamente su imprese e famiglie e re-innescawritdo appena descritto.

97 Grafici esaurienti sono disponibili presso la Statal Data Warehouse della B.C.Eww.sdw.ecb.europa.gu

98 <<The monetary policy measures have not beenctaftein low bank lending rates. Furthermore Sraalil medium
Enterprises [...] recorded an increase in lendingsrfit.] compared to larger firms>> (Cit. GSFR, ot®R013).

9 Dall'aprile del 2009 denominato Financial StapilBoard in base a delibera del G20.
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subprime e dell'insufficiente ricapitalizzazione lldebanche come copertura da
congiunture negative e come rimedialaleveraging®.

Nell'inverno 2011, anno in cui Draghi assumeva ianpa stabile l'ufficio di
Governatore della B.C.E., la situazione del settoamcario nell’area euro era
gravissima e la crisi del debito privato si erangdiabilmente trasformata in crisi del
debito sovrano in svariati paesi a causa delle modure governative di salvataggio
del settore finanziario e creditizio. Gia nei prisai mesi il Consiglio Direttivo della
B.C.E. aveva avviato un piano d'acquisto“dovered bonds”per complessivi 60
miliardi di euro %), Non bastava. Per questo furono ideate ddlen§j Term
Refinancing Operations” cc.dd. tTRO”, vale a dire due operazioni di
finanziamento di durata triennale al settore banaan contropartita costituita da un
grande e disparato numero di garanzie collatéf# In tal modo le principali
banche sistemiche ottennero oltre 1000 miliardiedro di liquidita immediata.
Peraltro — ci prendiamo la liceita di considerant®anticamera del Quantitative
Easing” — nel luglio 2012 |la B.C.E. ha cominciato ad astare massicciamente titoli
del debito pubblicé®®a breve termine (al piu triennali) a tassi d’inss® superiori a
qguelli acquistabili sul mercato con operazioni demate ‘Outright Monetary
Transactions’, cc.dd. OMT". Ad ogni modo, per quanto riguardeQE ed il SSM la
loro trattazione richiederebbe un livello di detiaghe ci costringerebbe ad esulare
dal nostro elaborato, tanto pit che non possiantorandescriverne a posteriori gli
effetti nella loro interezza.

Ancora nel 2010 un utile riassunto dei progressmmaoti dalla crisi nel

deterioramento del nostro settore bancario sonocaegmente riassunti dall’allora
Direttore Generale della Banca d'ltalia Fabrizioc&amanni 1%, Economia

finanziaria e reale in parziale ripresa, seppurum clima di volatilita di tassi
d’interesse e di cambio e nel persistere d'inceg&),

Dal lato normativo accenneremo brevemente al dgegi leomunitariejn primis la
DIR. 2014/59/UE riguardante un quadro generale di risanamentb eet creditizi
ed imprese d’investimento, meglio nota corfigank Recovery and Resolution
Directive”, cc.dd.“BRDD”. L’applicazione di tale direttiva comporta che irscali
mancato soddisfacimento dei requisiti di capitat@ppo richiesti agli istituti creditizi
si apra la procedura di risoluzione della banaaniettica di“bail in” (106),

100 Cfr. Messori,Laudatio. Mario Draghi, innovatore istituzionale L’euro, la politica monetaria, le riformeLUISS

University Press, 2013, pag. 18.

101 Cfr. Draghi,Intervento del Governatore della Banca d’ltalia NmDraghi presso I’Assemblea Ordinaria dell’A.B.1.

in Roma, 8 luglio 2009, pag. 13.

102 Costituite perfino da collaterali insufficienti adfrire completa garanzia (Cfr. Messori, Op. Giag. 20).

103 Anche se per i soli Paesi rientranti nel progranafaiuto “leggero” dell’Eurogruppo del giugno 2012.

104 Cfr. Saccomannil.e sfide per le banche popolari nel nuovo scenagigolamentare — Verona, 26 febbraio 2010

pagg. 1-11.

105 Saccomanni, Op. Cit. Pag. 1.

106 vale a dire: anche gli azionisti ed i creditonelisi dai depositanti dovrebbero partecipare alelipe della societa.
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In ultimo, il REG. 2014/468/UE c.d. “Regolamento quadro sull’M.V.U."®07)
costituisce, secondo la Banca d’ltalia, il fondatoedellaratio degli 8 miliardi di
euro come soglia oltre la quale, in base all&883/2015 una banca popolare deve
obbligatoriamente trasformarsi in S.p.A.. Tralasdia cenni alla norma comunitaria
in esame, ci basta il linguaggio delle nuove digposi di vigilanza: <<la scelta ha
[...] Il vantaggio di allineare i criteri di calcoldegli 8 miliardi a quelli utilizzati
nellambito del Meccanismo di vigilanza wunico [...]emp determinare la
“significativita” di una banca in base alle dimesrsp>."

*k%*

In Italia il settore bancario ha cominciato a fentsre la stretta sul credito e ad
avvertire, quindi, il deterioramento degli attiviaga partire dallo stesso 2008.
Immediatamente il Governo Italiano prese delleiatize di “contenimento” della
crisi bancaria proveniente da oltreoce&ft D.L. 9 ottobre 2008, n. 15%ontenente
<<misure urgenti per garantire la stabilita delesisa creditizio...>>, ciog, interventi
immediati di ricapitalizzazione fino al 31 dicembr2009, anche grazie ad
integrazione con altre normati\¥€®ed accertamenti della Banca d’Italia. Prevedendo
I'ingresso dello Stato nel settore bancario attreweaumenti di capitale sottoscritti
dal Ministero dellEconomia e delle Finanze, sileehrono dibattiti circa la
diminuzione dell'autonomia bancaria dalla pubbli@torita e [linevitabile
distorsione del mercato che la manovra compoffa¥aSeqgui ld_. 28 gennaio 2009,
n.2, provvedimento dedicato al <<finanziamento debl@mia attraverso la
sottoscrizione pubblica di obbligazioni bancarieaali...>> da compiersi attraverso
strumenti finanziari - cc.ddTremonti bonds”- sottoscritti sempre dal M.E.F. verso
le banche, le quali avrebbero pagato glinteresmilotari solo qualora queste
presentassero utili di bilancio. Anche qui, si evidio sin da subito come nella logica
di transitorieta dell’operazione, il pubblico padornasse a far sentire il proprio peso
nel mercato finanziarig*?.

Tali misure — ovviamente - erano improntate ad wacserso immediato, ma
scoordinato rispetto ad una politica globale codsa ha tardato oltre un anno ad
esplicitarsi. | principali organismi internazionali economia e politica monetaria,
infatti, si sono pronunciati sulla crisi finanzeaared | metodi da perseguire per la
risoluzione della stessa a partire dal 2689 Gli effetti immediati della contrazione
di credito furono ben descritti dalihtervento del Governatore della Banca d’ltalia”
all’Assemblea Ordinaria dell’A.B.I. nello stessonan decelerazione particolarmente

107 Recepito dalla Banca d'ltalia nellRisposizioni vigilanza per popolari — documento perconsultaziongaprile
2015, pagg. 1-4.
108 Cfr. Capriglione Evoluzione della disciplina di settoriey AA.VV., L'ordinamento finanziario italianpTomo I, I,
CEDAM, 2010, pag. 179.
109 Cij riferiamo alle LL. 190/2008 e 2/2009.
110 Cfr. Capriglione, Op. Cit., pag. 179.
L1 Cfr. Capriglione, Op. Cit., pag. 181.
1121 e prime vere linee d’azione concordate a livatiernazionale furono esplicitate nel comunicatbG20 in data 2
aprile 2009.
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intensa del credito erogato dalle banche maggiatq del credito al settore privato
con tasso trimestrale del -0,9% su base annuagrapipa sofferenze e finanziamenti
totali cresciuto all'l,6%, con incagli in aument®i rilevava anche una disparita
nazionale tra Nord e Mezzogiorno: i creditori mendhli avevano in media un
merito creditorio inferiore ai loro omologhi setteanali. Eloquenti si presentavano
sin da allora gli indicatori di bilancio dei gruppancari: accantonamenti piu che
raddoppiati, utili netti ridotti del 40% e calo dRIOE medio dal 9% al 4,5%").
Ancora al 2013 si accentuava la contrazione ditprade PMI con crescita del 5%,
con tasso di ingresso in sofferenza dei credii iafiprese intorno al 4,5%, anche se |l
Fondo di garanzia per le PMI cominciava a far sentsuoi effetti'14),

A partire dal 2014, complice la ripresa dellEurpap si € assistito ad una ripresa
parziale dell’erogazione di finanziamefdtorporate” e “retail” , ma ormai i margini
Su prestiti sono ridotti rispetto al passato edctcahsolidato“risk management”
consente di rilevare meglio il merito creditoridetfivo della controparté®. Sara
anche per questo che a partire dal 2008 € aumehitatmero di incagli e sofferenze
rilevati nei crediti deteriorati. D’altro canto teschiosita € il piu possibile coperta con
garanzie piu adeguate rispetto al pasS&tb

Giova alla nostra analisi sul credito popolarela sia utilita in tempi di crisi, notare
come, rispetto ai grandi corporate, le PMI, avem#mo opportunita di finanziarsi sui
mercati del credito mobiliare, debbano ricorrermm@palmente a prestiti bancari a
breve 117 se le grandi banche hanno assunto rischio nédfieit@a e reagiscono
chiudendo il credito, piccoli istituti locali comeanche popolari e BB.C.C. - in
genere piu attenti alla gestione dei rischi inrila a causa delle loro dimensiéif)
sono l'unica fonte sicura di liquidita nel mercatancario grazie al radicamento
territoriale 19, In particolare, stando ad autorevoli fofit?, la situazione al 2010
vede il credito cooperativo ed in particolare quelbpolare come I'unico traino della
nostra economia creditizia: sportelli sul totaleripa 40%, impieghi domestici
cresciuti fino al 31% sul totale, ad un tasso deatndell’11,9% rispetto ad una

113 Cfr. Draghi, Op. Cit., pagg. 3-4.

114 Cfr. Rossi, Op. Cit., pagg. 4-5.

115 Oltre 400'000 piccole imprese avrebbero usufraiin2013 e 2014, delle moratorie da 20 miliarddeoltre 100000
famiglie in difficolta sarebbero stati sospesi itmuCfr. Relazione del Presidente al’Assemblea dell’ Assoaize
Bancaria Italiana del 10 luglio 2014$agg. 11 e segg.)

116 Cosi si  esprimono le  statistiche del Bank  Lending Survey allaprile 2014
(https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/htdd@430.et.html

117 Cfr. Rossi, Op. Cit., pag. 8.

118 <<Le banche italiane, prima del 2008, erano spesiiwate perché non rischiavano di pitl ed erampgo
tradizionali e molto legate al territorio>> (CiRelazione del Presidente all’Assemblea dell’Assdoize Bancaria
Italiana del 10 luglio 2013pag. 10).

119 Sulla questione abbiamo trovato molti commentriessanti sui punti di forza delle piccole banéhegyrimis sul
localismo: Venesio, intervento &B° Congresso delle Fondazioni Bancarie e delles€adi Risparmip2003, pag. 4;
Draghi, Op. Cit., pag. 4 sulla necessita di diferdelocalismo nelle popolari; <<II credito coopéirvo rappresenta una
ricchezza per il sistema bancario italiano; siveldto sinora una risorsa preziosa per lo sviluppanomico del Paese.
Al suo interno, le banche popolari rappresentan® ecomponente rilevante>> (Cit. Saccomanni, Op., @dg. 16);
dello stesso avviso Tarantolaa riforma delle banche popolari, Audizione del & Direttore Generale della Banca
d’ltalia, 2011, pag. 5 e Rossi, Op. Cit., pag. 9.

120 Cfr. Saccomanni, Op. Cit., pagg. 9 e segg.

21



media nazionale del 6,6% e con un’accresciuta peziehe dinnanzi ad uno scenario
bancario complessivo di decrescita della stessau@que si rileva*?t) come le
partite deteriorate per le popolari siano aumentkgtie 13%. Le PMI sono stati i
prenditori principali: cio si desume dal livello dioncentrazione dei portafogli
inferiore rispetto ai grandi gruppt?®. Ovviamente, come accade per le piccole
banche, prestiti alla clientela e debiti versordliecidono rispettivamente su attivo e
costo del “funding” per percentuali lievemente maggispetto alle grandi banche
universali. La situazione al 2011 & ben descritaidaltra fonte esaurierité®> ROE

al 3,2%, cioe ad un livello basso per la categoriduzione del margine
d’intermediazione del -5,6%, rapporti costi/margdimtermediazione salito al 70%,
risultati di gestione diminuiti al 15,5%.

*k%*

La crisi stessa del credito, tuttavia, ha messdsalto la necessita di riformare |l
segmento del credito cooperativo e particolarmdetie popolari*?4. Se i loro attivi
sono cresciuti e la loro penetrazione aumentatalesa anche che la sopravvivenza
di tali istituti di credito sia anche in una stgiedi accumulazione sempre maggiore
del rischio e della capacita d’'investire, nonchéainpiere intermediazioni di taglio e
quindi di elaborare strumenti finanziari complessi misura per la clientela.
Tornando, quindi, ai dubbi espressi dalla giurigpnza negli anni precedenti sulla
vera natura delle popolari, la crisi economica ‘&lisciplina del mercato dei capitali”
sembra abbiano messo a nudo la contraddizionendoftra mutualita prevalente e
universalita dei servizi prestati, tra quotazionerigiditd dell'azionariato, tra
localismo e volume degli attivi detenuti in Statatffmoniale?%),

Un primo tratto distintivo riguarda la perditee factodella mutualita prevalente e
quindi della gestione prevalentemente svolta parci dinnanzi ad una realta ed ad
una parte di dottrin&?® chede iuresi ostinano a difenderla e mantenerla nei testi di
legge e che contrasta con un mondo dove negliiutsvanni il rapporto tra numero
dei soci e numero dei clienti & calato di 10 pysicentuali*?”). Rimandando ai
capitoli precedenti circa I'evoluzione normativa nmateria, tentiamo di inquadrare
tale incongruenza piu nello specifico.

Innanzitutto, la normativa stessa del Legislatgaantendo urfavor mutualitatis
diverso tra BB.C.C. e popolari contribui sin ddibggi del '48 a tale scarto. La

121 Cfr. Rossi, Op. Cit., pag. 8.

122 <<| "attivita di prestito delle banche popolari foeatemente sostenuto la clientela di riferimento][ anche grazie ad
un modello di business tale da attenuare o ritartianpatto delle turbolenze finanziarie>> (Cit.cBamanni, Op. Cit.,
pag. 10).

123 Tarantola, Op. Cit., pagg. 4-6.

124 Cfr. TarantolaLe banche popolari nel confronto competitivo: vacae territoriale e profili di governangeRoma,
28 febbraio 2009 in Pellegrinl] Decreto legge n. 3 del 2015. Un'occasione maacpér la ridefinizione della
“cooperazione di credito; Roma, 17 febbraio 2015, pagg. 2-3.

125 <<le dimensioni minori, che non consentono di covake volumi di risorse sufficienti per mantenere livello
competitivo delle tecnologie di produzione...>> (Gfenesio, Op. Cit., pag. 3).

126 pipitone le definisce cooperative di consumo egestione preferenziale al socio (Cfr. Pipitone, Opp., pag. 84).
127 Cfr. Condemi, Op. Cit., pagg. 231 e segg.; cfr i, Op. Cit., pag. 4.
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dottrina, notando il venir meno del carattere ralistico e cooperativo delle
popolari dinnanzi all'influenza condizionante dteressi capitalistici?® (ma anche
allo stridente contrasto tra gli scopi di BB.C.Coapolari risultati dalle operazioni di
fusione degli anni '6@'29), ha interpretato la loro permanenza Tigl.B.come una
mossa del Legislatore per ricondurre una realtaiamgnte eterogenea ad una
normativa comune che sottintendesse la loro appana al mondo della
cooperazione, un seppur labile “fil rouge”. Né, eogualcuno auspicava dieci anni fa
(130) sarebbe bastato facilitare il passaggio dell@emaive da mutualita prevalente a
non prevalente. Viene, infatti, a proporsi un’insite contraddizione concernente |l
rapporto tra ente e partecipante (tipico della femgd e 'attivita svolta nei confronti
dei soci cooperatori (tipico del negozio coope@tit??.

Per giunta, grazie alla riforma del diritto socre@iaestesa alle cooperative si € resa
possibile la coesistenza di scagfficialmentemutualistico e scopo lucrative®?. Per
guesto negli ultimi tempi si € divenuti soliti iniere la mutualita delle popolari con
il principio di “localismo”; vale a dire: la singalbanca popolare non gia eroga
servizi con preferenza ai propri soci, ma anche eai,t tuttavia destina
prevalentemente I'energia della propria attivita tairitorio ad essa circostante,
contribuendo alla formazione localistica del rispi&r e dei progetti d’'investimento
(133} in tal caso la gestione darebbe rilievo <<allaspea prima ancora che al
capitale>>34), || localismo, quindi, diventerebbe una vera eppi@ <<mission>>
(135 Tale logica — chenella teoria non ci trova assolutamente contrari — assume
controsensi palesi quando, come spesso capitaindmla popolare comincia ad
ampliare la gamma dei suoi attivi e quindi contoléligazioni e stipula contratti al
di fuori di dette “zone”, anche ricorrendo a teay telematiche. Il gia flebile
elemento mutualistico del localismo, decade indstera'®®. Cosi come pare mal
accompagnarsi alla forma cooperativa ed al conaditttgestione di servizio” la
presenza di grandi gruppi creditizi con al veriitedle popolari che possono quindi
avvalersi a deroghe al limite di possesso azionario

Altri @3 parlano, invece, di mutualitstrutturale” , cioé determinata dalle cangianti
modalita organizzative delle singole imprese. Conuen parrebbe legato, per la
dottrina a noi piu consona, & comma, Art. 30 T.U.BI distacco delle popolari dal
mondo cooperativé®. Ci conforta nel nostro giudizio sulla mancanzaticmente

128 Cfr. Condemi, Op. Cit., pag. 229.
129 Cfr. Pipitone, Op. Cit., pag. 58.
130 Zoppini inLa riforma delle banche popolarMilano, 14 marzo 2005, pag. 10.
131 Cfr. Capriglione ifCommentario al T.U.Bpag. 342.
132 §j @ anche parlato di “doppia mutualita” delle d@m popolari (Cfr. Capriglion€&Gommentario al T.U.Bpag. 348).
133 Suggestiva — anche se a noi avversa - la tesFalatini secondo cui lo sviluppo d’affari delle pégud sarebbe
sintomo di vitalita imprenditoriale, ma che questm intaccherebbe lo scopo mutualistico “localefr (Ripitone, Op.
Cit., pagg. 56-57).
134 Cfr. tarantola, Op. Cit., pag. 6.
135 Termine usato da Capriglione @ommentario al T.U.B pag. 348.
136 Cfr. Pellegrini, Op. Cit., pag. 2.
137 Cfr. Mancinelli,Commentario al T.U.Bpag. 362.
138 Cfr. Mancinelli, Op. Cit., pag. 364.
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dei requisiti di mutualita nelle popolari I'analogwonunciamento delle sentenze
Cass. 14 luglio 1997, n.6348 Cass. 8 gennaio 2007, n. .8R'unico bagliore di
mutualita effettivo pud al piu consistere — comtats fatto notare®®® - dalla
destinazione degli utili a fondi studiati per soppealle necessita della comunita di
riferimento. La riforma e quindi auspicabile, ancher cio che concerne (come
riportato in sede d’Audizione &D.D.L. C.2844da parte della C.O.N.S.0.B.) lo
scostamento tra realta operativa e mutualita iittizhe renderebbe difficili le
normative di cui all.U.F. sulla pubblicita dei patti parasoci&f®. Cio detto, ci pare
di poter porre fine allguerelle

*k%

Altra necessita che si ravvisa e, data la gia nogata dimensione raggiunta dagli
attivi, la quotazione veloce sicura sul mercatoatedtito mobiliare delle azioni delle
singole popolari piu grandi per facilitare la cordibilita azionaria.
Complessivamente le banche popolari hanno vista.u& positivo processo di
cambiamento della base sociale>> dove nuovi ineeststituzionali ed azionariato
sempre pit diffuso <<ne hanno rafforzato il capital 1% peraltro, tra i pregi delle
piccole banche cooperative vi € anche una migleetezione dei rischi e la
contribuzione ad una migliore diversificazione dabktema bancario nel suo
complessd'*?. Ma tali effetti sono limitati se la forma di seti cooperativa ostacola
la contendibilita oltre un certo livello di atti¥i*®, divenendo foriera di un cronico
“underpricing” azionario.

Progetti di trasformazione semplificata (c.d. “fuse trasformante”) delle popolari in
S.p.A. si studiarono sin dalthegge Amato’; ma furono aspramente osteggiati dalla
giurisprudenza!*¥. Sempre nel nulla caddero i progetti di riforma@ioati gia nel
2003 per le popolafi*®. Difficile, infatti, che una societa che non sitepone in
maniera efficiente alla disciplina del mercato chgpitali — magari facendo parte di un
esteso gruppo bancario - possa adottare politicheahitoring”, “scoring” e “risk
pooling” degli attivi sempre pitl numerosi e voluwsn detenuti**®) ed aumentare i

139 Cfr. De Lillo, Commentario al T.U.Bpag. 386.
140 Cfr. VegasAudizione nel’ambito dell’esame del disegno digledC. 2844, di conversione del decreto-legge rel3 d
2015, recante misure urgenti per il sistema banzargli investimentiRoma 11 febbraio 2015, pag. 4.
41 Cfr. Visco, Op. Cit., pag. 12.
142 Cfr. Tarantola, Op. Cit., pag. 6.
143 Cfr. Tarantola, Op. Cit., pag. 7, in cui le stesfiessioni sorgono dal parallelo esempio del éedooperativo nella
Repubblica Francese, dove i medesimi problemi ehedl si presentano sono in fase di correzioneadte mlel locale
legislatore.
144 Rimandiamo a De Lillo, Op. Cit., pag. 370 per bitdiografia di riferimento.
145 In particolare, come da Atti della Camera e Sempagsentati dagli On.li Pinza, Jannone, Girfattiadtdi (Atti nn.
2619, 2599, 145] la soluzione sarebbe stata creare un nuovatistiti “banca popolare S.p.A. di diritto speciateh
abolizione del voto capitario, aumento dei limiteadeleghe di voto e liberta nello stabilimentd liimite al possesso
azionario, con rinvii alla normativa per le socigr azioni ed attesa di future iniziative di migimento da parte
dell’'Esecutivo (Cfr. Carini,Riflessioni sui progetti di riforma dell’ordinamentdelle banche popolari italiané
Bancaria n. 6/2008 In merito I'’Assopoplari si espresse negativaraeritenendo che il progetto di riforma della
governance fosse scevro dai concetti di “controBo”proporzionalita potere-rischio” (Cfr. Conderdp. Cit., pag.
220-223).
148 Cfr. Carini, pag.39; Saccomanni, pag.11; Tafantpag. 3; Visco, pag. 13.
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mezzi propri, soprattutto dopo le stringenti limitani qualitative agli strumenti
emettibili ed al Tier 1 da parte Bisilea Il 47 non si trascuri neanche la derivante
sottovalutazione delle azioni delle popolari quettt.

La mancanza di contendibilita ostacola l'ingressandovo capitale sociale, vera
“linfa vitale” per qualsiasi societa e rallenta riicorso al capitale di rischio
costrlngendo al piu lento metodo dell’autofinanzéemo. Tale limitazione appariva,
gia in piena contrazione del credito, <<non cogegmon la realta di fatto emersa dai
processi d’aggregazione*¥9. Innanzitutto, la forma cooperativa si scontr@igno
con la “legge dei numeri”: al 2013, su 37 banchpagtari, 18 erano a capo di gruppi
bancari e 7 quotate in borsa con capitalizzazioae ad 1/6 dell’intero settore
bancario nazionale (cioe, 12 miliardi di eur@®), cosi come alla fine del 2010 le
prime cinque popolari detenevano il 74% dell’attdadla categoria.

Il primo effetto di inadeguatezza della governaaaeella perdita di fiducia da parte
dei vari stakeholderg!®Y che non sentono i propri interessi tutelati. Dy, un
altro dei motivi per la definitiva quotazione edi@mazione in S.p.A. di molti istituti
popolari risiederebbe — non dimentichiamo - ne#lalta tangibile della gestione del
risparmio: le popolari sono attive nel settore @leiGR %2 con svariati legami
societari; tali societa presentano un’offerta patisaente, limitata dal carattere del
localismo bancario e prodotti scarsamente innovaspressione di un management
forse poco fantasioso o cristallizzato. Fatto dia & strategia di dette societa €
cronicamente obsoleta e non competitiva con ledirf@aGR estere. Inoltre I'elemento
della contendibilita azionaria potrebbe trasformarsun “driver” utile per compiere
decisioni importanti di “mission” degli istituti: omcentrarsi sulla “distribuzione”
(cioe, massimizzando la presenza territoriale emiisi bancari) o evolversi in vere e
competitive “fabbriche di prodotto” sui mercati dmziari internazionali ponendosi
come creatrici di strumenti finanziari competiteyimoderni, al pari di ogni banca
d’investimentd®®?,

La problematica ha addirittura interessato dal 2803006 la Commissione Europea
(154) Ja quale awvio la procedura d'infrazione al no$Paese per la complicazione
dell’acquisto di azioni delle banche popolari inskaalla normativa deT.U.B. e
conseguente violazione delle liberta di stabilimeatcircolazione dei capitalAftt.

43 e 56, T.F.U.B; la procedura fu poi ritirata con il riconoscinerdel carattere
specifico e singolare della cooperazione di creditdei requisiti di mutualita. Gia
gualche anno prima della riforma appariva inevlahbin regime di trasformazione

147 Cfr. Tarantola, pag. 10.
148 Cfr. Lazzari, Pag. 12.
149 Cit. Saccomanni, pag. 13.
150 Cfr. Rossi, pag. 12.
51 Cfr. Tarantola, pag. 6.
152 Al 2010 le masse di fondi comuni gestite dalle@ag ammontavano a 67 miliardi di euro, vale ®djuasi il 16%
della quota di mercato corrispondente (Cfr. Saceomaag. 15).
153 Cfr. Saccomanni, pag. 15 e Pipitone, Op. Cit., B@gche riporta analoghe tesi di Bassi.
154 Cfr. Mancinelli, Op. Cit., pag. 368.
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della forma societaria attraverso “percorso agegbdia virtu di un inevitabile futuro
<<deflusso dalla categoria>> dinnanzi alla reat&irdercatd*®®, Sempre connesso
con il mercato dei capitali, era l'auspicio dellbera trasferibilita azionaria ed il
conseguente iter per 'ammissione a socio pitl megidemplificatd'®®. Infatti, sin
dalle disposizioni civilistiche al 1942 si notavante nella circolazione dei titoli
fossero avvantaggiati i soci rispetto ai teffi”; la successiva inattivita del
Legislatore del '48 ha contribuito a complicareriateria®®®,

*k%*

Ultima analisi di questo capitolo vertera su queecoanismi di rigidita nella
governance delle popolari che a parere non solorajosia quasi unanime della
dottrina giuridica ed economica, motivano un’azioib@rmatrice definitiva da parte
del Governo, dopo la gia menzionata attivita inteap dalla Banca d’ltalia dal 2008
con le nuoveisposizioni di Vigilanza dopo 3 anni alcuni istituti avevano adottato il
voto di lista, aumentato il numero di rappresentaletti da minoranze ed accresciuto
le deleghe di voté*™®. L'innovazione sarebbe d’'uopo anche in virtt dassaggio
all’'unione bancaria ed al M.V. 1§59,

Si pensi che in sede di esclusione dalla riformiaditéto societario delle societa
cooperative, gia I'On. Giorgettt®V) proponeva il riassetto della governance delle
popolariex-T.U.B.come elemento d’innovazione gia di per sé basteval effetti
abbiamo rinvenuto testimonianze che talora denaodiavera e propria mancanza di
un meccanismo efficiente delle rappresentanzesamllea, con la conseguenza che
gruppi di pressione non definiti con intenzioni resplicite, possano orientare a loro
vantaggio le delibere assembleari delle popof&d. Cio contrasta in maniera
evidente con il principio di “sana e prudente gest’ 15 e tanto per avere riscontri
ai nostri dubbi nella realta economica, nel 20@8dra Direttore Generale di B.P.M.,
Fabrizio Viola, denunciava la difficolta, con i @mmi meccanismi di governance

155 Carini (pag. 39) parlava gia esplicitamente néd2di <<incompatibilita>> tra popolari e mercatdr.Me Lillo,
Op. Cit. pag. 372, il quale si esprime peraltrdaili termini:<<...cio a differenza di quanto previgier le banche di
credito cooperativo [...] per le quali 'operazione tchsformazione e fusione eterogenea € relegdta sfera di
patologie dell'impresa>> (Cit. De Lillo, Op. Cipag. 376).
156 per una trattazione completa dell’argomento sarida a Pipitone, Op. Cit., pag 133 e segg.; CthaTarantola,
pag. 12.
157 Cfr. Pipitone, Op. Cit., pag. 67.
158 Cfr. Pipitone, Op. Cit., pag. 71.
159 | 'azione autonoma della Banca d'ltalia quale omdegislativo tecnico indipendente dalla politicannpasso
inosservato. Riporta la data 16 gennaio 2014, tinfata lettera sottoscritta dall’On. Capezzoneae Sen.ri Marino,
Mucchetti, Gasparri, Ferrara, Bonfrisco che si mspva contraria agli aggiornamenti deldésposizionisulle deleghe
di voto in quanto avrebbero voluto significare ldbardinazione di norme di rango primario alla l&gigone speciale
secondaria.
160 Cfr. Visco, pag. 13.
161 Cfr. Condemi, Op. Cit., pagg. 224-225.
162 \/engono definite <<Esternalita negative>> da Maittim La riforma delle banche popolarMilano, 2005, pag. 32.
163 Cfr. Tarantola, pag. 3.
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delle popolari, ad allineare gli interessi di azstin dipendenti e clientt®®. In analisi
approfondita i punti critici di rinnovamento saret:

» Limiti di distribuzione dei dividendiGia I'Art. 8 D.Lgs. 105/1948derogando

al codice civile, riusciva a consentire alle popalamitata distribuzione degli
utili ai soci, come ogni societa lucrativa; a dita di anni alcuni provavano
ancora a difendere tale impiarit6® con motivazioni storiche sulle necessita
operative delle banche popol&ff. Sempre la destinazione dell’'utile, nAlit.

9 dello stessdecretocompariva indirettamente in quanto il limite massi
alle anticipazioni ai soci era fissato in base aflerve legali;

Voto capitario Per alcuni consiste nella vera essenza dellaetatipa e
fondamento della sua democrati¢i&), per altri*®®tutela il “socio mediano”,
cioe cooperatore attivo rispetto al “marginale”oecispeculatore. Per altri
ancora eviterebbe il distacco dal territofi®Y. A cio aggiungasi la prassi —
avallata dai pronunciamen@ass. 11 luglio 1995, n.757Cass. 19 ottobre
1990, n.1017% del voto segreto nelle assemblee comunement&atmoome
ulteriore strumento di tutela della liberta delisodale orientamento ci pare -
alla luce delle inevitabili posizioni di dominio €hsi vengono a creare in
gualsiasi assemblea di qualsiasi societa — paledgenmacongruente con |
profili patrimoniali lucrativi che riflettono la g#ione delle popolari maggiori.
Ci pare, anzi, interessante notare come alcurtutisttreditizi in forma di
S.p.A. saldamente presenti sul mercato dei cap#hbliano adottato nei loro
statuti proprio la segretezza del voto ed il votm-gapite; la realta
dimostrerebbe che tali metodi, invece che baluatelta cooperazione, non
impediscono assolutamente il perseguimento di m@ @apitalistico, anzi, lo
avvantaggiand'’?. Verrebbe, poi, da chiedersi come si faccia, incontesto
in cui il capitale sociale non € computo per ittirdi voto, a tutelare le
minoranze; la rispost&’Ysi trovade iure nell’Art. 135 T.U.Fche considera le
“minoranze” in assemblea partendo dal conteggio<d@@umero complessivo
dei soci>>, ma questo non sembra bastare nell&aré&abndividiamo la linea
secondo cui non sussiste alcuna motivazione ecaaop®r fare del binomio
“mutualita-voto capitario” un tratto indissolubilé’® cosi come quella che
riscontra tra gli effetti del voto pro-capite <<usarta di public company senza
controllo>> con grossi problemi di revisione deiat@nismi di controllo in
caso di malsana ed imprudente gestidfie

164 Cfr.
165 Cfr.

Viola in La riforma delle banche popolaiMilano, 2005, pag. 19.
Pipitone, Op. Cit., pagg. 60-61.

166 1| fondamento storico di tale visione sarebberaotiabile in una lettera del 15 febbraio 1947 digi Einaudi al
Ministero del Tesoro (Cfr. Pipitone, Op. Cit., pagd-62).

167 Cfr.
168 Cfr.
169 Cfr.
170 Cfr.
171 Cfr.
172 Cfr.
173 Cfr.

Pipitone, Op. Cit., pag. 110.

Zoppini, Op. Cit., pagg. 10-11.

La Malfa inLa riforma delle banche popolampag. 24.
Pipitone, Op. Cit., pag. 112.

Costi, Op. Cit., pag. 371.

Lazzari, pag. 14.

Rescignol.a riforma delle banche popolampag. 31.
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» Limiti al possesso azionarid.a funzione storica originaria del limite era d¢he
capitale, da strumento per l'attivita sociale, digsse motivo di mero lucro e
speculazioné’¥, contravvenendo allo stesso spirito per cui lapesazione di
credito nasce. Motivo per cui, anche corLla207/1992si ribadiva il limite
come condizione necessaria ad impedire il formdirgosizioni di controllo
nelle assemblee. L’interpretazione e stata coskraexche, leggendo la
normativa delT.U.B. a riguardo — che conferma il limite anche per asito
non soci - non e prescritto che ogni socio abaigdssibilita o il diritto di
massimizzare la sua quota, neanche in caso divemeuali aspettative in sede
di aumento del capitale sociale della popofdfé Tale severita viene, tuttavia,
svilita se — come si e fatto nella realta — il tendel possesso massimo viene
continuamente innalzato per esigenze non solo raodeet Vi sono,
conseguentemente, soci storici che hanno vistosiyasiente” aumentare il
loro potere contrattuale! Non crediamo che quesous contesto molto
democratico. Per quanto concerne gli effetti de thimite si ha riguardo
essenzialmente all’elevato frazionamento del chpiaciale’’®. A conferma
della tesi vi sono anche le parole di Emilio Zanegia Presidente della
Popolare di Bergamo: a seguito della quotazionddrsa nel 199277 j|
management si rese conto che quello dello 0,50%tw@wua un limite <<molto
stringente>> all'ingresso di nuovi investitori. Bro sara anche vero che chi
controlla le popolari storicamente non puo sogihamevate remunerazioni di
una societa di capitali, ma puo ben far affidameniaaltri tipi di guadagno:
perpetuare la propria posizione, ricercare presggieputazione sociafg®)

» Clausola di gradimentdl problema della clausola € che mal si adataceta
che sono inevitabilmente portate a comportarsi ceoweta di capitalf*’®.
L’'argomento delllammissione a socio cooperatordenblanche popolari €
ampiamente dibattuto, soprattutto per la presergléa cc.d. “clausola di
gradimento”, motivata per il solo “diniegoA(t. 1, L. 207/1992 A conferma
del distacco delle popolari dal resto del credioperativo starebbe lo scarto
tra laLeggein questione ed il.U.B. circa I'ammissione a socio: né&lesto
Unico e introdotto il criterio di conformita a presconi statutarie, non si €
tenuti a comunicare al socio l'esito della delilzevae, ma la deliberazione
stessa e verrebbe, infine, a cadere la “clausokaldezza’ex-Art. 2525 c.c.
(180) Sull'utilita della clausola la critica si & esgsa in tempi recenti®?: <<la
clausola di gradimento diventava soprattutto unansgnto per evitare
variazioni della base sociale capaci di porre incoé la continuita gestionale
della banca>>...e del suo statuario management, RgEIEMMO nNOI.

174 Cfr. Pipitone, Op. Cit., pag. 104.
75 Cfr. Pipitone, Op. Cit., pag. 105.
176 Cfr. Costi, Op. Cit., pag. 365.
177 La prima popolare quotata nella storia italiana.
178 Cfr. Lazzari, pag. 15.
179 Cfr. Carini, pag. 39.
180 Cfr. Pipitone, Op. Cit., pag. 120.
181 Cfr. Costi, Op. Cit., pag. 367.
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Bisognerebbe accettare I'idea che la stabilita guli costo del management
non sia assolutamente garanzia di successo edeeffict*®?. Peraltro, il
gradimento risulta fuorviante ed ostativo rispedtoealta creditizie che fanno
del mercato dei capitali e del risparmio diffusddeo fonti di finanziamento
principali. Nonostante I'obbligo di riesame sancitlal Testo Unico la
normativa da all’assemblea delle banche popolaa discrezionalita forse
troppo ampia nella scelta delle ammissioni dei $86€k il risultato si &
concretizzato nella netta distinzione tra soci wiete di diritti patrimoniali ed
amministrativi e gli azionisti dotati di soli ditit patrimoniali &%, Altro
problema e anche il basso “turnover’ nel managemirguale potrebbe
divenire “perno centrale” di un sistema man marfetttiso e non incentivato
al monitoraggio dello stes$§®)

Scarsa partecipazione dei sotlna grande ragione della scarsa partecipazione
risiede soprattutto nel meccanismo ormai obsoletaatolta delle deleghe di
voto, che avrebbe, peraltro, potuto essere rifa@mebn I'applicazione
immediata della “Shareholder’s right” alle popolakie deleghe hanno un
limite di raccolta in quanto si temeva, in passatee una loro troppo liberale
incetta avrebbe finito per compromettere lo spidtmperativo ed egualitario
delle compagini sociali nelle popoladt#®), al punto che negli statuti il numero
massimo di raccolta e ben inferiore alle 10 delgytewiste dalCodice Civile
Possiamo dire - alla luce di quanto diffusamentdizarato in precedenza - che
tale timore € risibile dinnanzi alla palese posigali “zoccoli duri’ di soci che
ormai si sono venuti a creare e che i limiti dic@lta andrebbero innalzati
onde arginare il cronico assenteismo dei soci dadleolari nelle assemblee.
Tale piaga potrebbe essere combattuta con il volistd, I'utilizzo di mezzi
telematici o riunioni turnarie in citta diverse @opiu risiedono i socf®?,
Scendendo in profondita d’analisi, il motivo delearsa partecipazione puo
rinvenirsi, a nostro modesto avviso, in una comuatieiben evidenziata dal Prof.
Lazzari 8 <<nel processo di formazione della volonta dedlacieta
cooperativa [...] un piccolo interesse [...] prevalspatto ad un grande
interesse. [...] Nel caso delle banche popolarijtisagione puo risultare ancor
piu critica per la presenza di costi di transazioradl'aggregazione del
consenso assembleare>>. Il socio non € incentevgt@artecipare a causa della
lentezza o della difficolta di formazione dellinésse societarié'®® e di
conseguenza anche in delibere straordinarie si @taquorum deliberativi

182 Cfr.
183 Cfr.
184 Cfr.
185 Cfr.
186 Cfr.
187 Cfr.
188 Cfr.

Rescigno, pag. 30.

Costi, Op. Cit., pag. 368.

Costi, Op. Cit., pag. 369.

TrevisanlLa riforma delle banche popolampag. 41.
Costi, Op. Cit., pag. 372.

Saccomanni, pag. 11 e Pellegrini, pag. 9.
Lazzari, pag. 13.

189 <<In una grande cooperativa di consumo che vaO@O0B0 soci, il presidente ha un potere private t@
consentirgli di portare in assemblea qualche ceittidi soci. Tale potere privato € assai supemdhetilita marginale
del socio che va in assemblea>> (Cit. Zoppini, [389.
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irrisori o inferiori al previsto®®?; addirittura in alcune popolari la seconda
votazione e effettuata con qualsiasi quorum.

190 Cfr. Giubilei, Op. Cit., pag. 357.
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<<Grosse e piccole banche sono [...] non valori ingatibili fra di loro, ma
piuttosto complementari>>

Luigi Einaudi, 1930

CAPITOLO I

L’intervento legislativo: dal D.d.L. C. 2844alla L. 24 marzo 2015, n.33

1. Introduzione

Finalmente giungiamo allo studio del testo di leggaforma delle banche popolari.
Un testo risolutorio, essenziale e comprendentbeattre misure per la salvaguardia
e l'ammodernamento del sistema finanziario nazmnd&er questo, prima di
accingerci allo studio del tema che intitola questtagrafo, troviamo utile introdurre
una “linea del tempo” per comprendere I'evoluziaed'iter di legge e soprattutto la
forma con la quale ¢ stato reddtfd).

Le prime avvisaglie di una possibile riforma dddenche popolari sono riscontrabili
gia nelD.d.L. d’iniziativa parlamentare n. 1156@atato 31 ottobre 2013 e riguardante
in prima battuta alcuni correttivi alla governarigeca, onde ricondurre in maniera
decisa l'eterogeneita del credito popolare al pmogeneo alveo degli assetti di
governo tipici delle piti grandi societa di capit&lf. L'iniziativa, anche se priva di
un effettivo seguito e impossibile da ricolleganetfamente al futur®.d.L. C.2844
sorti comungue un effetto di stimolo nei confrodéil Consiglio dei Ministri, che
nella riunione in data 20 gennaio 2014 comincidiatizzare un piu organico ed
improcrastinabile progetto di riforma <<con l'oliied di rafforzare il settore
bancario e adeguarlo allo scenario europeo>>. 8iprthcipio emersero, quindi, due
necessita di “adeguamento”, diremmo noi: unterna e nazionale, legata alla
necessita di armonizzare un settore del creditpptroeterogeneo negli assetti
societari e nella governance; uesternalegata all'armonizzazione ad un contesto
europeo piu internazionalizzato, stabile ed omogenspetto alla frammentaria
immagine che il nostro comparto bancario ha seroffezto all’estero. Un'immagine

91 Tutti i riferimenti cronologici sono rinvenibilion esaustivita e completezza d’analisiAndizione nell’ambito
dell’'esame del disegno di legge C. 2844, di coneresdel decreto-legge n. 3 del 2015, recante miswgenti per il
sistema bancario e gli investimenti — AudizioneRiglsidente della Consob, Giuseppe Vegasna, 11 febbraio 2015
— Allegato 3
192 <<A|l fine di rendere omogeneo il regime giurididei diversi operatori bancari, si propone di madife la
disciplina delle banche popolari attraverso: I'etiazione della clausola di gradimento [...] e delflesione dal divieto
d’inserire limiti all'uso delle deleghe di voto...>>
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lontana dall'ispirare solidita!®®. Tali procedimenti, ad ogni modo, erano lungi
dall’essere noti al pubblico dominio.

Effettivamente, I'opinione pubblica ha cominciatgarlare di riforma delle banche
popolari a partire dal 4 luglio 2014, in occasiaeda Segnalazione sulRroposte di
riforma concorrenziale ai fini della legge annugder il mercato e la concorrenza
anno 2014dellA.G.C.M. a Governo e Parlamento; Autorita ctiemostrava di
conoscere liter riformatorio avviato dall’esecutie ne sottolineava I'immanente
necessita, soprattutto per quanto concerneva iaboé del voto capitario e quindi
dell’Art. 30 T.U.B.*%%), per motivazioni di cui abbiamo ampiamente disol{$®.

Stando ad un’agenzia A.N.S.A. datata 3 gennaio 2@&snbra abbia fatto da
propulsore al varo déb.d.L. il risultato complessivo degli “stress test” perbanche
italiane compiuti a livello comunitari®®®; i conseguenti pessimi resoconti sulla
solidita patrimoniale in due banche d’interessdesiico continentale (M.P.S. e
Carige) ed il possibile progetto di aggregazionéd#esse hanno portato il Governo
a ritenere possibile ed utile un’analoga stratedia M&A per le popolari.
Imprescindibile prodromo a tali operazioni sarehdtata, ovviamente, la loro
trasformazione in S.p.A. Gia al 6 gennaio la natidel dossier di riforma comincio a
farsi strada nella carta stampata e subito cormmtbpolemiché!®?.

Arriviamo al primo annuncio ufficiale da parte dedlecutivo: venerdi 16 gennaio
2015, il Presidente del Consiglio dei Ministri raesi i termini generici del disegno

riformatore sul credito popolare, avendo la buoceoeezza di fare tale annuncio a
mercati chiusi. Ovviamente la stampa diede amialto all’epocale notizia nei due
giorni seguenti e si comincio a vociferare di fetwperazioni di fusione tra U.B.I.

Banca nei confronti di M.P.S. e B.P.M. verso Catgra volta trasformati i gruppi

maggiori di popolari in S.p.A., il che avrebbe carmhato sin da subito la natura di
“emergenza” del provvedimento. La discussione defanda parte del Consiglio dei

Ministri si tenne il 20 gennaio, previa una corszlbne tra i tre relatori del futuro

D.d.L, ovvero il Presidente del Consiglio dei Ministriezi, il Ministro

193 Tale nostro giudizio - che pud sembrare “tranchardi & formato in sede di lettura dei documenitigtituti e
regulators economici internazionali che hanno a#tuta riforma delle popolari non solo con favamg con sincero
sollievo, dinnanzi ad una sfaccettata realta detlito di cui gli stranieri faticano a capire laioatA riguardo delle
pressioni internazionali sul Governo Italiano pecederare la riforma, cfD.d.L. C. 2844, Conversione in legge del
decreto-legge 24 gennaio 2015, n. 3, recante mistgenti per il sistema bancario e gli investimeptigg. 2-3.

194 Il testo e interamente consultabile al sito www.agcm.it/segnalazioni/segnalazioni-e-
pareri/open/C12563290035806C/A99086EB62C1257 DORRRIBA.html

195 Cfr. Capitolo 1, §3.

19 Cfr. Aggregate Report on the Comprehensive AssessrBe@iB., October 2014. In particolare, su 25 banch
d’interesse continentale nell’area Euro che noregneno i requisiti di solidita patrimoniale minipeér far fronte ad
una crisi del credito sistemica, 9 erano italidrempanti i casi di Carige ed M.P.S., che non rivestd a rientrare nei
parametri di vigilanza neanche con i vari “buffeestorrettivi di cui i test tenevano pur conto.d4sassment si € svolto
ad opera del Comitato Esecutivo della B.C.E. tr@ 2% ottobre 2014 ed é stato considerato dal mendnomico e da
quello dell'informazione come una sorta di “provengrale” per Meccanismo Unico di Vigilanza, entiateigore il 4
novembre dello stesso anno.

9711 primo articolo in assoluto &, infatti, del qgigiano Libero (Il dossier del Governo - Stravolgono le popolarr pe
salvare Mp}, che si espresse con vibrante negativita sullizione del voto capitario, all’epoca unico contemuaerto
del dossier.
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del’Economia e delle Finanze Padoan ed il Ministi@lo Sviluppo Economico
Guidi. Dinnanzi alla caduta di limiti alla contebdita azionaria come voto capitario
e limiti al possesso azionario le sette popolaotgte registrarono un rialzo medio
delle azioni del 9,61%%. | meccanismi di “finanza comportamentale” parlano
chiaro: gli investitori scommisero sin da subito gandi aggregazioni a breve
termine operate dalle popolari quotate piu grammai finalita preventive rispetto a
scalate estere. Per giunta, tali costosissime pjo@liastraordinarie si sarebbero rese
possibili con I'ingresso nell'azionariato di foncbmuni d’investimento, specializzati
nel fornire la giusta liquidita.

In tutto questo flusso informativo e d’indiscreziore gli investitori, né la stampa
potevano essere a conoscenza di una caratteristidamentale della riforma, che
sarebbe venuta in evidenza dopo la seduta del gmndei Ministri del 20 gennaio:
solo le dieci popolari con attivi superiori aglingiliardi di euro avrebbero dovuto
trasformarsi in societa di capitali. Non manchiadadar presente che cio - rispetto
alle previsioni iniziali - costituiva un ridimensiamento notevole sulle aspettative
nutrite dai mercati finanziari; ridimensionamengstimoniato dai pit modesti corsi
azionari nella seduta di borsa del 21 gennaio,uinlee maggiori tra sette popolari
guotate (cioé B.P.M., U.B.l., B.P.E.R.) registraspquesta volta, un semplice rialzo
medio del 3947,

Se, infatti, tutto il credito popolare fosse statggetto di trasformazioni societarie
obbligatorie non si sarebbe verificata una situaziohe definiremmo “ambigua” ed

eterogenea: delle dieci popolari individuate indbala soglia degli 8 miliardi quale

requisito fondamentale per la trasformazione coattao 18 mesi a partire dal varo
delle disposizioni attuative della Banca d’ltakka)o sette risultavano quotate. Tre si
limitavano ad emettere strumenti finanziari difftd€. Quando i nodi — ci si consenta
di adoperare un antico modo di dire — vengono tinge

Ancora, i mercati finanziari compirono un’altra implenza nelle loro valutazioni:
pensare che la riforma sarebbe entrata in vigolegine di una o due settimane.
Assopopolari non manco di far sentire subito il $o0oso quanto contrario parere

198 | a media aritmetica & stata da noi stimata. N&glecifico i rialzi nella giornata del 19 gennaiodfino:

B.P.M. +14,89%
U.B.l. Banca +9,68%
B.P.E.R. +8,51%
Banco Popolare +8,33%
Creval +9,63%
Popolare di Sondrio +8,06%
Banca Popolare dell’Etruria +8,20%

Cfr. Vegas, 2015, pag. 14.

199 | a media aritmetica da noi stimata di tutte letesédanche & del 9,81%; particolarmente elevati moimali
risultavano i corsi della Banca popolare dell’E@uf+27,28%), che non mancarono d’insospettire .@.8.S.0.B., i
risultati delle cui indagini sono enucleati in Vega015, pagg. 34-38.

200 per quanto concerne queste ultime ci si riferssd&anca popolare di Vicenza, Veneto Banca e Baopalare di
Bari.
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alla riforma %V — ripreso dalla stampa — nei giorni successivi e&daseguente

previsione di un nutrito corpo di emendamenti pmnése in Parlamento al futuro

D.L.. D’altro canto ilFinancial Times?°?notava come a livello internazionale, il QE,
potendo migliorare i margini di profitto delle bdwec popolari italiane, avrebbe
ridotto l'incentivo a fusioni ed acquisizioni, geompromesse da interessi local
contrari in tal senso. Non ci stupisce, quindi,leseaspettative troppo rosee degli
investitori furono ricompensate con seri ribassi@si azionari.

Sempre per rimanere in tema di finanza e mercatigddstato scalpore un presunto
fenomeno di “insider trading” riguardante proprlocorso altalenante delle azioni
delle popolari quotat&®®; corso il cui andamento & stato solo in minimaeda noi
schematizzato. Ci riferiamo principalmente al fomdoune d’investimento Algebris
Investments (UK) LLP, fondato da Davide Serra ed Hialet e con base nella City
di Londra®®, || fondo avrebbe compiuto acquisti massicci dbazemesse dalle
popolari maggiori ben prima delle notizie di pubblidominio sulla riforma e quindi
ricorrendo inevitabilmente a meccanismi di frutidilpreferenziale delle informazioni
da contatti interni al top-management delle impriesecarie in questione. Le azioni
sarebbero state rivendute nei giorni successivardigolarmente 19 e 21 gennaio -
allannuncio della linea riformatrice da parte d&bverno, giovandosi del marcato
"overpricing”. Alcuni giornali sostenevano la lotesi riferendo di un workshop
tenuto dal Fondo in Inghilterra nei giorni addurd precedenti I'annuncio del 16
gennaio sulla riforma del credito cooperativo. Eifamente nello stesso periodo la
London Stock Exchange registro un aumento degliiaticdi titoli e nella giornata
del 15 gennaio gli scambi sulle popolari furono esigri alla media mensile
precedente e che sin dall’'8 gennaio i titoli avevanbito un apprezzamento del 2-
5% %), Serra si giustifico affermando di non aver mainpauto particolari acquisti
di titoli sulle popolari con il suo fondo in quelkmodo e che linvestimento in
azionariato delle popolari italiane fosse sempatostin elemento dei portafogli di
Algebris (206),

Ad ogni modo, il 26 gennaio il Presidente del Seratasso appose la sua firma al
D.d.L. C. 2844 presentato il 24 gennaio, da convertirsi poinrDuL. che si sarebbe

201 Cfr. Comunicato Stampa Ufficiale — '’Associazione Naalenfra le Banche Popolari, ritiene il recente ddel
Governo, gravido di conseguenze negative su rispanazionale e su credito famiglie piccole medigrese, per un
paese, come il nostro, privo d’investitori di lung®riodo in azienda bancarie e, non ultima, ingficsto e
ingiustificabile Assopopolari, 22 gennaio 2015.
202 Ripreso inAvveniredel 24 gennaio 2015, pag. 1% popolari spolpate fanno esultare la City
203 Cfr. Libero, 20 gennaio 2013n attesa del decreto sulle popolari ballano i fatthe Corriere della Sera24 gennaio
2015,Maxi speculazione sulle popoladi Mario Gerevini.
204 |La fondazione risale al 2006. Si & fatto notaredsil primo esercizio da clienti, mercati e audboamministrative
indipendenti di varie nazioni per i voluminosi gagdi di portafoglio e per gli elevati tassi di randnto. Anche la
stampa ha sempre avuto uno sguardo critico alleopaeazioni, soprattutto per I'uso come “veicolgdke” della
collegata Algebris Investments (Cayman) Ltd. Sotica anche la sua ben nota amicizia di Serra cenesidente del
Consiglio Renzi dai tempi delle primarie nel suatip@ cosa che gli avrebbe garantito informazipneferenziali
sull'iter di legge.
205 Cfr. Vegas, 2015, pag. 16, che cita un non praxisdicolo del Sole 24 ORHlel 25 gennaio.
206 Cfr. Il Sole 24 ORE30 gennaio 2015.
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dovuto chiamare “Investment Compa&™, e che — come invece sappiamo — sara il
D.L. 24 gennaio 2015, n. 3, recante misure urgeeti il sistema bancario e gli
investimenti Sempre Assopopolari rinnovo la propria contrarat provvedimento il
giorno successivo affermando di giungere, se nadessa far dichiarare iD.L.
incostituzionale per la mancanza del fondamentaquisito della “necessita
d’'urgenza” previsto dalla Corte Costituzion&®). Come ¢ facile immaginare, se
diamo uno sguardo ai listini di borsa in data 2iingéo si registro un miglioramento
del 20% in media sulla performance del settoresame®®®. Anche qui, comungue,
facciamo notare come la Banca Popolare dell’Etruegistrasse un anomalo ed
esuberante aumento del 67% nel prezzo azionarita sui motivazione tutti
s'interrogarono prontamentg?.

Riporta la data del 4 febbraio, invece,@omunicato Stampa Ufficial&Vdel C.d.A.
di Assopopolari contenente un progetto di riformieraativo a quello proposto
dall’esecutivo e mirante a mantenere, pur con mawf di governance, i tratti
distintivi delle cooperative in esame. Il progetto autoriforma dell’Associazione
mette in risalto — a nostro modesto avviso — ueggimento di spaesamento e di
concreto timore per i postumi di una riforma ratboguale quella paventata r2lL.
tanto osteggiato; timore ed apprensione che sengeno tanto nell’atteggiamento
conciliatorio di tale progetto, quanto nelle presetl vibranti dichiarazioni di
dissenso verso il Governo. In particolare tale @iatona avrebbe previsto due
soluzioni che reputiamo incredibilmente simili aiogetti di riforma del credito
cooperativo proposti nel 20632

» Modello cooperativo ibrido: gli investitori istittanali avrebbero votato i
membri del C.d.A. con voto proporzionale al capitaérsato, mentre il resto
delle compagini sociali avrebbe visto perpetuaasiregola aurea” del voto
capitario;

» S.p.A. con correttivi: possibilita — una volta eftmta la trasformazione - di
emissione di azioni a voto plurimo per i soci stoed altri meccanismi di
ponderazione della compagine azionaria; limiti asgesso azionario non
superiori al 5% del capitale soci&&;

207 Cfr. Vegas, 2015, pag. 16.
208 Difficile, per Assopopolari, rinvenire urgenza ecessita in un provvedimento che prevedeva ben d€ per
'adeguamento e la trasformazione societaria (@flano Finanza, 27 gennaio 201Battaglia Legale sul decreto Ppp
209 <<Che, come sottolineano gli analisti da sempgej\ale in media allo sconto del corso azionariami Popolare
rispetto ad una S.p.A.>> Cfr. Vegas, 2015, pag. 17.
210 <<0 qualcuno ha speculato in anticipo sull'arrdel decreto [...] oppure il mercato ha premiato &rdbpolari, la
banca che piu di tutte fara da preda, viste le iztonl del suo bilancio>> (Citll Sole 24 ORE27 gennaio 2015%;on il
balzo il mercato annulla lo storico sconto — Pogola
211 Cfr. Comunicato Stampa Ufficiale — Il Consiglio di Amisirazione dell’Associazione Nazionale fra le Baach
Popolari, riunitosi in data odierna sotto la presidza del rag. Ettore Caselli, ha preso in esamesitaazione
determinatasi a seguito della pubblicazione del.Ri¢l 24 gennaio 2015 che , come € noto, € inteiteesulle banche
Popolari, Assopopolari, 4 febbraio 2015.
212 Cfr, Capitolo I.
213 Cfr. Vegas, 2015, pag. 17.

36



Alla luce di tutte le problematiche gia ampiamesteicleate in questo elaborato circa
la necessita della riforma in primis degli assditjovernance delle banche popolari,
e sottinteso ogni nostro giudizio su un tentatiesiestremo di salvataggio di una
disciplina cosi inadeguata ai tempi. L'immagine &ssopopolari ha offerto di sé
suscita, infatti, alla nostra lettura due contnatstanterpretazioni: da un lato,
un’associazione di categoria di storica e compesperienza che tenta di reagire
difendendo i principi della classe d’'interessi chappresenta dinnanzi ad un
atteggiamento decisionista del potere politicol’a#ia, 'ultimo vero baluardo delle
caratteristiche e quindi anche delle inefficienet credito popolare davanti ad un
Legislatore preoccupato per I'ammodernamento embarizzazione del settore
bancario nazionale a piu evoluti e standardizzatametri di un altro Legislatore —
quello comunitario — la cui comprensione verso icoamismi particolaristici e
complessi del nostro credito cooperativo sembra @aggiunto il limite.

Come qualcuno ha avuto a dire a seguito dell'emiravigore deD.L., la riforma era
necessaria <<perché lo suggeri[va] il buonsenso>>.

*k%*

Prima di passare in rassegna la nuova normativaewmo inserire qualche dato
numerico, che consenta al lettore di avere unausepmima panoramica statistica e
dimensionale dei soggetti che andranno inconteordtirma.

Le banche popolari interessate Bal.. sono complessivamente 10, di cui 7 quotate e
3 non quotate, ma con azioni diffuse presso il fobk?*4:

Totale dell’attivo tangibile al

Ragione sociale 31 dicembre 2013

Banco Popolare 123'743,409
U.B.l. Banca 121'323,328
Banca Popolare del’Emilia Romagna 61'266,837
Banca Popolare di Milano 49'257,130
Banca Popolare di Vicenza 44'286,843
Veneto Banca 35'916,486
Banca Popolare di Sondrio 32'748,063
Credito Valtellinese 26'842,607
Banca Popolare dell'Etruria e del Lazid 16'398,088
Banca Popolare di Bari 9'932,592
Banca Popolare dell’Alto Adigé!® 6'060,428

A livello settoriale, su un complesso di 34 bangimpolari nel territorio della
Repubblica, gli istituti citati detengono ben il,97% del totale degli attivi, pari

214 Cfr. Vegas, 2015, pag. 11. Dati a loro volta hiasatelaborazioni da Mediobanca. | seguenti impaatutari sono
espressi in migliaia di euro.
215 Non sarebbe inclusa nella riforma, ma a seguitectnti fusioni I'attivo & di fatto passato ad #iliardi di euro.
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rispettivamente a circa 521'715'383'000 € e 57iardildi euro. Di fatto, € come se
I'intero settore fosse incluso nel progetto di mifiz 219,

Interessante notare anche come sui listini di bdré& SE Mib sia cresciuto del
9,50% nel periodo compreso tra il 2 gennaio edféldbraio 2015 - cioe nei “giorni
caldi” del dibattito sulla riforma — e che il FTSEanche registrasse nello stesso
periodo un aumento dell’8,01%. Cioe, la maggioteaiel’andamento positivo del
principale listino di borsa nazionale e stata iefimata dalle speculazioni sulla
riforma delle banche popolari, quindi dal pricingj tbro titoli 17,

La necessita di una riforma per adeguarsi ai parae@opei dei nuovi meccanismi
di vigilanza € presto spiegata dalla “legge dei edima settembre 2014 il miglior
patrimonio — CET 1 — delle popolari piu capitalizz&ra dell’11,60%, cioé di poco
inferiore a quello delle prime sei banche italiasmgotate e ritenute d’interesse
sistemico ai fini del M.V.U., che registravano uri,70%. Tali valori sono
perfettamente in linea con i requisiti patrimoniglievisti dal “Comprehensive
Assessment”, ma inferiori ai livelli medi continahte raggiunti solo con le misure di
rafforzamento intraprese con decisione dalla Batitalia ?'®). Il deterioramento del
patrimonio, d’altro canto, € evidente: alla finegiugno 2014 ben il 18,70% degli
attivi detenuti dalle dieci maggiori popolari eracwstituiti da incagli e sofferenze ed
Il “coverage ratio” pari al 32% era di dieci pumtiferiore alla media del settore
bancario europeo. Anche il ROE medio e stato, neiifs mesi dell'anno scorso, del
2%, inferiore al 3% della media europ€?d.

*k%k

Arriviamo finalmente ad esaminare il testo @etl.L. C. 2844, Conversione in legge
del decreto-legge 24 gennaio 2015, n. 3, recantsurai urgenti per il sistema
bancario e gli investimentilnizio di un iter legislativo assai breve e culnima
tramite laL. 24 marzo 2015, n. 38ell'effettiva entrata in vigore ddD.L. con
modifiche minime al testo originario.

La dicitura “per il sistema bancario e gli investimi” implica che la decretazione
d’'urgenza non ha ufficialmente riguardo alle banpbpolari — 0 meglio -Aon solo
ad esse, ma ad un complesso di norme da rinnovaeneficio dell'intero sistema
finanziario nazionale. Ci pare suggestivo il pertsiehe il Legislatore abbia voluto
includere una tematica cosi scottante come lamidodegli assetti societari delle
popolari in un testo legislativo piu grande e riglaente piu materie proprio per
evitare che un eventuale acceso dibattito sul “oumrso” del credito cooperativo si
risolvesse in una produzione incontrollata di ena@nenti, che a sua volta finisse per

216 Cfr. Vegas, 2015, pag. 1.
217 Cfr. Vegas, 2015, pag. 18.
218 Cfr. RossiAudizione nel’ambito dell’Istruttoria legislativaul disegno di legge C. 2844, di conversione igéedel
decreto-legge n. 3 del 2015, recante misure urgpetiil sistema bancario e gli investimenti — Tiesthianza del
Direttore Generale della Banca d’ltali]Roma, 17 febbraio 2015, pag. 5.
219 Dato comunque basso! Cfr. Rossi, 2015, pag. 6.
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bloccare anche gli altri oggetti della riforma. Ptrattandosi di una nostra
personalissima lettura, sappiamo che il Legislatiméano non € nuovo al ricorso a
tali metodi per approvare in tempi rapidi pacchegtiluminosi di riforme, e che

d’altro canto la sua paura di uno stallo dellitegislativo a causa di un acceso
ostruzionismo da parte dell’opposizione e confearddlle ormai note dinamiche
della dialettica parlamentare nel nostro P&&%e

La sinossi del testo di legge € la seguente:

» Art. 1. “Banche popolari”, ovvero le motivazioni macroaomiche e
microeconomiche circa la necessita di riforma guimti su cui quest’'ultima
verte, articolati a loro volta nelle lettere:
= a) Limiti dimensionali per I'adozione della forma #anca popolare e
relativa disciplina transitoria;

= b) Disciplina delle trasformazioni applicabile allarithe popolari;

» ¢) Possibilita di emettere azioni di finanziamentwiecoli sulla nomina
degli amministratori;

» d) Disciplina delle deleghe di voto;

» Art. 2: “Portabilita dei conti correnti”, circa la grataitdel trasferimento dei
soli conti di pagamento da parte di prestatori elivigi di pagamento. Si
configurano risarcimenti in caso di violazione deliorma a carico degli
Istituti;

> Art. 3: “SACE”", circa l'autorizzazione del Governo allacgta Servizi
Assicurativi del Commercio Estero S.p&Yad esercitare attivita creditizia e
a rilasciare garanzie grazie anche alla costitezidn una “Export Import
Bank” che funga da veicolo per tali operazioni ataggio del credito alle
PMI. Il tutto, ovviamente, previa autorizzazionepiate della Banca d’ltalia;

» Art. 4: “Piccole e medie imprese innovative”, circa ilamoscimento ufficiale
di “innovativita” delle piccole “startup” costitwgt a livello nazionale quale
prodromo per accedere ad agevolazioni varie ed aates

» Art. 5. “Modifiche alla tassazione dei redditi derivadai beni immateriali e
credito d'imposta per acquisto di beni strumentabvi”, finalizzato a rendere
piu attraenti le misure della tassazione agevalataedditi circa la cessione e
I'utilizzo di beni immateriali in un’ottica di tuta internazionale della proprieta
intellettuale 222

220 | a logica dei grandi testi legislativi che ragguimm materiale normativo eterogeneo — magari fageiwbrso alla
decretazione d’'urgenza per velocizzare gli itepdiavazione — € consolidata sin dalle prime legista Significative,
in tal senso, sono sempre state le cc.dd. “Leggiutitarie” per colmare in maniera “rocambolescafai sopiti ritardi
nel recepimento di normative europee, e le leggirfziarie degli ultimi quindici anni.

221 gocieta originatasi come ente pubblico economieo ‘gemmazione” dalla sezione speciale dell'l.Ngulla
cessione crediti internazionali nel 1977 e diventatp.A. nel 2004. E’ partecipata totalmente d@kessa Depositi e
Prestiti e per tramite di quest’ultima & infine wuatrollata del Ministero del’Economia e delle&inze.

222 pil1 nello specifico ci si riferisce al c.d. “Patdamx”, recepimento nazionale defiction 5: Agreement on Modified
Nexus Approach for IP Regimetocumento sulla tutela dei diritti su beni imnnetié quali opere d’ingegno e disegni
industriali redatto dall’O.C.S.E. nell'ambito d8R0 Base Erosion and Profit Shifting Project
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» Art. 6. “Prestito indiretto per investitori istituzionaéisteri”, onde sbloccare
cantieri ed opere poste in essere da impresenglfiai territori comunitari altri
rifornendole subito della necessaria liquidita,pali di analoghe normative
nazionali come nella Repubblica Francese e nellpuBdica Federale di
Germania;

> Art. 7: “Societa di servizio per la patrimonializzazioeela ristrutturazione
delle imprese”, sull'istituzione di una societa digia al salvataggio ed alla
ristrutturazione patrimoniale di imprese piccolmedie con buone prospettive
industriali e reddituali, ma svantaggiate non dé&@ imperizia sul mercato
concorrenziale, bensi dalla recente crisi econanhicel modo il Governo — ci
par di desumere — allontanerebbe da sé ogni sosgetiiuto di Stato alle
imprese ed aiuterebbe quelle per cui il meccanisietia “distruzione
creatrice”, ormai inefficiente, rischierebbe ditdiggere realta imprenditoriali
salde e tutt’altro che marginali;

> Art. 8 “Ricorso facoltativo alla provvista C.D.P. perniche e intermediari
finanziari che erogano finanziamenti alle P.M.Idyvero consentire alle
imprese piccole e medie di accedere a meccanigmigri e meno costosi di
provvista disponibili nei bilanci bancari al di fuali quello concernente la
Cassa Depositi e Prestiti, ma attualmente blocltiArt. 2, D.L. 21 giugno
2013, n. 69c.d. ‘nuova Sabatiriiper motivazioni la cui trattazione esula fin
troppo dall’argomento di nostra pertinenza.

Il Legislatore, quindi, espone in maniera estesaiitenuto oggetto di riforma nelle
pagg. 1-9. Segue, poi, Relazione Tecnicaelle pagg. 11-20. Infine conclude il tutto
I'emanazione deD.L. da parte del Presidente della Repubblica nellg.p2ity33223),

Possiamo dire che, a giudicare da come il testtateé sedatto, le banche popolari
abbiano una loro indubbia centralita, ma allo stdesnpo non abbiamo motivo di
ritenere che gli altri argomenti siano disciplinati maniera meno dettagliata e
frettolosa. Certo la nostra attenzione si conceatesclusivamente sullit. 1 e le sue
implicazioni tecniche nella modifica della normatigi cui alT.U.B.. Estrapolare ed
esaminare questa “parte del tutto” ci risulta mdheile, data I'eterogeneita del
contenuto del provvedimento. Ognuno degli ottacaltidi cui il D.d.L. si compone —
stiamo dicendo - potrebbe benissimo far parte diiten legislativo parallelo ed
autonomo, il che facilita 'ambito restringenteldetostra analisi.

*k%k

Esaminiamo, alloraArt. 1 e la sua rubrica prima di scendere nel dettaglicesame

delle lettere che gli fanno da corollari. Innantzduil Legislatore riconosce la
profonda opera di revisione attuata dagli organidelfUnione Europea per creare
un’architettura al vertice della finanza continéateapace di assorbire gli urti di crisi
economiche sulla scia del disastro finanziario idgjini sette anni. In particolare le

223 Emanazione che si conclude conArm 9 d’attuazione e recante la controfirma del Predi&ldel Senato Grasso, dei
tre redattori deD.d.L. originario e del Guardasigilli Orlando, come regatente previsto dalla Costituzione.
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direttrici di sviluppo normativo sarebbero indivate da due osservazioni
rispettivamente in merito al settore del creditomerativo e del settore bancario
nazionale in generale:

> La perdita o la perdurante assenza di “mutualiiaistituti creditizi popolari
(224 e si badi che il Legislatore ha il coraggio dittiewendere con tale
linguaggio, di avere la convinzione che alcunitustiformalmente popolari
non lo siano mai stati effettivamente. E’ una dachzione molto forte e decisa,
una netta e realistica presa di posizione sul femmmtroppo taciuto della
“falsa cooperazione”, che qui assurge — seconde-@overo e proprio criterio
di redazione della normativa;

» Le necessita di rafforzamento dei coefficienti jpadniali come risoluzione
definitiva delle debolezze causate dalla contrazdircredito negli ultimi anni.
Il legislatore parla esplicitamente di <<passo ezis¢e per 'ammodernamento
del sistema>*25)

Successivamente si prende atto in un riassuntigsgggio delle lunghe ed annose
diatribe della dottrina giuridica italiana sposansldoito la tesi di chi ha sempre
ritenuti che <<in esse la societa cooperativa ssgmta come mera forma
organizzativa>> tanto da affermare che le popalarivono ai margini o all’esterno
del fenomeno della cooperazione nel credito>>. i tdecisi ed essenziali si
concludono con un richiamo perentorio e definitialba suprema lex,il quale
nell’ottica del Legislatore dovrebbe fugare ognbbio sulla necessita di una riforma
e porre fine ad ogni dibattito futuro: <<esse noncstutelate in senso forte dall’Art.
45 della Costituzione...>829)

Da un punto di vista comunitario si ricorda coméénche saranno vigilate da un
nuovo, efficiente e complesso sistema di supemesiche vedra i poteri della B.C.E.
notevolmente ampliati e centralizzati rispetto aliegole banche centrali nazionali;
in particolare si fa breve riferimento al SinglepSwisory Mechanisn?”) e della

224 <<ijstituti che, in ragione della dimensione dedfjiti, ma anche per le peculiarita della discipliigente rispetto a
quella di altre forme organizzative dell'impresaeditizia, possono avere perduto o non aver mai isitqu
caratteristiche mutualistiche>> (Cd.d.L. C. 2844pag. 1).
225Cit. D.d.L. C. 2844pag. 2.
226 <<...non potendo la norma riferirsi ad ambiti orgamaitivi nei quali la forma cooperativa € mero sohedella
natura sostanzialmente lucrativa dell'impresa>>t.(Did.L. C. 2844 pag. 2). Vale a dire: in meno di due pagine |l
redattore della norma ha riassunto e concluso heattitb che al solo descriverlo ci & costato quasintero capitolo di
guesto elaborato!
227 Meccanismo Unico di Vigilanza, entrato in vigorpaatire dal 4 novembre 2014 in bas®&G. n. 1024/201,3: che
prevede nuovi e centralizzati compiti di vigilangeudenziale da parte della B.C.E. sui bilanci dellexche private
dell’eurozona che hanno un attivo tale da ritendiieteresse sistemico. La vigilanza é espletataGtmsiglio dei
Supervisori con “stress test”, parte fondamentalepili esteso “comprehensive assessment”, molterissui bilanci
bancari, che simulino una condizione di shock sigte dell'eurozona e verifichino se i requisiti patoniali e gli
eventuali “provisions” ed accantonamenti sianoisigfifiti a salvaguardare il deterioramento degiviatc.d. “Asset
Quality Review”). Francoforte Sul Meno inviera ppresto squadre specializzate di supervisori a gieaiberni nelle
varie banche da esaminare, in collaborazione coauterita amministrative indipendenti dei diversieBi, come
specificato daRegolamento della B.C.E. n. 468/20Nkllo specifico, le banche d’interesse non sigterasontinuano
ad essere regolate dalle singole agenzie ed autoriministrative nazionali. L’AQR, per essere safierprevede una
soglia percentuale del 5,5% delle attivitda ponderzr il rischio (cc.dd. “Risk Weighted Assest”) plartare all'8%
entro il 2016 per allinearsi ai requisiti degli aodi di Basilea. Attualmente le banche sistemiat@sl20, e per essere
41



necessita di adeguamento alla gia menziorzaak Recovery and Resolution
Directive Un sistema cosi pervasivo e centralizzato di rofiot della stabilita
patrimoniale - sembra dirci in sordina il Legisk&#o- non tollerera di certo la
presenza di piccole banche incapaci di sopravvimetemondo delle grandi public
companies o con bilanci non trasparenti e quirdielrliti. Ogni spazio all’ambiguita
ed ai particolarismi internazionali viene a spira@prattutto quei residui di aiuto da
parte della pubblica amministrazione in casi dsiciome e avvenuto nel primo anno
della depressione del 2008.

Segue una precisazione sull’adeguamento statigdaaempistica dei diciotto mesi
per realizzarlo: esso si configura non come un tdmdi <<efficacia della
disciplina>>, bensi un limite <<del completamentd dn processo di
trasformazione>#29),

Tralasciando una breve descrizione che viene reléa chratteristiche di governance
delle popolari come limite al loro sicuro collocante nell’alveo competitivo e solido
delle grandi banche universali moderne, arriviameggere le considerazioni che il
Legislatore opera sulle popolari che non verramasférmate. Il modello della banca
popolare generalmente inteso rimarra infatti valiger tali banche, <<essendo
adeguato per istituti di piccola e media dimensioneéSebbene segua un’immediata
precisazione: l'assetto societario delle bancheolampverra ripensato per renderle
piu adeguate alle sfide dei nuovi assetti finamaaropei e per non creare eccessiva
disparita di trattamento tra i singoli enti. Siygdono incentivi alle trasformazioni in
S.p.A., sebbene ci si rimetta pur sempre all’autgsiaonegozialé??®. || messaggio,
seppur improntato ad una qualche forma di benawadlieranza verso piccoli istituti
cui viene dato tempo di prender atto di una realtava ed irreversibile, e chiaro:
prima o poi il credito popolare sara destinato angmarire davanti allaaison
invincible della banca universale.

Di seguito viene enucleato, in risposta alle pakgiolemiche in merito — e poi
effettivamente sollevate da Assopopolari e dalimgia — il perché dell”urgenza” del
provvedimento. Si fa rapidamente menzione degkrugnti svolti da organismi
internazionali di politica economica, i quali pitolke hanno riferito al nostro
ordinamento come il mantenimento del credito pagol@er come storicamente e
sempre stato gestito, costituisca un costo altssihe si paga in termini di mancati
adeguamenti patrimoniali e solidita societaria, e¢mthi di stabilita per l'intero
settore del credito®?, Gli organismi menzionati sono — nello specifico

tali devono superare i 30 miliardi di attivo o iBliardi, ma avere allora una capitalizzazione papit del 20% del PIL
nazionale. La B.C.E., conseguentemente, rende nistiltati al Parlamento Europeo in audizione.
228 Cfr. D.d.L. C. 2844pag. 2.
229 <<,..per evitare che esse rimangano chiuse ed ingadith alla riforma [...], introducendo nuovi istitwiuridici e
incentivi alla loro trasformazione in enti lucrativ>> (Cit. D.d.L. C. 2844pag. 2).
230 Tali rischi rilevati a livello internazionale sé®ero: scarsa partecipazione dei soci in assemdtessi incentivi al
“monitoring” del management, difficolta di reperimie di capitale sui mercati finanziari, mancanzaindmediato
rafforzamento patrimoniale, necessita di affrontame mercato del credito piu concorrenziale grazienaovi
meccanismi di vigilanza europei (CB.d.L. C. 2844pag. 3).
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Commissione Europea, Banca d’ltalia e soprattutto Fondo Monetario
Internazionale. Quest’ultimo ente, infatti, rilesral suoFinancial Sector Assessment
Programun’imprescindibile correlazione positiva tra il gomo societario stabile di
una banca e la sua solidita patrimoniale, il clowarulteriore conferma in quanto
dimostrato dagli “stress test” della B.C.E. neltano del 2014®?3Y, A queste
considerazioni si potrebbe di certo obiettare chigesiscano al settore finanziario in
senso nazionale e generalmente inteso, e che messaiamente si debba prevedere
una riforma cosi epocale del credito popolare.rBpondere ad eventuali critiche il
Legislatore prosegue adducendo ancora supporérfiazionali” alla suaatio: <<sia

I Fondo Monetario Internazionale, sia I'Organizoae per lo sviluppo e la
cooperazione economica, sia le istituzioni delldhe Europea da tempo caldeggiano
la trasformazione delle banche popolari maggiorsatieta per azioni>> col fine
ultimo di <<tornare a finanziare I'economia>>, llecvuol, da un lato, giustificare la
necessita di una riforma sentita ben oltre i cardiglla Repubblicd?®? , dall’altro
esplicitare come la riforma in questione non abliea logica distruttiva di un
equilibrio preesistente, bensi una creatrice. @oeat aggiungiamo noi — di credito
al settore industriale e manifatturiero.

Ovviamente, il tutto si risolve - da un punto dstéi meramente tecnico - nella
modifica della normativa di cui ar.U.B. in alcuni suoi commi. Tale opera di
modifica — si legge nellRelazione Tecnica<<detta norme di natura ordinamentale
che non comportano effetti negativi per la finaqmabblica>> @33, Nella buona
sostanza, riveniamo nella modalita di redazioneldimguaggio usati dal Legislatore
guasi lo stesso decisionismo e pragmatismo cuingreontata la Legge Bancarig
una normativa completa ed essenziale per tempi rdii @d adeguamenti
improcrastinabili.

*k%*

Le impressioni che la riforma ha suscitato nelldetivita sono ben enucleate - piu
che dalle svariate e sfaccettate reazioni delliop pubblica — dal tenore con cui si
sono espressi gli esponenti di autorita amminisgandipendenti competenti ed i
rappresentanti delle associazioni di categoriavatia in sede di audizione nei giorni
dall’ll al 18 febbraio 2015 alle Commissioni VI e (Kspettivamente Finanze e
Tesoro e Attivita produttive, Commercio e Turisnaglla Camera dei Deputati.
Senza entrare nel merito delle loro consideraziona i differenti e singolari ambiti

di riforma — che ci riserviamo di citare nei pamgsuccessivi — possiamo dire che il
provvedimento sia stato accolto dalla maggior pakgli esponenti con fervido

entusiasmd?®¥. In particolare I'audizione del presidente dell®M.S.0.B. Vegas &

231 Cfr. Technical Note on the Financial Situation of Italilouseholds and Non-Financial Corporations andkRi®
the Banking System [.M.F., 6 dicembre 2013, consultabile interamenteal sito
www.imf.org/esternal/pubs/cat/longres.aspx?sk=41089
232 Cfr. D.d.L. C. 2844pag. 3. ed ancHriformare la governance delle banche italiafeM.l., 26 settembre 2014.
233 Cfr.D.d.L. C. 2844pag. 11.
24 Su un totale di 8 audizioni esaminate, si pud dine 5 siano complessivamente favorevoli alla mifare 3
decisamente contrarie, sia per quanto concernedessita della stessa, sia per la modalita coesplétarla.
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risultata la piu completa e quella che meglio dellee, mostrando dati statistici
particolarmente dettagliati, ha sostenuto la né@estel provvedimentd?®®; le
finalita del provvedimento secondo la Commission&rpretano in maniera esatta la
ratio del Legislatore e cioé rafforzare matrimonialmeihtsettore e renderlo piu
competitivo. Viene rilevato, in particolar modo,ne® quegli investitori istituzionali
che meglio saprebbero apportare nuovo capitalealgotianno quote dello stesso
comprese tra 2 e 5%, limite notevole al rafforzaimgratrimoniale che tali figure
potrebbero causaré®. Peraltro la Commissione € stata I'unica autocha abbia
esplicitato gli effetti della cristallizzazione deanagement o degli strumenti anomali
di raccolta delle deleghe di voto con esempi tahgibe nel suo operato si € trovata
innanzi ?®"), Per quanto concerne I'applicazione dei regimgitri, C.O.N.S.O.B.
rassicura circa I'attento monitoraggio che applieh titolo di vigilanza informativa
sulle operazioni straordinarie di M&A che inevitihente attraverseranno le popolari
oggetto della riform&3® nei diciotto mesi successivi al’emanazione Bdl., come
daRegolamento n. 17221/208¥8°. Altro tratto di unicita delAudizioneconsiste in
una ricostruzione dettagliata di fenomeni conclamtiatinternal dealing” nei periodi
immediatamente precedenti 'annuncio della rifofffd,

Piu cauta e I'Audizione di Adiconsum. Seppur vemg@®nosciuta la necessita di
riformare il credito popolare, I'analisi — sullegede in essere, sul ruolo svolto dalle
popolari, sulle modifiche proposte alla riformaette in rilievo le preoccupazioni dei
clienti piccoli risparmiatori diffusi sul territasi nazionale e nei piccoli centri
provinciali, 1 quali hanno storicamente trovato netalismo delle popolari una
garanzia ed una tutela alla conservazione del jrasparmio @Y, Le linee di
riforma correttive proposte rispetto a quelle pseidal Governo sono comunque
meritevoli di menzione: mantenere le banche popaotaaree decentrate rispetto ai
grandi centri d’investimento, razionalizzare corsiélmi ed acquisizioni alcune
piccole banche popolari di modo tale da unire raHmento patrimoniale e
facilitazione della raccolta del funding, <<stezlazione>> del potere di voto degli
azionisti oltre un certo limite cosi da non disintbeare il legame col territorié*?.
Parere negativo viene, invece, espresso nei cdnftehblocco del diritto di recesso
(243 Ultimo cenno vien fatto all’auspicio che le tshazioni profonde degli assetti

235 | ’Audizione si compone di ben 41 pagine, di cuuléme 20 complete di 7 allegati corredati daist@zionari di
ciascuna delle 10 banche oggetto della riforma.
236 Cfr. Vegas, 2015, pag. 3.
237 <<In particolare, nel caso dell’Associazione AndciBPM, la Consob nel 2012 ha accertato I'esistettizun patto
non dichiarato sulla base dell'influenza di talesdsiazione nel governo della banca. E’ emerso ele patto
condizionava anche la progressione in carriera@igeindenti>> (Cit. Vegas, 2015, pag. 4).
238 Gj fara anche attenzione all'informativa pre-adsieare date le necessita di modifica statutaria. (¢égas, 2015,
pag. 5).
239 Regolamento recante disposizioni in materia dragieni con parti correlate.
240 Cfr. Vegas, 2015, pagg. 7-8.
241 <<E’ evidente quindi che la figura della bancapemtiva ha un suo valore profondo sia territoriie economico
e che sarebbe un errore eliminarla dal contestgpdebrama bancario>> (Ci€amera dei Deputati, Commissioni
riunite VI (Finanze) e X (Attivita produttive, corarnio e turismo) “Misure urgenti per il sistema lmamio e gli
investimenti”, Audizione 11 febbraio 201%ag. 2).
242 Cfr. Giordano, 2015, pag. 3.
243 Anche se si riconosce che sia parte integranta tighareholders’ Right”.
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societari non si riducano, come spesso e avvergltgattore, in un abbassamento
della qualita e dell’efficienza dei servizi erogadgjli sportelli.

“Focosa” e “stringata” sono gli aggettivi che isttamente attribuiremmo
all'audizione di Altroconsumo (ufficialmente intiega Contributo di Altroconsunjo

In medias red’associazione rileva due istanze di criticalaL.: I'incomprensione
verso l'utilizzo della decretazione d’'urgenza dat@alell’esecutivo per una riforma
ritenuta importante ed il sospetto che la premurquesti fosse il salvataggio delle
banche Carige ed M.P.S. auspicando per una ramdaisizione da parte delle
popolari trasformate; secondariamente Altroconsulnbiara che se la motivazione
ufficiale dei riassetti di governance fosse il iagli costi dei dipendenti — osteggiato,
secondo l'associazione, dalla presenza di dipendemti cooperatori — ci0 non
troverebbe riscontro nelle statistiche raccolte elanpresenza di conti correnti
<<davvero convenienti per i risparmiatori>>. Si clugde segnalando come l'apertura
al mercato dei capitali aprirebbe la strada all&pp degli investitori esteri che
tendono ad escludere il piccolo investit&fé.

Assoutenti e Codacons riportano, nella buona spatate medesime criticita
enucleate da Adiconsum sulla paura di un abbasgantmila qualita dei servizi
erogati per i piccoli risparmiatori locali ed ihtore che I'efficienza territoriale venga
sacrificata per l'innovazione del sistema finanpiaf*®. Codacons propone, tra
I'altro, un effettivo monitoraggio dell'efficienzstrutturale in temi di trasparenza ed
accesso al credit®*® ma tra tutte le associazioni indipendenti dei comstori
sembra abbia avuto l'atteggiamento piu comprensvaollaborativo verso |l
Governo.

Il sintetico intervento di Federconsumatori, al trano delle sue omologhe, verte su
un elemento molto particolare della nuova goveraafe corrispondenza temporale
(247 tra la riforma delle popolari con la conseguetdbdlizione del voto capitario, e

I'introduzione del meccanismo del voto plurimo pette le societa quotate in borsa
(248) Sj sostiene, inoltre, che non vi sia alcuna evidein letteratura circa gli effetti

benigni di una crescita dimensionale delle popalhé la riforma vorrebbe portare a
compimento, anzi. Nella buona sostanza si prosaffaemando con decisione come
la dimensione grande non sia assolutamente garahzefficienza del sistema

bancario e si conclude attribuendo a C.O.N.S.O.Barca d’ltalia la responsabilita
di non saper vigilare 1 processi aziendali delaettdel credito improntandoli alla

strada dell'efficienza e costringendo I'esecutivovaaare un piano eccezionale di
riforma che altrimenti non sarebbe stato necessario

244 Cfr. CastronoviContributo di Altroconsumd015, pag. 2.
245 Cfr. Truzzi,Audizione dell’11-02-201%ag. 2.
246 Cfr. Ursini,Audizione Camera dei deputati Associazioni dei sovegori 2015, pag. 1.
247 <<Per una strana coincidenza>>, chiosa Federcatsuinn Riforma delle banche popolai2015.
248 <<ma il punto e che la seconda riforma (quellavdéd plurimo) non € avvenuta vietando la regol@atfun azione,
un voto”>> (Cit. FederconsumatoRjforma delle banche popola2015).
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Dopo la parentesi delle dichiarazioni delle assnora dei consumatori — uniche che
abbiano effettivamente dato voce alle ansie ed pé#lare concrete dei piccoli
risparmiatori che rappresentano - giungiamo finalt@ealla Testimonianza del
Direttore Generale della Banca d’ltaljaseconda solo al documento prodotto dalla
C.0O.N.S.0O.B. per precisione ed autorevolezza. fetre Rossi comincia il suo
intervento limitandolo alArt. 1, D.d.L., affermando come <<la Banca d’ltalia
auspica[sse] da tempo un intervento del legislatof&®), cui segue una trattazione
estesa degli effetti positivi della riforma e denari (fondati o non) che essa reca
inevitabilmente con sé. | due principali ritorninbgni verso il settore delle popolari
sarebbero, essenzialmente, la facilitazione degheati di capitale quando necessari
ed il miglioramento della gestione. Si badi che &an’ltalia non lascia ombra a
dubbi o incertezze: essa parla con certezza immeartibile di tali positivita
ritenendone subitanei gli effeft’?. Per quanto concerne gli effetti negativi, invece,
si parla di timori e piu che enunciare punti ferdii un’analisi, il linguaggio
dell’audizione si muove per interrogativi: si méighera lo spirito cooperativo? Si
attenuera il legame col territorio? Si rischia &ncellazione dei posti di lavoro?. II
linguaggio & — evidentemente - quello di un’auéotécnica indipendente con oltre un
secolo di esperienza, la quale ha imparato che mgfizia negativa, se confermata,
ha sempre effetti imprevedibili sui mercati deldite mobiliare. Proprio per questo
Banca d’ltalia arricchisce il proprio contributo rcauna serie di <<interrogativi
tecnici>> ulteriori sulle strade che il settoreldglopolari potrebbe prendere in futuro
(251) Infine, il Direttore Rossi conclude affermandssL&approvazione della riforma
e auspicabile, quindi, non perché lo impongan@olaori o i mercati internazionali:
perché lo suggerisce il buon sensé33.

Veniamo, allora, ad accennardlidizionedi R.E TE. Imprese [tali&>®, che risulta

la piu estesa tra quelle delle associazioni e guiradita - a parer nostro - un cenno a
parte. Dopo un’analisi macroeconomica che rileva erescita dell’economia globale
come traino esogeno alla ripresa economica naappal che una ripresa endogena,
gli imprenditori denunciano un panorama economig@mmBnativo <<frammentato e
indeciso>> che non incentiva gli imprenditori a mpiecare adeguatamente i loro
progetti d'investimento ?®®*® e che conseguentemente soffrono ancora delle
contrazioni di credito piu per la loro impossildlitdi pianificare l'accesso a
guest’ultimo e non per la mancanza dello stessegnel® ormai usciti dalla fase
congiunturale negativa. Si denuncia — cosi intéiggr® — la mancanza di una

249 Cfr. Rossi, 2015, pag. 1.
250 <<|| primo e principale effetto positivo che cieridiamo dalla riforma & che essa metta in condizie maggiori
banche popolari di aumentare il loro capitale nefisura e [...] con la rapidita che possono essatgaste dalle
circostanze>> (Cit. Rossi, 2015, § 1.1, pag. 4); @hche Rossi, 2015, §1.2.. La sicurezza con ewmicB d’ltalia si
pronuncia sulla positivita di questi due aspettipaire stia a significare che dinnanzi a dati dteti® storici
d’inefficienze cosi grandi nel settore delle popiola Banca abbia imparato a ritenere che peggioan potesse fare.
1 Cfr. Rossi, 2015, § 3.1-3.4.
252 Cfr. Rossi, 2015, pag. 16.
253 Associazione di categoria sorta nel 2010 ad oper&asartigiani, C.N.A., Confartigianato, Confcontnie e
Confesercenti.
254 Cfr. R.E TE. Imprese Italiddudiziong 2015, pag. 1-2; per quanto concerne il progeitiondinvestment compact”
si afferma con rammarico che <<rispetto a quelt@so[...] ben poco é rimasto>>.
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pianificazione industriale, che sarebbe dovutagulece in tandem con la riforma del
credito e del settore finanziario nazionale, in mdadle da stimolare domanda ed
offerta e non solo I'offerta di credito. Sul meritell’Art. 1 D.d.L, Rete Italia
decisa nel suo giudizio: <<R.E TE. Imprese Italian ncondivide questa scelta
strategica e ritiene sbagliato assecondare unangisthe appare piu ideologica che
fondata sul merito, una scelta che rinuncia in @%sa alla separazione tra banche
commerciali e banche daffari>¥%%, Pur comprendendo le necessita degli
imprenditori e del nobile scopo di tutela di eser pui 'associazione € nata, non
condividiamo un simile pessimismo nei toni: la gegeone tra banche commerciali e
banche d’affari non é piu praticabile come miningowventicinque anni, e la finanza
internazionale si sta rapidamente evolvendo vémsodulo della banca universale ed
integrante, ripercorrendo nel settore del creddostesse dinamiche del settore
industriale che un imprenditore dovrebbe ben cogrescTentare di difendere un
simile dualismo storico equivarrebbe a difendere maccanismo obsoleto ed
arrugginito e destinato a soccomb@&p&. Mentre & sempre contestato € il ricorso alla
decretazione d'urgenza, Imprese Italia concludesqatendo due esiti negativi da
parte della riforma sul settore: da un lato una&tstrall’erogazione di liquidita
allimprenditoria locale, dall’altra la morte dellspirito cooperativo degli istituti
popolari sacrificati dinnanzi alle logiche di pittdi che guidano le societa di capitali
contendibili®®?),

Ultimo documento che presentiamo nellambito dedladizioni € quello del
Presidente dell’A.G.C.M. Pitruzzella, il quale aspe in sincero <<apprezzamento>>
verso il Legislatoré?®®. Le autorita amministrative indipendenti parlaramrsolo lo
stesso linguaggio, ma usano addirittura gli stessnini! | profili d’analisi sono gl
stessi delle altre due autorithies citate, solo [bhetitrust fa presente come avesse
gia enucleato con convincimento una proposta sissetti societari delle popolari
attraverso ilBollettino n. 27/2014%%. Prima di concludere prevedendo dei minimi
correttivi alla normativa deD.L., si ritiene <<apprezzabile>> che la riforma vada a
incidere solo sulle banche popolari e non prevedafdrma anche delle banche di
credito cooperativo, le quali hanno dimostrato albes ottemperare al loro scopo
mutualistico e quindi meritano tutela giuridicatah sensd?®?.

Continuiamo, allora, a raccontare l'iter di leggleD.d.L. C. 2844 ¢ stato convertito
nelD.L. 24 gennaio 2015, n, Brevedendo le seguenti modificheTdl.B. 6%

255 Cit. R.E TE. Imprese ltalia, 2015, pag. 3.
256 Ormai il lettore avra accumulato tanto di quel enale informativo in merito che comprendera coraes'opinione
non ¢ puro frutto della nostra fantasia, ma € adaltgibile delle cose.
257 Cfr. R.E TE. Imprese ltalia, 2015, pag. 5.
258 Cfr. PitruzzellaAudizione del Presidente dell’Autorita Garante deffoncorrenza e del Mercat@8 febbraio 2015,
pag. 1.
259 Cfr. AS1137, Proposte di riforma concorrenziale ai fisila legge annuale per il mercato e la concorrenza
260 Cfr, Pitruzzella, 2015, pag. 4.
261 Un utile riassunto delle linee innovative del predimento €& rintracciabile in Banca d'ltaliBjsposizioni di
Vigilanza Banche Popolari — Documento per la Cotazibne aprile 2015, pag. 2.
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» All' Art. 28 aggiunta detommaz2-ter. <<Nelle banche popolari il diritto al
rimborso delle azioni nel caso di recesso, anchegaito di trasformazione,
morte o esclusione del socio, e limitato secondantp previsto dalla Banca
d’ltalia anche in deroga a norme di legge, laddoi® e necessario ad
assicurare la compatibilita delle azioni nel pativio di vigilanza di qualita
primaria della banca. Agli stessi fini, la Bancétalia puo limitare il diritto al
rimborso degli altri strumenti di capitale emessj>>

» All' Art. 29, aggiunta deicommi 2-bis 2-ter e 2-quater rispettivamente:
<<L’attivo della banca popolare non puo superammilardi di euro. Se la
banca é capogruppo di un gruppo bancario, il lirditdeterminato a livello
consolidato>>, <<In caso di superamento del linditecui al comma 2-bis,
'organo di amministrazione convoca l'assemblea lpedeterminazioni del
caso. Se entro un anno dal superamento del litattesb non é stato ridotto al
di sotto della soglia, né e stata deliberata laféoranazione in societa per
azioni ai sensi dell'articolo 31 o la liquidaziohe Banca d’ltalia, tenuto conto
delle circostanze e dell’'entitd del superamenta) pdottare il divieto di
intraprendere nuove operazioni, ai sensi dell'altic7/8, o i provvedimenti
previsti nel titolo IV, capo |, sezione |, o prop®alla Banca centrale europea
la revoca dell’autorizzazione all’attivita bancagial Ministero dell’economia
e delle finanze la liquidazione coatta amminiséatiRestano fermi i poteri di
intervento e sanzionatori attribuiti alla Bancatalih dal presente decreto
legislativo>>, <<La Banca d’ltalia detta disposizidi attuazione del presente
articolo>>; ed abrogazione debmma 37

> All' Art. 31, sostituzione della precedente formulazione: <<KFOLO 31.
(Trasformazioni e fusioni). — 1. Le trasformaziaii banche popolari in
societa per azioni o le fusioni a cui prendanoegaednche popolari e da cui
risultino societa per azioni sono deliberate:

e a) in prima convocazione, con la maggioranza de& thizi dei voti
espressi, purché allassemblea sia rappresentaienal un decimo dei
soci della banca;

* Db) in seconda convocazione, con la maggioranzauditdrzi dei voti
espressi, qualunque sia il numero dei soci interiret’assemblea.

2. In caso di recesso resta fermo quanto prevat@dicolo 28, comma 2-ter.
3. Si applicano gli articoli 56 e 57>>;

» All" Art. 150-bis soppressione delle parole <<banche popolari e>allal
comma 1°; sostituzione debmma 2°on la formulazione: <<2. Alle banche
popolari non si applicano le seguenti disposizidei codice civile: 2349,
secondo comma, 2512, 2513, 2514, 2519, secondo apgtf2, 2525, primo,
secondo, terzo e quarto comma, 2527, secondo @ ¢cermma, 2528, terzo e
quarto comma, 2530, primo, secondo, terzo, quanoirto comma, 2538,
secondo comma, secondo periodo, e quarto comma®, 3&84¢ondo comma,
2542, secondo e quarto comma, 2543, primo e secoonona, 2545-bis,
2545-quater, 2545-quinquies, 2545-octies, 2545ede@545-undecies, terzo
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comma, 2545-terdecies, 2545-quinquiesdecies, 2&Mieslecies, 2545-
septiesdecies e 2545-octiesdecies>>; sostituzi@ecamma 2-biscon la

formulazione: <<2-bis. In deroga a quanto prevaadi'articolo 2539, primo

comma, del codice civile, gli statuti delle bangbha@polari determinano il
numero massimo di deleghe che possono essere i@@@un socio; in ogni
caso, questo numero non ¢ inferiore a 10 e nopérisue a 20>>;

Successivamente iDecreto e stato convertito nelld. 24 marzo 2015, n. 33
Ovviamente risultano degli emendamenti approvdtedaommissioni VI e X della
Camera, che modificano di ben poco la norma orrganed introducono dei minimi
correttivi che non tratteremo diffusamerité?. La norma & stata pubblicata nel
Supplemento ordinario n. 15/L alla GAZZETTA UFFICEA- Serie generale, n. 70
il giorno seguente. Sempre del giorno seguent@ardreCON/2015/13ella B.C.E.,
che e positivo, anche se Francoforte si &€ lamedtdtpoco preavviso che il Governo
Italiano le ha lasciato per esprimere un giudizio.

Riporta, invece, la data dell’aprile 2015 ocumento per la consultazione:
Disposizioni di vigilanza Banche popoladella Banca d’ltalia, che ha comportato
ulteriori adeguamenti (XX aggiornamento) alle nordievigilanza sulle banchex-
Circ. 285/2013, Parte Terza

*k%*

In conclusione della nostra analisi generale - per muovere verso un piu
approfondito livello di esame — ci sembrava perteeparafrasare il pensiero di un
iImportante statista della nostra epoca, il quakeeebdire che proprio nei momenti di
difficolta, proprio quando la situazione sembra grammatica, caratteristica degli
italiani € il darsi da fare ed il trovare I'energrecessaria per andare avanti e
migliorare la situazioneg?®®), |l coraggio di riformare il credito popolare, una
caratteristica del nostro ordinamento sulla cui utabilita milioni di individui
risparmiatori ed imprenditori hanno fatto per deteaffidamento, € pienamente
ricompresa in tali sforzi e ne costituisce esentgapante.

262 |n particolare l'iniziativa dell’'On. Ginato ha pato all'esclusione della morte del socio come dasui il diritto al
rimborso delle quote possa essere limitato dallacBad'ltalia (Estremo 1.316); Gli On.li Capezzoree atri hanno
invece ottenuto di autorizzare gli statuti delleist per azioni risultanti dalla trasformazionepdpolari ad adottare
non oltre 2 anni dall’entrata in vigore del proviradnto limiti all’esercizio del diritto di voto, goattutto se si detiene
un quantitativo di azioni superiore al 5% del calgitsociale (Estremi 1.84 ed altri). (C8®intesi degli emendamenti
approvati alle commissioni riunite VI Finanze e Xivita produttive, n. 267/1Camera dei Deputati — Edizione
prowvisoria, 2015, pag. 1).
263 <<Serenita e speranza sento di potervi trasmedtgge Speranza riguardo all'ltalia che ha mostditeolere e saper
reagire alle difficoltd>> (CitMessaggio di fine anno del Presidente della Repaélibiorgio Napolitang Palazzo del
Quirinale, 31 dicembre 2009).
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2. Criterio dimensionale per I'obbligatorieta dell@asformazione in S.p.A.

All" Art. 1, lettera a)del Disegno di Leggesi motivano le scelte del limite
dimensionale per la trasformazione coatta in S.pgelle banche popolari e tutta la
relativa disciplina di transizione.

Si precisa, innanzitutto, che il criterio guida gieterminare le banche da includere
nella riforma sia costituito non in sé per sé déimosa soglia degli otto miliardi di
capitalizzazione degli attivi, bensi dal concetio"@bmplessita”, di cui la soglia
guantitativa €, per I'appunto, manifestazione eltaro. Nello specifico, una banca
popolare e considerata priva di complessita se stiraali avere delle attivita nello
Stato Patrimoniale non particolarmente rischiog@meoo diversificate. Vero € che, in
assenza di altre precisazioni ed in presenza dndiilcosi differenti ed eterogenei
guali quelli delle popolari italiane, € assai diii¢ stabilire una soglia dimensionale
degli “assets” che assurga a linea di demarcazimaegli istituti destinati a
trasformarsi in S.p.A..

Per questo il Legislatore ha trovato come paramditmiferimento un complesso di
attivita che siano valutate oltre gli 8'000'000’@D@anto a livello individuale, quanto
a livello consolidato. Il legislatore afferma claet cifra sia stata stabilita in base ad
un <<approccio seguito anche a livello europeo €admpio per individuare le
banche considerate significative ai fini del meés@o unico di vigilanza)>$%4,

Si precisa, successivamente, che qualora taleelisigt superato, gli amministratori
della singola banca debbano informare le compagiciali in un’apposita assemblea
e prendano decisioni in merito; le scelte post@ <o e non una di piu: ricondurre la
dimensione degli attivi entro gli 8 miliardi o dsdirare definitivamente la
trasformazione societaria in S.p.A. prendendo neagnizione del nuovo livello
patrimoniale; qualora entro I'annualita listitub@n abbia preso ancora una decisione
<<l'autorita di vigilanza competente puo interventon gli strumenti di vigilanza
previsti nel quadro normativo vigente¥5%, il che — tradotto — significa un sicuro
intervento da parte della Banca d’ltalia, la quadéra imporre una delle tre misure
che la vigilanza le arroga circa la risoluzionela@l@risi bancarie: imposizione del
divieto di nuove operazioni, disposizione dellammirazione straordinaria o
I'apertura della liquidazione coatta amministrat®f®. L’inattivita del management,

264Cit. D.d.L. C. 2844pag. 4.

265Cfr.D.d.L. C. 2844pag. 4.

266 \Volendo essere pill precisi, ricordiamo che il elivi d’'intraprendere nuove operazioni, assieme dab@ne di
provvedimenti ingiuntivi ed alla promozione di sjfietie delibere collegiali costituisce un meccanisdi prevenzione
della crisi bancaria, non gia una sua effettiva ponente. Al contrario la crisi dell’istituto di afiéo & conclamata nei
casi di amministrazione straordinaria e liquidaeiaoatta amministrativa, nonché nel caso di gestigmovvisoria,
anche se quest’ultima € una possibilita che il sleghre non prende in considerazione nel testeglid in esame. Per
dettagli ulteriori ed una trattazione esaurientd’atgomento rimandiamo a Di Brind,a crisi della banca e degli
intermediari finanziariin AA.VV., L'ordinamento finanziario italianpTomo |, CEDAM, Il, 2010.
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quindi, si configura come condizione necessariafcgente per accertarge factola
crisi dell'impresa bancaria. Dettaglio non di p@omto.

La soglia degli 8 miliardi di euro € stata argoneetitampio dibattito tra economisti,
relatori delle audizioni sulD.d.L. e stampa. In particolare le critiche mosse
verterebbero sull'incomprensibilita del criteriomerico degli otto miliardi e la sua
violazione di norme di rango costituzion&&). Perché non di meno o di piu? Alcuni
vedono la soglia come una vera e propria barrieeasepara in maniera imperativa
ed irrimediabile le popolari costrette a quotarsiqeelle piccole che, pena la
trasformazione in S.p.A., non devono superarlatricgendole quindi a limitare le
proprie attivita e di riflesso anche la propriasoita dimensionale ed operativa; una
visione dipinta — come forse € comprensibile — twom fiammanti dall’Associazione
Nazionale fra le Banche Popolari, che vede nedb atiliardi e nell’eventualita
conseguente della trasformazione coatta un’arma awoncontrollare il settore e
tenere in scacco i piccoli istituti adottata dalv@mo @®®; si ritiene, infatti, che la
norma opererebbe da decentivo da un lato allaalirzzazione degli istituti medio-
piccoli operabile con fusioni ed acquisizioni, ddtlo all’ampliamento dei servizi
offerti (69),

Peraltro, sempre per ['Associazione, lo stabilimerdi una qualsiasi soglia
quantitativa contrasterebbe coAit. 3 dellaCostituzioné?’?in virtti della disparita
di trattamento conseguentemente attribuita alleolaop rispetto al piu generale
mondo della cooperazione — cui, pur appartengoniogdale non prevede norma
alcuna, in nessun testo legislativo su dimensiomissime e limiti agli attivi
patrimoniali di societa cooperative. E, d'altro tnla Costituzionestessa <<non
consente che s’imponga un limite, sia esso rifaifambito delle attivita nella quali
la cooperazione pud operare, sia che venga rappoalia dimensione che la
cooperazione pud assumere33l, Se proprio si volesse trovare una qualche
normativa di riferimento — secondo il pensiero a@alategoria — si riscontrerebbe di
certo nellArt. 6, par. 4, REG. n. 1024/2018 riguardo dell’assoggettamento alla
vigilanza operata dalla B.C.E. e nella definiziated 30 miliardi di attivita come
soglia per individuare banche sistemiche...sogliasgmbra di molto, anzi, di troppo
superiore a quella degli 8 miliardi. Cio contriebbe — in definitiva - a delegittimare
la scelta del Legislatore, unitamente alle disposizdi Vigilanza della Banca
d’lItalia che definisce come “banche intermedie”lipieon attivi tra i 30 miliardi ed i
3,5 miliardi.

267 Cfr. Assopopolarilndagine conoscitiva sul Sistema bancario italiamedla prospettiva della vigilanza europea
Roma, 11 marzo 2015, pag. 7, in cui si menzionamoecarticoli violati i 41, 45 e Bost
268 Sjamo consci di esprimerci in maniera “forte”, lndacciamo adducendo a sostegno della nostrapirtzione le
parole stesse di Assopopolari: <<...il decreto legge&/2015 recante una draconiana riforma dellaiglisa delle
Banche Popolari che le trasforma coattivamentepim €& con attivo superiore ad 8 miliardi ed obbdjgalle con attivi
inferiori a non superare tale soglia in futuro, pela trasformazione forzosa in Spa con quorum dsieam
drasticamente ridotti e comunque sottratti alla petanza dei soci>> (Cit. Assopopolari, 2015, pag. 1
269 <<con ripercussioni particolarmente negative p8ui>> (Cit. Assopopolari, 2015, pag. 7).
270 Cioé — sottolineiamo — con uno di suoi inderogéhiticoli fondamentali”.
271 Cit. Cesare Mirabelli in Assopopolari, 2015, pag.
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Secondariamente altri orientamenti — questa vda@taerevoli alla necessita di una
riforma - si sono mostrati dubbiosi circa I'effiGadell'imposizione di una qualsiasi
soglia quantitativa agli attivi come prodromo ati@sformazione: suggestiva e
I'opinione secondo cui tutte le popolari quotate horsa avrebbero dovuto
automaticamente essere assoggettate a trasformadionsocieta per azioni,
indipendentemente dalla quota di attivita deteregeendo esso gia per sé sintomo di
una realta imprenditorial-creditizia dedita all@swita dei servizi offerti, ben oltre i
limiti tipici del localismo e della specializzaziensettoriale del creditd?’?.
Alternativamente, un’altra opinione vede gli 8 muitli d’attivo come applicabili solo

a singoli istituti e non gia ad interi gruppi ban¢&>?).

Tenteremo, con gli strumenti in nostro possessotedi da essi addotte a rispondere
alle perplessita sollevate.

Anzitutto — alla prova dei fatti - non sono pervemronunciamenti alcuni da parte
delle magistrature dello Stato sulla presunta itittasonalita della riforma e della
soglia fissata agli 8 miliardi. Conseguentemengepblemiche sollevate in merito
rimarranno confinate nei dibattiti tra e nei momluridico ed economico, senza
doversi scomodare kBuprema lex

Secondariamente, pur essendo vero che in merieo sdelta degli 8 miliardi
'Esecutivo non offra alcuna spiegazione tecnicaneanche nelD.d.L.- sulle
motivazioni precise della sua decisione, a numerese autorevoli autorita
amministrative indipendenti basta sapere la su#o"facioe I'avvicinamento alla
soglia comunitaria dei 30 miliardi in base aglingtard di vigilanza armonizzata. La
soglia di cui alla riforma, infatti, rappresentdoebun requisito tale da comprendere
un novero di banche popolari piu grande rispettpasametri continentali e quindi
permette di adattarsi meglio al contesto naziomkdka cooperazione laddove la
normativa comunitaria, per necessita di uniformagjoé stata pensata per grandi
corporate finanziarie in forma di joint stock comfes ?’#; non a caso, se D.L.
avesse adottato come soglia di capitalizzazion@ m8iardi, ben 3 grandi banche
popolari sarebbero state escluse dal progettofatinta %, Favorevoli alla scelta
compiuta dal Legislatore sono anche due istitighdssione, in primis Banca d’ltalia
e secondariamente la B.C.E. Per quanto riguartlada di Palazzo Koch, la soglia
degli otto miliardi éconcettualmenteoerente con la neutralita d’applicazione della
normale disciplina bancaria tra singoli istituti gruppi consolidati, quanto
algebricamenteispecchierebbe la distinzione tra due classi dsmali rilevate nel
mondo delle popolari quotate, dove <<si pud notame vi sia un salto netto fra le
prime 10 [...] e le restanti 27>¥*7%. Linguaggio altrettanto chiaro assume

212 << il fattore “quotazione” & evidente sintomo aetrescita dimensionale>> (Cit. Pellegrini, 201&g.2).
213 Truzzi, 2015, pagg. 1-2.
274 Cfr. Vegas, 2015, pag. 2.
275 Ci si riferisce a Credito Valtellinese, Banca Plape dell’Etruria e del Lazio, Banca Popolare diiBa
276 Cit. Rossi, 2015, pag. 12.
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I'Eurotower @77x <<La soglia per I'obbligo di trasformazione appapertanto
appropriata>> al conseguimento di razionalizzazipagimoniale della normativa
nazionale, visto e considerato che le popolari ettivo superiore alla soglia
rappresentano una quota non trascurabile del caonpancario italiano e che sono
per la maggior parte gia direttamente vigilate \&llo sistemico. Nella buona
sostanza, non ci € arduo comprendere come il iorigimensionale, unitamente
all'impianto della riforma generalmente inteso, nmmo che essere favorevolmente
accolto dalla Banca Centrale, in quanto facilitaféorza il suo ruolo di supervisione.

In effetti a chiarire ogni dubbio swatio del Legislatore e scopo della scelta
guantitativa ci pensano da un lato la giurisprudgpia attenta allo studio del mercato
(278) dall’altro Banca d’ltalia stessa con [Risposizioni di Vigilanzaaggiornate
all’aprile 201579, Da un punto di vistformalg infatti, gli otto miliardi si adeguano
ai criteri adottati dalla Banca d’ltalia per le safpzioni di vigilanza ispettiva e
regolamentare; da un punto di viséeologicq invece, si riuscirebbe a distinguere
all'interno dei gruppi consolidati le banche cheolgono lattivita bancaria con
prevalenza rispetto a quelle che svolgono prevateente attivita “connesse e
strumentali”; inoltre si agirebbe in linea con &gica del M.V.U. che considera le
banche sistemiche in virtu della dimensione detjiviae di nessun’altra unita di
misura®®®; tenuto conto che nella prassi la scelta delrovitgi vigilanza rispetto ad
uno contabile non comporti nell’ordinamento nazlenalcuna difformita di sorta
(281) In sintesi, le cifre-soglia di 8 e 30 miliardipr® numericamente distanti, ma
legislativamente molto piu legate di quanto noarsda.

Singolare e meritevole di accenno ci pare la pos&idella CODACONS, la quale —

in contrasto con la maggior parte delle sue cobeggsociazioni di categoria — vede a
tal punto giusta la soglia menzionata che arrivairderpretarla come una sicura

“barriera protettiva” per le piccole popolari localalle speculazioni esterne, e

conseguentemente vedendo nella limitazione alla ¢oescita patrimoniale non una

negativita, anzi, un’utile forma di dife&82.

Né e da dimenticare che la soglia degli 8 miliasidi una parte della strategia estesa
che il Legislatore ha ideato per incentivare altasformazione altre banche

217 Cfr. B.C.E.,Parere della Banca Centrale Europea del 25 marzd528ulla riforma delle banche popolari —
CON/2015/13pag. 3.
278 Cfr. Barbanti,Riforma delle banche popolari: la finalizzaziondl'ttepianto normativo nella consultazione Banca
d’ltalia, Diritto Bancario Approfondimenti, aprile 2015,gep 3-4.
279 Cfr. Banca d’ltalia, 2015, Capitolo Il, §1.
280 <<Per quanto riguarda il calcolo della soglia iiva di 8 miliardi, lo schema normativo proponéteni di calcolo
allineati con quelli utilizzati dalle banche peppaesentare, anche nelle segnalazioni di vigilalazpropria situazione
patrimoniale a livello individuale e consolidata. particolare, tale secondo caso rileva il perimelirconsolidamento
applicato a fini prudenziali>> ed ancora <<l critealternativo dell’attivo di bilancio sarebbeli#izabile [...] soltanto
in via subordinata, nei casi in cui il valore daftivo non possa essere determinato secondo éficritli vigilanza>>
(Cit. Banca d'ltalia, 2015, pagg. 2 e 3).
281 Cfr. Rossi, 2015 e Banca d'ltalia, 2015, pag. 3.
282 Cfr. Ursini, 2015, pag. 1, purché tale criteriménsionale rimanga <<fermo>> nel tempo.
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cooperative in futuro, le quali dovrebbero primaotgusi, poi trasformarsstrictu
sensu?®),

*k%k

Per quanto concerne le tempistiche — cioe il aegite transitorio” - la delibera
sulla riconduzione degli attivi ad un valore sotéo soglia o la trasformazione
effettiva devono avvenire entro diciotto mesi dabdativa delibera assembleare in
vista delle disposizioni d'attuazione derogate ddanca d’ltalia. Il Legislatore
precisa: <<Tale termine, come gia chiarito, e abersito incomprimibile per la reale
attuazione della riforma in maniera non traumatic&$¥, vale a dire, per riuscire a
riformare il settore in tempi congrui con i camb&mt del mondo globalizzato. Non
esistono deroghe di alcun tipo, neanche dinnafeiesigenze delle singole popolari:
le tempistiche delle banche e della legislaziongralino procedere all’unisono.
D’altro canto i 18 mesi sembrano a noi come allaggia parte del mondo
economico un tempo adeguato, un buon connubio d@macita d’adeguamento
patrimoniale e di governance e quella “tempestivitar I'accesso al mercato dei
capitali e I'ingresso il meno traumatico possiliilebuone condizioni ed in tempi
congrui delle popolari in quella grande “arena” éhiémercato dei capitafi®). Vero

&, come é stato fatto notare dall’A.G.C.f#%, che ilD.L. non prevede un termine
certo da cui far decorrere i termini del’adeguatogma rimanda comdies a quo
alle norme d’attuazione della Banca d’ltalia. Gadl, ogni modo, non pensiamo crei
problemi di sorta, tanto piu che gia dal giornocassivo al varo della riforma i
principali istituti hanno cominciato a pianificatga loro “roadmap” dei processi
societari per le trasformazioni, quasi tutte dactaersi entro I'inverno 2015-2016
(287) Cio smentirebbe i presunti rischi di <<”caos” mativo>> ipotizzati circa gli
<<imminenti adempimenti per le convocazioni assealip>28),

Per facilitare i processi di adeguamento da paeie doanche interessate Banca
d’ltalia, gia nell'aprile di quest'anno, si risemaa— appunto - di fornire indicazioni
circa i criteri di ottemperanza alla nuova normatoel T.U.B. nei mesi successivi
sottoforma di ulteriore adeguamento &liacolare n. 285

283 Cosi Pellegrini, 2015, pag. 4.
284Cit. D.d.L. C. 2844pag. 4.
285 <<Poter adeguare [...] il capitale in modo cospieu@pido & oggi per una banca prerequisito fondtateper la
stessa sopravvivenza. Puod essere necessario ¢éaddemndo tempestivamente al mercato dei capiliqual caso non
bisogna avere vincoli impropri>> (Cit. Rossi, 20p8g. 16).
286 Cfr. Pitruzzella, 2015, pag. 4
287 Cfr. Il Sole 24 OREPopolari, la Spa insieme alle nozdauca Davi, 26 marzo 2015: ove si chiosa di progit
riforma da concludersi entro settembre dello stessw per Popolare di Vicenza e Veneto Banca,mesiziona la
strategia dei gruppi maggiori di unire in una saksemblea straordinaria ed in una sola mozioneiderfe e la
trasformazione, ancorando la prima (in genere o@bartata nel campo delle popolari da parte deapmagini sociali)
allimminente necessita della seconda ed al corem#glingresso nel mercato dei capitali in posizipagimonialmente
rafforzata.
288 Cit. Assopopolari, 2015, pag. 8.
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3. Trasformazione delle banche popolari in S.p.A.

Fatti saldi i criteri per la trasformazioneAit. 1, lettera b)del D.L. si occupa in
concreto del mutamento della forma delle socie@pemtive in societa per azioni
(prevedendo una novella &Ft. 31, T.U.B), e lo fa disciplinando essenzialmente
'assemblea straordinaria che, indipendentemerniteet@aogenea realta degli istituti
popolari, € tenuta a deliberare in sede straondineon <<quorum costitutivi e
deliberativi specifici che consentono, in secon@d&avocazione di assemblea, di
deliberare la trasformazione con il voto favorevalei due terzi dei votanti,
indipendentemente dal numero dei soci presentsermablea>¥%9), Ergo, per fugare
ogni problematica di votazione e superare il crongssenteismo tipico delle
assemblee delle banche popolari, il Legislatore pmeva non optare per un quorum
strutturale variabile ed adattato al contesto, maeha alla “regola aurea” della
maggioranza dei 2/3. Ci sembra fosse l'unica sohe&iper risolvere velocemente un
processo di trasformazione che se lasciato libersé astesso ed all’autonomia
statutaria avrebbe generato ritardi ed inefficieingalerabili.

Ad ogni modo la spiegazione di quanto sopra viemeita ufficialmente dallo stesso

Legislatore in sede dbisegno <<La nuova disciplina contempera l'esigenza di
prevedere un quorum qualificato, in considerazidala rilevanza della decisione,

con quella di evitare che minoranze organizzatsgus avere un sostanziale potere
di veto a fronte di deliberazioni volte a promuavdiapertura al mercato e la

patrimonializzazione di una banca¥®?. In pratica risulta evidente come la
coattivita del procedimento giunga ad inserirsimaniera penetrante, invasiva, ma
necessaria nella stessa dialettica societariag foes ovviare ai suoi complessi e non
sempre dinamici meccanisfib.

Inevitabilmente, il Legislatore fa cenno alla fdeoldi recesso dei soci: non
risulteranno poche le persone giuridiche che vawaallontanarsi da un contesto
societario cosi pesantemente rinnovato e mutatfficibhente coloro cheillo
temporescelsero d’'investire nel “porto sicuro” del comtesooperativo, sceglieranno
di rinunciare alla loro logica d’'investimento laagdosi in nuove avventure societarie
nel “burrascoso” mercato dei capitali. Ogni inviese ha a buon grado il diritto a
recedere nel rispetto dei contratti da un qualsm&stimento ed il Legislatore tiene
assolutamente conto di tale necessita: <<i so@qmusesercitare il diritto di recesso
secondo quanto previsto dal codice civile e dagitus>> ?°2, Fin qui nulla di
inconsueto, anzi, il Legislatore specifica per pudbve si verra ad inserire la
normativa: introduzione delomma 2-temll’ Art. 28 T.U.B, a sua volta rispettoso del
D.L. in recepimento dell&.R.D. IV E qui sorge il problema: <<...che conferisce alla

289 Cit. D.d.L. C. 2844pag. 4.
20 Cit. D.d.L. C. 2844pag. 4.
291 Anche se la C.0.N.S.0.B. ha esplicitamente affesrname vigilera attentamente su tali processi.(¢égas, 2015,
pag. 5).
292 Cit. D.d.L. C. 2844pag. 4.
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Banca d'ltalia il potere di limitare il diritto dimborso delle azioni in caso di recesso,
laddove sia necessario per mantenere un’adeguatam@aializzazione della
banca>>(%), || “colpo di coda” alle speranze dei soci in rese € tosto motivato:
contemperare il diritto dei medesimi al rimborsd dapitale investito con la tutela
della stabilita bancaria. La questione e ancor guinosa se si tiene conto che la
limitazione alla facolta di recesso varra anchecasi di morte o esclusione.

Come giustamente rilevato, saranno presenti <<piezmnisti dissenzienti rispetto
alla trasformazione>>?%), ma il danno ad essi creato dal provvedimento &
evidentemente concepito come perfettamente sojertainnanzi ai benefici
patrimoniali e di razionalizzazione del settore deeveranno dalla riforma, sebbene
le stesse fonti che qui citiamo non rinneghinotiaseita della norma ai meccanismi
consueti del diritto societarlé®.

Una lettura deD.d.L. sommaria, peraltro, non consentirebbe di comprenagpieno
come la disciplina e stata architettata: infattgacio che volesse recedere dovrebbe
dare tempestiva comunicazione alla sua banca pepdéaquale € tenuta a sua volta
a sottoporre tale richiesta al vaglio della Bancdtalth che si esprime
sull’autorizzazione al rimborso degli strumenti @no ?°®), Segue comunicazione
dellistituto interessato al suo socio. Un sistegtae, operativamente € meno
invasivo di quanto non si creda, ma molto piu medied improntato al rispetto
dell’autonomia statutarig®”.

Anche a livello continentale ci si esprime favorevente: la preservazione dei fondi
propri delle banche e la conseguente facilitazialti@ B.C.E. dei suoi compiti di
vigilanza sembra perfettamente tollerabile dinnanziosti sociali menzionafi®®. E
proprio dalla normativa europea — come riconoscadadirittura dalle associazioni di
categoria in sede di pronuncia in merit8® — e dalla “Shareholders’ Right”
deriverebbe il diritto di recesso. Norma comun#arinorma inderogabile: il
Legislatore ha solo avuto 'idea (e I'astuzia?)agplicarla ad un testo legislativo di
riforma, tanto piu che scopo dellErettiva € perfettamente assimilabile ad altre sue
omologhe approvate negli ultimi anni: <<proteggglrenvestitori e [...] promuovere
I'esercizio agevole ed effettivo dei diritti deghzionisti>> G%, Né, come
comprensibile dopo quanto sostenuto, le associedia@ategoria si sono pronunciate

293 Cit. D.d.L. C. 2844pagg. 4-5.
2% Cit. Vegas, 2015, pag. 3.
2% Anzi, Banca d'ltalia reputa la norma un punto taite saldo da annunciare esplicitamente di volstandere alle
B.C.C. in sede di recepimento delizR.D. IV(Cfr. Banca d’ltaliaDocumento per la consultazign2015, pag. 4).
2% Aj sensi degliartt. 29, 77 e 78, C.R.Raonché gliartt. 10 e 11, REG. 241/2014/UE materia di regolamentazione
di fondi propri per le banche.
2971 funzionamento della procedura & ben descrittBarbanti, 2015, pag. 5.
2% Cfr, B.C.E.,CON/2015/13pag. 4.
299 Cfr. Giordano, 2015, pag. 3. Anche Assoutentietallla norma, auspicando per una razionalizzazi@heuolo
eventuale assunto in futuro da Banca d'ltalia imito€Cfr. Truzzi, 2015, pag. 1).
300 Cit. Abriani,La Direttiva n. 2007/36/CE dell’11 luglio 2007: ptutela agli azionisti delle societa quotate eurepe
2007, pag. 223, in Pellegrini, 2015, pag. 5.
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negativamente sulla limitazione al recesso; neanciede che in sede di Audizione
si mostrarono critiche verso il Governo con le @8iaccorate.

Una problematica che ha colto il nostro interegseece, deriverebbe dallo sguardo
di chi conosce bene ed operativamente la realta gepolari e tenta di fornire una
soluzione piu elaborata al nodo evidenziato: peldve i soci ed il loro diritto al
recesso si potrebbero introdurre delle norme cotadeicirca deroghe temporanee ai
criteri di patrimonializzazione delle banche intaigli eventuali aumenti futuri di
capitale, per esempio a riguardo del riacquistazioni proprie. Inoltre il divieto al
diritto di recesso ha costi piu onerosi per le papaon quotate: il socio di una
guotata che desideri recedere, potra almeno vetg@mprie azioni sul mercato dei
capitali; al contrario, il socio cui viene negatdliritto di recesso di una societa non
quotata non potrebbe far nulla dinnanzi al vetéad®anca d’Italig3°v,

4. Azioni di finanziamento, vincoli su nomina deiembri del C.d.A. e deleghe di
voto

L’ultimo punto, ovvero ldettera c)dell’Art. 1 delD.L. ha riguardo alla possibilita di
emettere <<strumenti finanziari di cui all'artico®k26 del codice civile (strumenti
finanziari partecipativi) che prevedano [lattriboze di diritti amministrativi
rafforzati>> in virtu delle gia ampiamente menzinaesigenze di solidita
patrimoniale e con la certezza che <<la nuovapglisa rendera piu appetibile per gli
investitori istituzionali linvestimento nel capiéa delle banche popolari>$°)
Siamo ormai giunti - in sede conclusiva di esamtad®rmativa - nel nucleo della
riforma societaria, vale a dire la norma che giopone di risolvere le limitazioni di
governance delle popolari tramite il loro ingressd mercato del credito mobiliare
come societa di capitali ad azionariato diffuso.

In concreto si prevede la modifica dalit. 150-bis, comma 2°, T.U.Bel senso di

espungere dal novero delle norme civilistiche satleperative non applicabili alle
banche popolari proprio Art. 2526 c.G. riguardante I'emissione di strumenti
finanziari particolari dotati di specifici diritfpatrimoniali ed amministrativi. E’ un
baluardo della cooperazione bancaria che viene olar e come afferma il
Legislatore: <<la modifica implica la possibilitad dservare ai possessori degli
strumenti finanziari partecipativi I'esercizio dinunumero di voti in assemblea
maggiore rispetto a quello previsto per gli alocis fino ad un massimo di un terzo
dei voti esercitabili in assemblea, e il diritto dominare fino a un terzo dei
componenti dell'organo di amministrazione e deffamo di controllo>>3%), Vale a

dire che | titoli attribuiscono una “voice” notewaknte rafforzata, venendo a

301 Cfr. Pellegrini, 2015, pagg. 7-8.
302 Cit. D.d.L. C. 2844pag. 5.
303 Cit. D.d.L., C. 2844pag. 5.
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sminuire la parita formale tra i soci cooperatericreando a livello finanziario un
aumento del valore creato dalla singola azionel pievlare.

Secondariamente, viene incluso nel novero di didietui al T.U.B, I'Art. 2542 c.c.,

il che significa la rimozione di quel vincolo tipicdelle cooperative che obbliga a
nominare la maggioranza degli amministratori sali soci cooperatori o al piu tra le
persone giuridiche indicate da questi ultimi. Acogodo, rimozione di un vincolo
non vuol dire applicazione coatta del suo conttandéatti il Legislatore conclude:
<<Il riferimento alla facoltativita della sceltadella previsione statutaria contempera
le doverose esigenze di eguaglianza di trattamémtdermini di potenzialita
competitive con quelle di rispetto delle peculiarii questo tipo di istituti>*94)
Quindi, in un generale contesto di invasivita dedkcutivo nel diritto societario si
riconosce il mantenimento di liberta statutarieal®b canto, nella logica legislativa,
per rendere efficiente e dinamico il “top managethdella trasformanda popolare,
bastava semplicemente far cadere il divieto in s, senza prevedere norme di
applicazione imperativa.

Come ormai il lettore facilmente immaginera, legmoiche e le opinioni in merito
all'ultima linea direttrice della riforma sono stahumerose. Si tenga conto, infatti,
che con ldettera c)molte popolari vedranno modificarsi drasticameriteequilibri

In termini di potere contrattuale tra le compagiociali, con conseguenti turbamento
ed alterazione di assetti proprietari e patrimosiésso cristallizzati da decenni.

Qualcuno ha subito proposto di sfumare l'innovagiael provvedimento e le sue
ripercussioni sugli equilibri e le consuetudini esbleari®®: per esempio fornendo
diritti patrimoniali maggiori a quei soci che daupiempo seggono in assemblea,
come premio per la loro fedelta verso listituto. dffetti tale strategia risulta essere
gia in uso presso alcune popolari, ma — seppuraomsiderata stravolgente ai fini
generici della riforma - non basterebbe comunqgueatizi all'urgenza dell'ingresso
nel mondo dei capitali e quindi a stringenti netassi aumento del capitale sociale
(306)  Tali soluzioni “ibride” sembrano rimandare indteemente all'ipotesi ormai
storica di S.p.A. di diritto speciale emettitridi piu strumenti in circolazione e con
criteri di affidamento ai soci in base ad anzign#alla contrarieta a tali soluzioni
sono arrivate ad esprimersi perfino le associazthréategoria®®”. Interessante &
I'argomentazione che vede nellaumento al tettosimas di deleghe cumulabili una

304Cit. D.d.L., C. 2844pag. 5.
305 <<Alltrettanto discutibili sono le disposizioni dii al comma 1, lettera d), che vanno a modifidart. 150 bis del
TUB, laddove viene prevista la possibilita di ereedtstrumenti finanziari partecipativi, generanddepziali effetti
discorsivi nella composizione delle alleanze inesadsembleare, cosi come la rimozione del vincblmdhina della
maggioranza degli amministratori tra i soci coopmia tra le persone indicate dai soci cooperatbd siano persone
giuridiche, muta completamente non solo le conglietuma la storia stessa delle banche popolarimaalifiche
proposte incideranno pesantemente sugli assetéi Bahche Popolari. Ci si chiede allora se valgadaa inseguire
l'auspicio di un possibile rafforzamento del calgitper ridare slancio all'attivita, indebolendo idmente il positivo
patrimonio di relazioni e il dialogo con i protagsthdelle economie locali>> (Cit. R.E TE. Imprédsalia, 2015, pag.
4).
306 Cfr. Rossi, 2015, pag. 15.
307 Cfr. Giordano, 2015, pag. 3., anche se la stessamanca di far notare il suo dissenso sui quorsserableari.
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violazione palese di altre normati#€®, piu precisamente la. 17 dicembre 2012, n.
221 %) con la quale era stato demandato all'autononaitutstria la fissazione del
numero massimo di deleghe detenibili comunque rmmedente il numero di 10,
come daCodice Civileper le societa cooperative.

Tra | sostenitori della linea riformante vi sonolarto che sostengono come
I'emissione di tali strumenti, piu che una rottw@n i passati divieti, costituisca un
utile strumento di “passaggio” che renda <<piu gedd il processo di apertura...>>
al mercato dei capitali, soprattutto con il voto gg@rato 1%, Peraltro, ogni
rinnovamento del management andrebbe di sicurantnza@lla sicura ed affidabile
opera di vigilanza della C.O.N.S.0.B., come essssst ha avuto premura di
ricordare GV, Peraltro, come illustrato dalla stessa Bancaalitlt I'emissione di
strumenti finanziari partecipativi era gia da tengpevista per le societa cooperative
ed era rimasta un divieto solo per le popolaridatia riforma del diritto societario
del 2003; la facolta aiuterebbe anche le popolarpgcole e quindi non interessate
dalla riforma ad aprirsi gradualmente e senza tralmondo del credito mobiliare,
imparando a conoscerf#?. Sempre da Via Nazionale si sottolinea come lagiasg
possibilita di scelta del management non necessarite ancorato al contesto sociale
della banca possa favorire la ricerca di competemgé&ori tra i dirigenti, unitamente
alla possibilita di raccogliere fino a 20 deleghevdto per rappresentante in sede
d’assemblea.

308 Cfr. Assopopolari, 2015, pag. 8.
309 Conversione in legge, con modificazioni, @eL. 18 ottobre 2012, n. 17%9ecante ulteriori misure urgenti per la
crescita del Paese.
310 Cit. Vegas, 2015, pag. 3.
311 Cfr. Vegas, 2015, pag. 5.
312 Cfr. Rossi, 2015, pagg. 13-14.
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<<Pur vivendo in un mondo di homebanking e sisteformativi digitalizzati, nella
mia esperienza di gestore, continuo a vedere filerdimerevoli clienti agli sportelli
delle agenzie nel nostro quartiere. Potrebberolkisce molti dei loro problemi
tramite la Rete o telefonando alla banca. No: ptist®no interfacciarsi direttamente
col dirigente in servizio, aspettando il loro turreiringendogli la mano ed
eventualmente ringraziandolo. Guardando qualcunglirecchi, insomma.
L’elemento umano, per il piccolo risparmiatore, tona ad essere
imprescindibile>>

Mio padre

CAPITOLO Il

Analisi e prospettive

1. Aumenti di capitale e ricadute sulla concorrenfita

La riforma delle banche popolari ha gia avuto ethampatti notevoli sul settore
bancario nazionale complessivamente inteso, fiqmot@r parlare con certezza di
sicure conseguenze macroeconomiche, che peraitrergati finanziari stanno gia
osservando.

La normativa, nella buona sostanza, si pone comedaimentale in quanto
contribuisce in maniera non trascurabile al c.dutlmk” del nostro Paese sulle
piazzeforti del credito mobiliare internazionale pEoprio per questo non abbiamo
avuto difficolta alcuna nel reperire materiale dbsi per tracciare alcune linee
prospettiche sul destino delle popolari riformat@ne minimo nel breve termine.

*k%*

In tale contesto, avremo premura di passare in @$amossibili ricadute — ad onor
del vero tendenzialmente positive — sulla patrimabrzazione degli istituti soggetti a
regime riformatorio e conseguentemente la lororsepermanenza nel mercato dei
capitali, cioe in un contesto di contendibilitaamria maggiore del passato.

Uno studio interessante — anche se il materiale nedo all’opinione pubblica e
quantitativamente inferiore a quello mostrato alampa®'® — e stato redatto col
titolo essenziale di'La riforma delle banche popolari"ed un contenuto di 20
diapositive dal The Boston Consulting Group itadiaassieme agli analisti di

313 Abbiamo trovato traccia di parte delle diapositimestrate dai responsabili su un articolo di Fabriatti al sito
www.linkiesta.it primo portale a fornire tale materiale in data &&ile. (Cfr. www.linkiesta.it/riforma-banche-
popolari-fusione-aumento-redditivita-taglio-milleli ).
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AllianceBernstein L.P. ed ha riguardato gli impathe la riforma delle popolari

avrebbe avuto sugli equilibri settoriali ed i cogénti patrimoniali.

Figura 2:

Il ROTE delle banche Popolari pué aumentare di ~14.5 p.p.

RoTE
ricorrente

-4.1% 0.9%

Top 11 Popolari
ROTE ricorrente

Aumento ricavi

( +14.5pp )

2.7%

Riduzione costi Riduzione CoR

Ipotesi outside-in

- DD

ROTE ricorrente
risultante?

(2014)"

-1.5 +0.4 +1.0 +4.0

RoOTE ~10.5%, effetto di una possibile Bad Bank non incluso

1. Escludendo tutte e voci non ricorrenti eccetto le rettifiche sui credti (Non Financial Impairments e financial impairments diversi dalle rettifiche sui crediti)
2. Assumendo aliquota fiscale media a 38% Fonte: Analisi BCG

+3.9

IiE BostoN ConsurTinG GRouP

Il primo indicatore che si & avuto premura di arrdre € quello piu ovvio per un
gualsiasi investitore istituzionale: il ROE, l'im&i che misura il valore creato al
singolo shareholder in virtti del capitale sociatmferito G4, Gia notiamo che il
ROE delle popolari, grazie all’azione del Goverpotrebbe aumentare di quasi 15
punti percentuali, piu che colmando i presenti maiegativi delle 11 principali
popolari — cioé quella parte rilevante del settorelusa nella riforma. Questo
dovrebbe confermare le rosee aspettative deglistitee e dei fondi comuni che
entreranno a breve negli azionariati: il graficdtistende, infatti, che l'utile netto
aggregato dei maggiori istituti popolari passeretbbgli attuali 1,5 miliardi di euro a
ben 4 miliardi.

Si noti anche la maggior parte della riduzione tlehd negativo — un tasso di
copertura da noi calcolato di circa il 66% - saeedbvuta alla riduzione di costi, che
esamineremo essenzialmente sottoforma di ricaduteosnparto occupazionale del
settore, dal momento che avra principalmente radyuafla chiusura di sportelli ed al
possibile ricollocamento o licenziamento di persetacale®!®,

314 Non si pensi che siamo stati imperiti: abbiamdatardi ROE, ma il materiale parla di ROTE. Sonseszialmente
la stessa cosa, come la stampa ha avuto premavaaeiitire.
315 Cfr. infra, 85.
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Come la stessa diapositiva evidenzia, le buoneigioev attese sono da considerarsi
al netto dell'ipotesi di una c.d. “Bad bank”, vaealire un grande istituto temporaneo
creato dal Governo per accollarsi i crediti detatiodel sistema bancario nazionale,
compreso il settore popolaf@®. Non & difficile immaginare che se i bilanci delle
popolari fossero ulteriormente alleggeriti di qeesbci depressive del lato attivo
grazie a tale nuovo ente, la crescita del ROE, calnemolti altri indicatori
d’efficienza sarebbe destinata ad aumentare ulieete.

Secondariamente — ma non meno importante - la engylscalabilita consentira
finalmente quello che molti hanno considerato itovéarget ultimo della riforma:
fusioni ed acquisizioni tra banche trasformate echa gia S.p.A. in difficolta. Gli
scenari che B.C.G. definisce per prudenza e foténgkpiu probabili>> sono dadie
factocome gia assodati:

Figura 7: Scenari di consolidamento, focus sulle 3
operazioni piu probabili

UBI><Banca 9 BSSune o SO
+

(T BAnCA rorOLAL +
88’ o mian L) VENETO BANCA

(] C.Nord: complementari Complementari Nord Est: complementari
Sud: sovrapposizione Focus sul Nord Italia Altrove: presenza rada

Miglioramento . Top 3 nella maggior Aumento significativo Nella top 5§
quota di mercato parte delle Regioni nel Nord Italia nel Veneto
Potenziale riduzione ( 8-10% 10-12% 12-15%
costi operat N\ Entrambe gia efficienti BPM con forte potenziale VeBa con forte potenziale

Fabbriche prodotto e ‘ Entrambe con poche Diverse sovrapposizione e Entrambe con poche
\__/ fabbriche prodotto fabbriche complementari fabbriche prodotto
Qualita del (’
( Soffe tte ~ 6.1%2 Soff tte ~ 6.6%2 Soff tte ~ 5.7%*
vortafoglio crediti offerenze nette o offerenze nette o offerenze nette o
Capitalizzazione < CET110.3%2-4 CET111.7%2 CET18.6%*

# geografia # geografia =~ geografia

= dimensione # dimensione Ve ~ dimensione
Vicinanza CB # forma societaria =~ forma societaria ‘ =~ forma societaria
culturale .

Supporto degli azionisti Sindacati molto

del Patto di Sindacato’ fortiin BPM Rivalita di lunga data

da verificarsi

1. Include: Fondazione MPS, Fintech Advisory, BTG Pactual 2. Fine anno 2014 3. Dat al primo semestre 2014 4. Non considera la prossima ricapitalizzazione di MPS (~3 €Mid)
Fonte: Dati delle sccieta, analisi BCG . . .
THE BosToN CoNsuLTING GROUP

316 | 'unica attrattivita di tali intermediari finanzia- come si comprende - & data dagli elevati tdssiendimento.
Anche se non molto comune nel panorama internalepgaello della “bank” non & un meccanismo scontsmel

nostro Paese: nei primi anni duemila, infatti, Saolp 1.M.1., all'atto di acquisizione del Banco Napoli, fondo la
Societa Gestione Attivita per recuperare quei trénlisofferenza che avevano decretato, per I'appua fine della
storica banca meridionale. Si riusci a recuperdri®%. Nel caso della “banca cattiva” supportatdl'esecutivo

corrente, garanzia estrema per la solidita di itleuto sarebbe lo Stato stesso con la sua liguida gettito fiscale.
Ovviamente l'idea di salvare istituti di creditoiyati con soldi pubblici non & unanimemente appatzaal mondo
economico e dellinformazione. Il 14 luglio 201%rprassicurare la Commissione Europea sui limithidto di Stato
alle imprese - cioé su un istituto non necessangenpartecipato in toto dalla pubblica amminiswazi — il Ministro

dell’Economia e delle Finanze Padoan ha illusteatcommissari europei a Concorrenza, Affari Finarizzd Euro le
linee guida per la creazione dell'ente in questioeenostro Paese. Punti nevralgici da risolveimardi procedere
sono stati individuati in: riforma del credito pdaee, riforma del credito cooperativo, deducibilitéi crediti svalutati
dalle banche entro I'annualita.
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In particolare, il terzo progetto di fusione rigdar due istituti gravemente in
difficolta, sottoposti a controllo da parte dellaOON.S.O.B. con ricambio tassativo
del top management ed attentamente esaminati daitaugiudiziarie e carta
stampata in virtu di operazioni di gestione non m&Ttrasparenti e di obblighi di
vigilanza deliberatamente violati. | casi di Ven8@anca e Popolare di Vicenza — che
sarebbe troppo lungo qui riassumere e trattarene esempio forse piu tragico e
lampante della necessita di riforma della goveraadelle popolari. Guardando,
infatti, allo scopo per cui, come tutte le popgldurono fondate ed al loro stato
presente, non possiamo far a meno di notare cormsgiriéo cooperativo che animava
Il Luzzatti si sia infranto nel peggiore dei modi.

Anzitutto, ricordiamo al lettore come B.C.G. stmtizzando scenari di fusione non
tra semplici banche, ma tra vere e proprie holdiimgsnziarie, forti e radicate sul
territorio; tanto da considerare come fattore dighaanche [Iefficienza come
“fabbriche di prodotto”. Cioe, dando per scontate danto le popolari da poco
riformate, come le piu vecchie S.p.A. siano contfabili sul piano dei servizi
finanziari offerti in supplemento alla semplice a&sltare attivita bancaria...e ancora,
dando per sottinteso il carattere di “universaldi&i servizi offerti da parte di istituti
popolari®?),

Nello specifico, per quanto concerne le quote drcat®, U.B.l. Banca e M.P.S.
vivrebbero quella che definiremmo un’unione feficke loro quote di mercato sono
gia salde nella maggior parte delle 20 regionidate e un “matrimonio” non farebbe
altro che rinsaldare tale posizione ponendo le pasicreare — se non siamo troppo
ottimisti — un campione nazionale dei servizi dij@aento3®, Eppure, a livello di
sofferenze ci si manterrebbe su una quota perdentlel 6,1% del portafoglio
clienti, la cui dimensione non sarebbe trascurahi#ecapitalizzazione porterebbe il
CET1 al 10,3%, al netto della ventura ricapitalzaae da 3 miliardi di M.P.S..
Eppure, molti matrimoni — per quanto combinati bel@ genitori — rischiano di
risolversi spesso in vere e proprie sopportaziai lango termine: il criterio di
“vicinanza culturale” intelligentemente congenid® B.C.G. non premia la sintesi di
due forme societarie percepite come diverse e fugsessitanti di adattamenti.

Piu modesto, ma pur sempre ben congeniato il pifgsione tra Banco Popolare e
Banca Popolare di Milano. Sono entrambe due impsesécamente molto forti nel
Triveneto ed in Lombardia, ma al di sotto dell'app@o Tosco-Emiliano la presenza
e trascurabile. Ad ogni modo, la presenza di quiséi istituti al Nord non deve
indurre a conclusioni affrettate un lettore pocterdb: il progetto di fusione
gioverebbe in quanto rinsalderebbero le quote dicate creando un “campione
locale” ubicato in Lombardia e Nord Est, vale aedirmotore della nostra economia
nazionale. In particolare si ravvisano sovrapposizdi fabbriche di prodotto, ma
inferiori alle complementarieta potenziali; ancheCET1 si attesterebbe intorno

317 Una deduzione di cui — s'intende — ci assumiamesponsabilita.
318 Come si evince dai dati, nella maggior parte deltgoni le banche deterrebbero pit del 15% deltete)di mercato.
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all'11,7% ©19), La facilita dell’'operazione & agevolata, inoltdajla forma societaria
che pare quasi uguale. Il grosso problema, inv@gayviserebbe nella percentuale di
sofferenze nette, piuttosto alta: 6,6%, e dovuiacgralmente al patrimonio di banco
Popolare.

Per la terza e ultima casistica di fusioni, partiach Banca Popolare di Vicenza e
Veneto Banca. Per come abbiamo gia avuto modo plinesrci, I'operazione
straordinaria piu che “attesa” potrebbe essereimdgfinita come “sperata”. Solo un
rafforzamento patrimoniale serio salverebbe quegé istituti: i piu problematici
della riforma, ma anche quelli con la capitalizoaa piu alta nel settore e fortemente
diffuse nel Nord Est tra le PMI che trainano latr@sconomid®?). La fusione &
forse la meno redditizia delle tre presentate: fiahke di prodotto limitate, CET1
all'8,6% e rivalita di lunga data potrebbero crefsidoni per una futura convivenza.
Unica nota nettamente positiva e il valore delléfesenze nette:solo il 5,7%.
Predispongono anche ad una certa fiducia le areldgrti riscontrate in
localizzazione, dimensione e forma societaria. imsa: se non vi fosse stretta
necessita di andar d’amore e d’accordo, tra itmatfimoni” da celebrarsi, questo e
forse quello che finirebbe con piu “litigi di copi®?Y),

*k%

Ad ogni modo, al di la degli scenari futuri suldadlelle acquisizioni ed una loro
accurata descrizione tecnica, le fusioni, anchelgpérro natura di “straordinarieta”

sono accolte sempre con clamore, ma mai con fidotée. Anche I'atteggiamento

riformatore dello stesso Legislatore — secondoral€3? - ha visto un intervento

limitato alla riforma del tipo societario a caridbdeterminati soggetti, tralasciando la
via pilt mediata — ma quanto piu efficace o rapidafel riassetto anche profondo
della normativa esistente.

Per esempio € dimostrato in molti casi che le fuslmancarie modificano anche
sensibilmente le condizioni di servizio e le consioai applicate alla clientela,
verosimilmente in aumento per compensare i costvdamento da parte
dell’acquirente. Senza contare le inefficienzedarii dalla necessita contingente di
efficientamento dei costi ed altre ipotesi di disegr la clientela ben evidenziate da
Adiconsum in sede di Audizione e da noi riportatevemente®?®, Nella buona

319 E’ un valore alto. Nel confronto sulle performaneesui tassi di crescita dei prestiti - abbiamo anapo nel
confrontare serie statistiche — vince sempre laz®aiccola: le popolari grandi, ma non grandissomme quelle citate
sono da includere in quelle che stando alle stimle2012 e per tutte le mensilita di quell'esercizam esempio,
mantenevano un ritmo di crescita superiore allaianed
320B.C.G. afferma che le due banche sono nella <&togl Veneto>>.
321 Eppure, come afferma il detto: “L’amore non & ek non & litigherello”!
322 Cfr. Pellegrini,ll decreto legge n. 3 del 2015. Un’occasione maagaér la definizione della “cooperazione di
credito”, in AA.VV., La riforma delle banche PopolatCEDAM, 2015.
323 <<Infine, ma fondamentale per una rappresentargiacdnsumatori clienti bancari, & il mantenimeniallal
condizioni applicate alla clientela. Troppo spefisgioni o altre attivita hanno comportato un pegaiento delle
condizioni applicate o il loro mantenimento perpatiodo troppo breve>> (Cit. Giordandudizione 11 febbraio 2015
pag. 3).
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sostanza, si viene a creare come una disuguagligresadi dimensioni efficienza
nei servizi verso i piccoli risparmiatd#??.

Proprio un esponente della Banca d’ltalia, e quimdi persona che € abituata ad aver
coscienza delle parole che usa, il Dott. Franced&astando, cosi si esprimeva nel
2012 dinnanzi all'lstituto Centrale delle Banchep®lari: <<La contiguita con la
clientela puo poi trasformarsi da opportunita dofat di rischio quando ingenera
remore al forzare la clientela a intraprendere e scelte di ristrutturazione3°,
Dobbiamo, quindi, immaginare che molte popolariiabb scelto di non compiere
eventuali fusioni o acquisizioni per tali remorepgassato? Possibilissimo, ma e |l
Governatore stesso, Dott. Ignazio Visco a rassieu@ni timore storicamente
consolidato in merito: <<[L’integrazione di grupmibn costituirebbe uno sviamento
dalle finalita originarie; rafforzerebbe, al comioa la capacita di servire i soci e i
territori di riferimento anche attraverso un’offedi servizi piu ampia e adeguata ai
bisogni della clientela>$2°),

Ci rassicura, comunque, che le operazioni di M&#Aarao rigidamente vigilate dalla
C.0.N.S.0.B., la quale é perfettamente conscia Walia della sua esperienza
pluriennale — di tutti i passaggi “topici” cui savincontro nelle assemblee delle
societa interessate in questi frangenti: <<In tfalee la vigilanza si concentrera
sullesame della completezza dell’informativa pssembleare [e delle] modifiche
statutarie. Queste potranno riguardare, tra laltfcnserimento di criteri di
ripartizione dei componenti dellorgano di ammimgione tra maggioranza,
minoranza, e investitori istituzionali, deroghe aaltegola dellapassivity rule
inserimento del voto e/o del dividendo maggioraté®*®. Anche la banca d’ltalia
sara proattiva aiutando le banche ad adeguarsinaliaativa...e la normativa ad
adeguarsi in tempi tali da essere recepita dallechl ad ogni modo da Via
Nazionale si sottolineava n&ocumento per la Consultazion®u volte citato in
questo elaborato, come non avesse compiuto alcuria &29,

324 Come anche evidenziato dalle nostre fonti: <<Sdadiesperienza quotidiana nota alle associazionbdsumatori,
inoltre, non sempre I'efficienza bancaria € legdla strutture di grandi dimensioni e soprattutgpandi istituti bancari
nella forma delle societa per azioni non hanno sim@ra garantito un accesso al credito semplicagedolato rispetto
alle banche popolari>> (Cit. Ursinjudizione Camera dei deputati Associazioni dei goretori 2015, pag. 1). Ed
ancora, seppur con toni la cui veemenza non catidivio: <<Non vi & alcuna evidenza in letteraturavalitaggi
rivenienti da simili decisioni che incoraggianodeescita dimensionale delle banche popolari. Ihaltgli “sfasci”
prodotti da alcune Banche popolari (vedi la BPMjrglobero essere messe a confronto con i contréblotisviluppo
dell'imprenditoria locale. [...] Non vi & evidenza |..che I'elevata dimensione sia necessariament®rsgtico di
maggiore efficienza aziendale ed efficacia dekesrissione della politica monetaria alleconomialee Anzi, i noti
adagi durante la crisi del “too big to fail” o ifcani casi del “too big to save” non forniscono pago all'idea che
concentrare un settore come quello bancario finceare soggetti pit grandi di Stati abbia una vagion d’essere>>
(Cit. FederconsumatorfRiforma delle banche popola2015).
325 Cit. Passacantandimtervento di Franco Passacantando — Banca d’ltatilConvegno: Banche Popolari e Imprese,
per la competitivita dei sistemi territorialBologna, 17 febbraio 2012, pag. 3.
326 Cit. Viscq Intervento del Governatore della Banca d’ltalia -BA., Assemblea OrdinarjaRoma, 8 luglio 2015,
pag. 5.
327 Cit. VegasAudizione nell’ambito del’esame del disegno dgled. 2844, di conversione del decreto-legge rel3 d
2015, recante misure urgenti per il sistema banzargli investimenti2015, pag. 5.
328 Cfr. Banca d’ltaliaDocumento per la Consultazione — Disposizioni dilanza banche popolar2015, pag. 1.
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Anche il mondo finanziario internazionale pare &agare i futuri assetti proprietari

delle popolari trasformande ed il loro inserimeitaun sistema bancario nazionale
piu solido. Proprio il Presidente della B.C.E. Dragicordando anche i suoi trascorsi
come Ministro del Tesoro del Governo Italiano dihee degli anni '90, ha affermato

di non poter essere piu d’accordo con le lineeaddbrma per come ci siamo sforzati
di esplicitarle. Un parere personale, non legafpielo dell’istituto che il Presidente

rappresenta e quindi sincero e schi€ttt

Ad ogni modo, sembra pacifico che anche le banah@ipcole saranno — un giorno
non molto lontano — incentivate o coattivamentetatg a trasformarsi in societa per
azioni. Gli effetti di tale scenario sono troppamisi e lontani nel tempo per
permetterci il lusso di avanzare ipotesi alctiffa

*k%k

Riportiamo in appendice a tale capitolo la situagigatrimoniale al 2014 delle
banche popolari e delle societa di capitali per e€olhstrata dal Prof. Giampaolo
Gabbi della S.D.A. Bocconi sugli impatti della mfiea. | dati sono stati da noi ri-
schematizzati e sintetizz&t:

ATTIVO (€)
Banche S.p.A. Banche popolari B.C.C.
Prestiti a banche 323’475 21’569 15'280
Prestiti a P.A. 1'380'771 302’813 134’719
Di cui sofferenze 133’595 30’933 14'160
Titoli di Stato 236'036 87'122 69'248
Altri titoli 282'913 96’633 15’564
Azioni di residenti 95160 23'294 2'012
Attivita estere 229'075 21’300 1787
PASSIVO (£€)
Banche S.p.A. Banche popolari B.C.C.

329 Cfr. www.bloomberg.comDraghi Sees Case for Consolidation in Italy’s Bangkindustry di Alessandro Speciale,
Lorenzo Totaro e Sonia Sirletti, 26 marzo 2015. plarticolare, il principale centro d’informazionendinziaria
internazionale parla della riforma delle popolarde loro assetti patrimoniali come di un vero eio piano di
politica industriale da parte del Governo.

330 Cfr. Pellegrini, Op. Cit., 2015.

331 Cfr. Gabbi,Empowering Lives Through Knowledge and Imaginatiokvoluzione e impatti della normativa di
vigilanza SDA Bocconi, 2015.
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Depositi a banche 468’561 63’649 39182
e banca centrale
Depositi in C/C 610336 153’253 80’815
Depositi 163’524 64’921 31’455
prestabiliti
Depositi 273’697 7’154 9’978
rimborsabili con
preavviso
Depositi pronti 95’929 24’773 1’309
contro termine
Obbligazioni 518’484 159233 48'793
emesse
Capitale a riserve 309919 68’449 28’948
Passivita estere 161156 18921 459
QUALITA’ DEL CREDITO (€)
Banche e gruppi cona  Banche e gruppi con a
capo S.p.A. capo popolari

Crediti verso clientela 1'431'355 (100%) 411'528 (100%)
Di cui deteriorati ¢3? 245'195 (17,10% 81'013 (19,70%)
Tasso di copertura 48 35,7

CONTO ECONOMICO RIASSUNTIVO (€)

Banche S.p.A. Banche popolari
Interessi attivi 44'476 11'938
Di cui finanziamenti a 32'102 9’088

clientela

332 In particolare, per la dinamica delle sofferenadi’anno 2015: <<Nel primo trimestre di quest'anihdlusso di
nuove sofferenze in rapporto ai prestiti € scesddlper cento; era del 2,6 nella media del 20déle,9 nel 2013. II
miglioramento é attribuibile ai finanziamenti alleprese, il cui tasso di ingresso in sofferenzalato di sei decimi, al
3,9 per cento. La flessione ha riguardato tutbrmparti di attivita economica. La qualita del ctediesta peggiore per
le imprese delle costruzioni e per le aziende d=dangiorno>> (Cit. Visco, 2015, pag. 4).
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Interessi passivi 23’045 6’198

Di cui debiti verso clienti 4’135 1'691
Costi totali 40'219 11’170
Di cui per il personale 21’780 6’381
ROE (in percentuale’ -O,l -8,8

INDICATORI DI PATRIMONIO (£)

Banche S.p.A. Banche popolari
CET1 125’078 37°039
Tier 1 131’706 37452
Deficienze patrimoniali 5 330
Rischi credito e 85,3 89

controparte (in percentuale)

2. Miglioramento della governance

Il D.L. potrebbe, secondo la logica del Governo, migl®iarsituazione tipica della
governance delle banche popolari e le sue probiengatin particolare, a volerne
analizzare i tratti principali si rinvengono le segti criticita®3

» Funzionalita degli organi compromessa da cattipartizione dei compiti e da
insufficiente scambio d’informazioni tra le funziatell’'organigramma;

» Inefficacia dei sistemi di audit;

» Inefficienza della gestione dei rischi di portafoglintesi anche in senso
operativo, legale e reputazionale e soprattuttao—-desta scalpore — per le
popolari quotate piu grandi che da tempo vivonomefcato dei capitali ed
assumono notevoli rischi;

The Boston Consulting Group e Bernstein in reatta parlano molto estesamente di
governance in merito ai possibili scenari dellamfa. L'unica analisi che compiono

333 Gli elementi seguenti sono stati elencati conesined efficacia in Tarantolde banche popolari nel confronto
competitivo: vocazione territoriale e profili di gernance — Intervento del Vice Direttore Generakdlad Banca
d’ltalia, pag. 10 irLe banche popolari cooperative: profili italiani ediropej Taormina, 27 febbraio 2009.
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e che siamo riusciti a rintracciare, viene inclus@uel parametro della “vicinanza
culturale” gia menzionat@®¥ circa le tre principali fusioni paventate:

» Per la fusione U.B.l. Banca — M.P.S.: bisogna vedsr il patto di sindacato
classico della banca senese si mostrera compatie absolito anche dinnanzi
alla delibera di fusione o se qualcuno decidardigi indietro)

» Per la fusione Banco Popolare — Banca Popolare ithnbt si afferma
semplicemente che in B.P.M. | sindacati di votocsermolto forti>>. Forse
gli analisti di B.C.G. sottintendono che a Milarnopstrebbero opporre delle
resistenze all'ingresso di nuovi azionisti;

Di sicuro ci aspettiamo che le fusioni e la trasfazione in societa di capitali riesca a
porre freno all’assenteismo dei soci in assemble@ati forniti dalla C.0.S.0.B. in
merito a quest'annosa situazione sono delud&ti Anche la Banca d'ltalia rileva
come nel 2014 avesse partecipato alle assemblseaim su dieci, in media. Oltre
alla riforma in sé, altri correttivi potrebbero ess apportati, anche se quelli che sono
venuti in mente ad esperti del mondo giuridico Isbeeo forse da demandare

allautonomia statutaria e quindi al contesto inlawsingola popolare coinvolta opera
(337)

Altro problema storico che verra superato saralguilla tutela delle minoranze
nelle compagini sociali ed assembleari: se nel aterclei capitali esistono delle
forme di tutela privatistiche quanto pubbliche iftiee a.a.i.) per la tutela del singolo
piccolo investitore, nel mondo cooperativo quotateece, forme di protezione vere
e proprie non sono mai esistite, ma sono sempré& gparicolosamente e
sconsideratamente demandate all’autonomia staiutad alla prontezza del
management. Come il recente caso della Banca Repdédl’Etruria e del Lazio ha
dimostrato, non ci si puo fidare della correttemazdella capacita di un management
mal sottoposto a controlli o cristallizzato per el®ti come nel comparto delle
popolari. Auspichiamo, quindi, che la riforma poriggarola “Fine” a tale contesto
di inaffidabilita ed imperizia latenft®®).

34Cfr. 8 1.

335 patto di sindacato “classico” di M.P.S. compienFondazione M.P.S., Fintech Advisory e B.T.G:teral.
336

: . . . Percentuale dei votanti fisicamente
Ragione sociale Motivo dell'assemblea .
presenti sul totale

Banco Popolare Rinnovo di C.d.A. e Collegio

: 5%

Sindacale

Banca Popolare dellEmilia Romagna Rinnovo parziteC.d.A. 12,72%
Banca Popolare di Sondrio Rinnovo parziale delAC.d. 2,5%
Credito Valtellinese Nomina del C.d.A. 7,8205%

Cfr. Vegas, 2015, Allegato 2, pag. 12., Cfr. anBlessi, 2015, pag. 7.
337 La Prof.ssa Pellegrini propone, ad esempio: ohbkg comunicazioni via web, organizzazione di susali nei
centri abitati dove piu si aggrega la clientelaeintivi ai soci partecipanti ed attivi rispettosdenti, nonché consentire
a coloro che volessero presentare liste il libexeaso al Libro dei Soci.
338 Sul punto Cfr. Pellegrini, 2015, pag. 4.
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D’altro canto e la realta stessa in cui le popaasono volute caparbiamente calare
che le obbliga a rivedere i loro organigrammi ebbro statuti. Il tutto sta nella
presenza di holdings e la loro estraneita al modelte cooperative e viceversa:
<<...spesso le banche popolari costituiscono la tbdielding di gruppi bancari
ampi e complessi [...]: nella misura in cui una bapopolare quotata € il vertice di
strutture complesse formate da piramidi di sogdetaazioni, le specificita normative
delle banche cooperative sono suscettibili [addast alla partecipazione alla vita
societaria ed alla contendibilita delle impreseShi parla € I'A.G.C.M&39),

Tuttavia, cosa, a parte questo, una buona e ritaogavernance dovrebbe
prevedere? | punti guida del nuovo assetto gesgos@no suggeritin primis non
dall'aver studiato le fonti giust€*® o materie economiche...ma banalmente sono
individuabili col buonsenso. Quel buonsenso che ip&overnatore della Banca
d’ltalia ja spinto il nostro sistema politico e igli@tivo a partorire una riforma storica.
In sintesi:

» Pianificazione accurata dei flussi di cassa di érevmedio periodo, tenendo
conto dei vari rischi, in un approccio olistico“dsk management”;

» Dinamicita gestionale da parte di top-, mid- e lmanagements nella gestione
delle “operations”, di modo da poter rimodulare oogimente attivita e
dotazioni patrimoniali prudenziali ed anticicliched ogni sollecitazione
macroeconomica eventuale;

» Un buon “Database Management System” in cui le I6i&no parte
imprescindibile della continua comunicazione atéimo dei gruppi finanziari
e presidio della qualita dei dati sui singoli dafzodi che da sempre ha
contraddistinto il settore delle popol&f®:

» Favorire la comunicazione tra tesoreria, “risk nggment” e “credit
management”;

Né e da dimenticare che le popolari trasformataraw serie responsabilita verso |l
proprio futuro e la proprie sopravvivenza all'imerdel mercato competitivo: nel
“nuovo mondo” del M.V.U. e del S.S.M. le esigenzeaintegro patrimoniale per gli
istituti bancari in difficolta prevedono — in cadb‘risoluzione” della banca — che i
creditori (compresi seniol tutti vengano chiamati a partecipare alle perdgsieme
ad altre compagini sociali secondo I'ormai famosgida del “bail-in”. Non vi e
appello: l'aiuto di Stato € una deroga talmenteitiita che rispetto al passato
rappresenta un ricordo lontano. Tutto questo si&tain responsabilizzazione,

339 Cit. Pitruzzella,Audizione del Presidente dell’Autorita Garante delConcorrenza e del MercatdRkoma, 18
febbraio 2015, pag. 3.
340 Cfr. Passacantando, 2012, pag. 5.
341 Ricordiamo che linformatizzazione e la disposigodi banche dati sono strumento e prodromo péiclenza
“tecnico-operativa”, cioé la garanzia per la sirgbanca di operare alla dimensione ottima mininiia derva di costo
medio totale di lungo periodo.

71



ribadiamo, dovrebbe consentire aumenti di cappaldacili e di certo la governance
deve muoversi in tal sen§6?.

3. Mortificazione dell’originario spirito cooperatio

Effettivamente, ben poco — come abbiamo avuto niddire ampiamenté®?) —
viene da chiedersi dove sia finito l'originario 5@ cooperativo delle popolari
oggetto della riforma. Noi, almeno, non lo rintriawgo.

Se, infatti, I'azione del Legislatore e stapmagmaticamenteinfluenzata dalle
necessita di rafforzamento del sistema finanzia@aionale dinnanzi alla platea
globale degli investitori, da upunto di vista pitidealista essa € il capolinea di
un’incongruenza troppo a lungo irrisolta: forma perativa e gestione tipica di
banche universali. La contraddizione, peraltro,ahahe impatto sul fenomeno del
localismo, deprimendone I'efficacia e la ragionssere®*?,

D’altro canto non dobbiamo scordare il ruolo coagigo che comunque vien pur
sempre mantenuto e salvaguardato dalle popolarpigitole: localismo, attenzione
alla clientela e dimensioni ridotte rendono la fareooperativa una realta ancora
tangibile e funzionante per tali (tanti) istituiiene, cosi, a crearsi un’ltalia del
credito popolare a due cor$#in cui convivono grandi gruppi paritetici orizzolta

e piccoli sportelli di provinci&*®. Non crediamo che cio possa giustificare una “vita
oltre la riforma” del credito popolare: esistona ¢g¢ banche di credito cooperativo, le
guali si dimostrano piu efficienti delle loro cuginanto da potersi permettere il lusso
di varare un piano di “autoriforma” con tempistighia dilatate.

Per chiarire la situazione, basta fare un’incumsiorelle dinamiche del credito
cooperativo d'oltralpe. Anche nellEuropa occiddat®*") i prestiti concessi dalle
banche cooperative superano la soglia del 30%otkkete chiaramente le PMI sono
la loro clientela d’elezione. Unica e grande d#éfeza con la Repubblica Italiana é
che le popolari sono scomparse nel corso deglmulB0 anni©4): il credito

cooperativo sopravvive (e sopravvive efficienteregnsottoforma di banche di
credito cooperativo, deputate al contatto con lenttla retail e ad una forte

342 Cfr. RossiAudizione nellambito dell’istruttoria legislativaul disegno di legge C. 2844, di conversione igéedel
decreto-legge n. 3 del 2015, recante misure urgpatiil sistema bancario e gli investimenti — testhianza del
Direttore Generale della Banca d’ltalilRoma, 17 febbraio 2015, pag. 5.
343 Cfr. Capitolo I.
344 Cfr. Tarantola, 2009, pag. 5.
345 ..come molte cose nel nostro Paese.
346 Cfr. Passacantando, 2012, pag. 3.
347 In particolare ci riferiamo a: Repubblica AustaadRegno di Danimarca, Repubblica Finlandese, Rujmab
Francese, Regno dei Paesi Bassi e Repubblica fededesca.
348 <<|e popolari, nate nel XIX secolo a imitazioneedperienze d’oltralpe, sono oggi una peculiartbndstro paese.
Quelle maggiori, a cui prevalentemente si indirifzaiforma, non appaiono confrontabili con le rifa di credito
cooperativo che si osservano oggi in Europa e soolbo distanti dall’originario spirito cooperative>(Cit. Rossi,
2015, pag. 6).
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penetrazione territoriale nei centri di risparmionami. Anzi: le B.C.C. europee
s’inseriscono in una vera e propria “rete del ngeedito” che nei Paesi citati €
formata a piu livelli anche da casse di risparrbianche regionali ed istituti centrali
(349) Cio implica, ovviamente, una capacita di raziazalzione degli enti economici
in gioco e di collaborazione, nonché di piani s#to ben precisi. In ltalia,
nonostante I'ottimo lavoro di vigilanzax-ante ed ex-post svolto dalle autorita
deputate, tutto cid manca. Al contrario, domina fimanza cooperativa su due binari
paralleli e che all'interno della stessa divisiama popolari e B.C.C. procede a
velocita diversé®?),

Ovviamente, la trasformazione — come ogni formanrvazione negli assetti
organizzativi delle imprese - incontrera delle stsize da parte dei top-
managements. Oltre, infatti, a quanto gia chiatbcdall'indagine di B.C.G. per le
popolari maggiori, non ci risulta difficile immagire che quando saranno le popolari
piu piccole a doversi trasformare, qualche dirigepturidecennale potrebbe non
gradire la situazione. Riteniamo che lo scopo deaimo per cui le banche popolari
sSono nate - cioe sottrarre la loro governance &ioos di <<"gestione oligarchica”
se non addirittura monarchica*3% — si sia alla fine effettivamente realizzato. Per
reazione alle posizioni di monopolio tipiche dedtecieta di capitali, il management si
e letteralmente “barricato” dietro lo scudo dellermative civilistiche e bancarie,
portando proprio a situazioni di monopolio di daigi e manager§®?. “Cinta
muraria” di tale sistema di protezione sarebberooiteplici meccanismi di “non
scalabilita”, ormai piu una difesa per il managetrsgasso che non per i piccoli soci
cooperatori e la clientel@>.

Eppure, ci pare giusto riportare almeno in conolsi la contro-tesi

dell’Associazione Nazionale fra le Banche Popolarimerito a quanto finora

illustrato: non esisterebbe necessariamente un@lapione tra inefficienza della
popolare e dimensione; si afferma che in Europeola@oceano operino banche
cooperative con attivi totali che toccano quai0a miliari di euro, tanto che i primi

gruppi cooperativi del’Eurozona hanno assets medil54 miliardi®?),

349 Sj pensi alla rilevanza che in Germania assumeSpéarkasse®e leRegionalbankenLa vigilanza e la loro gestione
programmatica di settore assorbono di molto legaatei tecnici della Bundesbank.
350 Cfr. Rossi, 2015, pag. 8.
351 Cit. Pellegrini, Op. Cit., 2015.
352 Cj pare curioso: in altri campi di studio dellassza economica, come I'Economia Industriale, ddmaturnover e la
mancanza d’innovazione sono proprio prodromo aszsituni di monopolio (eccetto il monopolio inter@tt secondo
Schumpeter).
353 Cfr. Pellegrini, Op. Cit., 2015.
354 Cfr. Assopopolarilndagine conoscitiva sul Sistema italiano nella gpettiva della vigilanza europe®oma, 11
marzo 2015, pag. 3.

73



4. Legami col territorio di nascita

<<Cosa intendiamo per banca del territorio? Lenaabni possibili sono molte, ne
scelgo qui una che mi sembra particolarmente cedzama banca che concentri |
suoi prestiti in un territorio circoscritto e cheoltre, rappresenti una quota rilevante
dei prestiti erogati in quel territorio. Un legameciproco, quindi: il territorio e
importante per la banca, la banca é importantd parritorio. Adoperando parametri
guantitativi ragionevoli, rileviamo in Italia quad00 “banche del territorio”, con una
guota del mercato nazionale del 4% in termini tvat del 6% in termini di prestiti
alle imprese>x®%%, Chi si esprime cosi & il Direttore Generale d&mca d’ltalia
Rossi in sede di Audizione d.L.. Abbiamo scelto di aprire questo paragrafo
inquadrandone subito l'oggetto di analisi e giovanddella precisa e concisa
definizione fornitane.

Il localismo e una delle caratteristiche che hawcpanotato il settore del credito
popolare sin dalla sua nascita e per espressasfe®idei suoi padri Schulze-Von
Dielitsch e Luzzatti. Eppure a molti — compresi rovien lecito chiedersi se in un
mondo globalizzato dove i confini nazionali ed mtezionali si rivelano per cio che
sono (vale a dire linee immaginarie), e le formeca@municazione consentono una
connettivita immediata ed il libero accesso neigagra beni e servizi, abbia ancora
senso difendere strenuamente il localismo bancapime principio cardine del
credito medio-piccolo, quasi ci trovassimo dinnam@zd un imperituro modello
aristotelico. L’analisi che segue in questo paragisperiamo che serva tanto al
lettore, quanto a noi per rispondere al quesitudsopra.

Anzitutto, cerchiamo di analizzare quantitativaneghfenomeno e di circoscriverlo a
livello dimensionale. E’ Assopopolafi®® a fornirci una mappatura sommaria, ma
esaustiva del numero di filiali delle banche popdal territorio della Repubblica:

Distribuzione degli sportelli

Quote di mercato delle Banche Popolari per
province

dal 6% al 15%

dal 15% al 20%

dal 20% al 30%

oltre il 30%

355 Cit. Rossi, 2015, pag. 9.
356 Cfr. www.assopopolari.it
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Salta all'evidenza come le quote di mercato maggiarscontrino in province in cui,
vuoi per motivi storici, vuoi per carenza d’'induglzzazione, non operano di certo le
maggiori banche sottoforma di societa di capislvédano Centro Sud e Sardegna).

Anche il numero di banche diffuse confermerebbeostre analisi; in questo caso, in
aggiunta, salta in evidenza come le principali emi@zioni industriali di aziende
bancarie popolari si stanzino “nell'intorno” dellge citta metropolitane piu

importanti del nostro Paese:

Presenza sul territorio

Banche Popolari Cooperative e loro controllate
con sede nella regione

Nessuna banca
da 1 a 2 banche
da 3 a 5 banche

da 6 a 30 banche

Forse, allora, il D.G. Rossi ha ragione quandoraféeche nonostante il localismo,
nessuna delle 10 prime banche popolari con i Ipaotslli in media in 60 provincie
raggiungono la penetrazione delle prime tre bar&ipeA. che di sportelli ne hanno
in 70©%), Qual & il localismo da difendere?

D’altro canto anche B.C.G. ci aiuta quantitativateea stabilire il numero di filiali:

Appendice 7:
Densita degli sportelli in alcuni Paesi europei

Numero di sportelli per 100.000 abitanti

Include Paesi con numero degli
sportelli relativamente elevato,
es. Spagna

Mercato avanzato, molto
digitalizzato ed efficiente

13

Spagna ltalia Europa Olanda

L'Italia ha ancora una densita di sportelli piu alta vs. media EU

e Boston ConsurTiNG GrRouP

357 Cfr. Rossi, 2015, pag. 9.
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Vero e, in quest'ultima diapositiva, che non sirgleno in esame le filiali delle sole
popolari, ma di tutti il sistema bancario nazionaldon &, comunque, difficile
iImmaginare che la maggior contribuzione al numespdrtelli in Italia sia data dalle
due forme di credito cooperativo presenti. D'altanto la media europea — pur se
inferiore a quella italiana — ha un valore pur semmgguardevole “grazie” alla
presenza dei paesi di area mediterranea, i qualinp®ivi storici, economici e
tecnologici, mantengono un numero elevato di “fireesli dialogo” con la clientela
locale retail. Stride, invece, il contrasto con paesi di ardan#ita in cui ormai
dominano sistemi informatici. Confrontando le celendi questo semplicissimo
Istogramma sorge in noi spontanea una domanda &brs il numero di sportelli sia
correlato positivamente alla storia industriale ad grado di alfabetizzazione
finanziaria dei paesi in cui essi sono stanziati?

Per quanto concerne scenari futuri e ricadute sditribuzione territoriale le
aspettative non sono cosi negative come moltigdan: I'unione di istituti bancari
territorialmente complementari potrebbe, invece pbdare ad abbandonare intere
aree, a razionalizzare di certo il numero di fil@lesenti sul singolo territorio, ma a
penetrare pil omogeneamente in ciascuna delledtOniedello stato. Osserviamo i
dati sempre della Boston Consulting e Bernstein:

Figura 7: Scenari di consolidamento, focus sulle 3
operazioni piu probabili

UBI>jBan(a »9383123&.« @ Popotere & Vicanze
v - -

fi:] VENETO BANCA

/4 C.Nord: complementari 4 Complementari Nord Est: complementari
Sud: sovrapposizione Focus sul Nord ltalia Altrove: presenza rada

l@t N

Sembra uno scenario in cui il successo sia legatsenzialmente alla
complementarieta. Si potra anche dif&che le fusioni ed acquisizioni siano state un
motore per I'esecutivo a partorire in tempi brerauiforma sul credito popolare, ma
non si puod obiettare — almeno a parer nostro —taheoperazioni, se realmente
pianificate da tempo, non siano state congeniatecciberio. Basta osservare “con
lente d’ingrandimento” la risultante delle fusioai livello provinciale. Anzitutto
'unione tra Monte Paschi ed U.B.l. si conferma eopreatrice di un campione
nazionale ad elevata penetrazione territorial@airticolare U.B.l. sarebbe coadiuvata
piu dal radicamento grazie allenorme presidio Bleinte, con oltre 4000 filiali al
lordo delle razionalizzazio®i:

358 Cfr. Castronovi, 2015, pag. 1 e Federconsuma2oi5s, pag. 1, nonché innumerevoli articoli dellaaatampata,
tra cui quelli fortemente polemici del quotidianibéro.
359 Comprese tra le 500 e le 600 unita da chiudeggeegare.
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Appendice 8: UBI+MPS un nuovo campione nazionale
2 reti con presenza complementare al Centro e nel Nord ltalia, sovrapposizioni al Sud

UBI><Banca

4.110

Da razionalizzare 500 - 600

Quota di mercato (% sulle filiali totali) 10-15%

Assente 0-5% 5-10% WM 10-15% M >15%
Risparmi (€M) 250 - 360

(% sui risparmi di costo tot.) 55 - 65%

Fonte: Dat societari, analisi BCG

Tae Boston ConsuLTING GROUP

Leader indiscusso nel Nord Ovest (zona poco dommirtE popolari di grandi
dimensioni, a dire il vero) diventerebbe il cologsato dall’'unione di Popolare di
Milano e Banco Popolare. In particolare listitut@neghino si aprirebbe, grazie alle
filiali fornite dalla sua consorella, al mercateswad dell’ Appeninno Tosco-Emiliano,
dove ha un’elevata penetrazione, ma limitatameiaePaovincia di Foggi&°:

Appendice 9: BP+BPM con forte presenza nel Nord Ovest

Sovrapposizioni in Lombardia e Piemonte

3 BorSoane B4 {ynviten N+ @

ﬁ‘!\' Y
r= \.I
s

Da razionalizzare 300 - 350

Quota di mercato (% sulle filiali totali) 10-15%

Assente 0-5% 5-10% Wl 10-15% M >15%
Risparmi (EM) 180-210

(% sui risparmi di costo tot.) 30 - 35%

Fonte: Dati societari, analisi BCG . . .
I'ie Boston ConsurLTING GROUP

Il numero minore di filiali (1163 totali, al lorddelle razionalizzazioni, che peraltro
incideranno pesantemente sul ridimensionamental€idifra) € quello dell'istituto

360 Sjtuazione curiosa di notevole lontananza geogaafialle altre zone d'attivita di cui onestamergroriamo i
motivi.
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formato da Popolare di Vicenza e Veneto Bancantaggi sarebbero mutui: Vicenza
consentirebbe alla consorella di aprirsi al mercatdiano, e Veneto consentirebbe
alla prima di raggiungere in maniera competitivaniércato del Nord Ovest e del
Centro Sud. Eppure, non ci sembra che l'unionecaies scardinare le aziende di
credito dalla concentrazione nel Triveneto, nérametere in numero di filiali con gli
altri due “campioni” che si verranno a creare. bamatoria del numero di filiali
sembra piu essere una mera conseguenza del prdgktsione che una sua leva:

Appendice 10: BPVI+VeBa fortemente radicate nel Nord Est

Reti complementari nel Nord Est, presenza piu rada nelle altre regioni

Banca v
Popolare di Vicenza i) VENETO BANCA

1.163

Da razionalizzare 50-100

Quota di mercato (% sulle filiali totali) 5-10%

Assente 0-5% 5-10% . 10-15% . >15%
Risparmi (€M) 30-60

(% sui risparmi di costo tot.) 15 -20%

Fonte: Dati societari, analisi BCG
; THE BostoN ConsuLTinG Group

*kk

Non si puo non ricordare lo scopo “nobile” che tagenza territoriale di prefigge sin

dal XIX secolo: consentire la formazione e I'educae del ed al risparmio presso i

ceti rurali e la piccola borghesia. Classi soathilé ancora oggi sarebbero a rischio
esclusione dal mondo del credito in virtu delle m@mpre elevate garanzie in loro
possesso e quindi — & bene mai scordarlo! — tenente esposte al rischio

drammatico, antico e mai sopito dell’usiid.

Riteniamo che tale scopo sia ancora pienamenteeguglsle pur in un’ottica di
razionalizzazioni sistemiche nel numero di filiai,personale agli sportelli e di sedi
fisiche. Né possiamo dimenticarci di annoverare itrgrandi meriti del credito
popolare nei burrascosi tempi di quest’ultima crislominata dalla sfiducia delle
famiglie nel sistema finanziario — I'aver mantenuto filo diretto di comunicazione
proprio grazie alle filiali. Ad esempio, nell'an@®09, il piu buio per la depressione
globale in cui sembrava che l'intero sistema finamna strutturato dovesse collassare
definitivamente, pur riducendosi il numero di bamdh attivita <<...la notevole

361 Cfr. Tarantola, 2009, pag. 7.
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espansione della rete degli sportelli ha consemitonantenere elevato il tenore
concorrenziale nei mercati locali del creditoS%). Tanto piu che i depositi tenuti
dalle popolari sono in raccolta stabile e poco sttgga fluttuazioni dei mercati. Cio,
unitamente al basso grado d’investimenti in titolbbiliari, ha reso il credito

cooperativo — non solo il comparto delle popolail vero “difensore” del risparmio

nazionale.

Sono ben noti i vantaggi del presidio territoriaten filiali disposte “a macchia di
leopardo”®63): anzitutto godere di vantaggi informativi ben défianche sul cliente
piu piccolo e quindi sul controllo della qualitai geopri assets sottoforma di flusso
informativo attivo®%%), cioé richiesto dalle banche stesse; infatti, e popolare &
molto piu facile richiedere informazioni ai clierdhe — come fanno le banche piu
grandi che non hanno tempo di compiere tale opmmazcon migliaia di clienti
diversificati — optare per scambi informativi inicla banca e sostanzialmente
passiva. Pur vero che tale simmetria informativia, ghe su analisi quantitative,
econometri che e statistiche, il piu delle voltebdsa sul tipico elemento fiduciario
del rapporto contrattuale di deposito che fdideouge alle singole obbligazioni ivi
contenuteinter partes Anche I'elemento fiduciario avrebbe consentitie glopolari

di continuare ad erogare credito per piu di cingegercizi di contrazione
macroeconomic&®).

Fin qui sembra un universo roseo...ed allora dov'eovescio della medaglia”? La
concentrazione geografica rende comunque gli isbiancari fragili e limita il loro
ricorso ad investimenti diversificati in diversi mati; cio ha impatto limitante sulla
gualita degli attivi detenuti nello Stato Patrimaleie porta le popolari ad essere poco
avvezze alla teoria di portafoglio a la Markowitz & tutto il complesso management
dei rischi che essa implica. Secondariamentefritdeio, in tempi di crisi, essendo
un cliente <<molto esigente>> chiede agli istidncari di agire, nella prassi, come
antidoto agli shock economici; istituti bancarigot faticano a conciliare le esigenze
di depositanti affamati di liquidita e stabilitatpmoniale tra attivita e passivita a
breve sottoforma proprio di depositetail ). Il D.L. si porrebbe proprio in
risoluzione di tali problematiche, anche se si tema contrazione delle risorse alle
PMI, come avvenuto in sede di introduzione deesigtdi rating intern{3¢”),

Peraltro muove verso le necessita di integraziaheperazioni di M&A diffuse la
realizzazione del Mercato Unico dei Capitali neltea euro entro il 201€®),

Dinnanzi a tali innegabili punti irrisolti potra ayare il commento della B.C.E.
secondo cui la riforma non potra <<pregiudicarectpacita delle popolari di

362 Cit. Tarantola, 2009, pag. 4.
363 Per i punti a seguire, cfr. Pellegrini, 2015, treuclea ed analizza in maniera utile ed esatgien
364 Cosiddetto “Relationship lending”.
365 Cfr. Passacantando, 2012, pagg. 2-3.
366 Sul punto, cfr. Rossi, 2015, pag. 10.
367 Cfr. R.E TE. Imprese ltaligAudizione 18 febbraio 2015, pag. 6.
368 Cfr. Visco, 2015, pag. 11.
79



finanziare I'economia locale e regionale*¥% Come abbiamo visto, inoltre,
verrebbero mantenuti i presidi territoriali in phese in cui i grandi gruppi
generalmente non investono; cid rassicurando irtimspressi dalle associazioni di
categoria in sede di audizionellL. ", Sembra allora piti fondata e reale un’altra
obiezione, alla quale forse non si puo eccepiae che il provvedimento sia arrivato
troppo in ritardo, quando ormai molte PMI a livellmcale hanno ormai chiuso i
battenti dopo 6 anni di crisi e che forse la nuliyaidita liberata dall’efficientamento
dei costi trovera meno prenditori del previstd.

5. Situazione occupazionale

Ultimo punto della nostra analisi sugli impatti Idel riforma vertera
sull'efficientamento dei costi, il quale come molemono potrebbe risolversi
essenzialmente in tagli al personale e contemparameusura delle filiali, con
pregiudizio per ex-dipendenti del settore e clierBiembrerebbe proprio una
prospettiva “loose-loose”!

*kk

Ragionando ad un livello piu calmo e razionale dlesh B.C.G. e Bernstein
continuano a fornire un imprescindibile contribatiba ricerca di risposte ai nostri
dubbi:

Figura 4: Mix dei risparmi di costi operativi attesi,
40-50% dalle reti di filiali

Categoria di costo Sinergie attese Razionale

Razionalizzazione della
rete (FTE & Altro) 30-35%

+ Razionalizzazione filiali sovrapposte
* Riduzione FTE & altri costi di filiale

+ Digitalizzazione / nuovi format' di filiale
+ Ottimizzazione gestione degli immobili

40-50%
Altri risparmi di rete

(RE & Altro) 15-20%

* Ridondanze e de-layering

(FTE) + Sovrapposizione di fabbriche prodotto

- i i 2
Uffici centrali/Back Office Consolidamento di Head Office & LE
20-25%

+ Consolidamento delle fabbriche IT
w I:] 15-20% « Condivisione di best practice

. + Ottimizzazione demand management
Altre spese amministr. D 8-12%

(non IT) + Consolidamento fornitori

« Ottimizzazione altre spese generali
1. *Nuowi format di filidle® include per o pil reti Hub & Spoke, filali staff ight/cash ight, filiali automatizzate, staff per le vendite mobie sul territorio, sviuppo di una rete di Promotori Finanziari
2. Legal entities Fonte: Esperienza BC

IHE Boston ConsurLTING GROUP

389 Cfit. B.C.E.,CON/2015/13pag. 3.

370 Cfr. Giordano, 2015, pag. 2. e TruzZRisegno di Legge C.n.2842015, pag. 2.

STLE’ la triste, ma realistica previsione di Assotit¢@fr. Truzzi, 2015, pag. 1).
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In effetti, la maggior parte del ROE attualmentegatevyo sarebbe riportato in
pareggio proprio dalla contrazione degli OPEX, cioéosti operativi®™ il cui
risparmio si attesterebbe sul miliardo e mezzaido e

Anche la diapositiva mostrata confermerebbe tabéeg: per il 40-50% (cioé circa
tra 1 600 milioni ed i 750) inciderebbe sulla ritwze dei costi operativi la
razionalizzazione delle filiali sovrapposte, l'intluzione di strumenti digitafi’®e la
dismissione di qualche immobile.

Da non trascurare, poi, I'impatto per il 15-20%l'dgroduzione in pianta stabile ed
ammodernata delle IT, che non si risolve solo mowrazioni tecniche, ma include
anche lo scambio di “buone prassi”, di sicuro ftatib dai meccanismi telematici. Il
pensiero degli analisti € semplice: non basta iarmyv ma anche rendere
I'innovazione qualcosa di tangibile nell’efficiendalla banca con ritorni visibili.

Infine, per un non trascurabile 10% circa influir@onsolidamento dei fornitori di
beni e servizi e I'ottimizzazione dei meccanismadalisi ed attenzione alle esigenze
della domanda.

Se poi andiamo a valutare i tre progetti di fusipagentati tra popolari o tra popolari
e societa per azioni, emerge un quadro di compl&arieta in cui nelle singole
coppie esiste sempre un istituto piu virtuoso netlazione potenziale degli OPEX,
ed uno che grazie al primo potrebbe vedere un atonaetia propria efficienza:

Figura 7: Scenari di consolidamento, focus sulle 3
operazioni piu probabili

7 B Bonca
e o

|
G D) o A '
“: (53] VENETO BANCA

Potenziale riduzione e 8-10% 4 10-12% 4 12-15%
costi operati A\ Entrambe gia efficienti U BPM con forte potenziale VeBa con forte potenziale

Proprio la fusione tra Banca Popolare di Vicenzeemeto Banca, i due istituti nelle
condizioni peggiori, gioverebbe enormemente e roeggdigli altri due progetti circa
la riduzione degli esorbitanti costi di gestionenan potenziale di riduzione che
arriva al 15%. Al contrario, nonostante I'inadeguatpitalizzazione di cui soffre
cronicamente M.P.S., gli analisti la definiscon@ gifficiente assieme ad U.BL.I.
Banca e la riduzione degli OPEX inciderebbe soloymemassimo del 10%. Forse |l
nostro settore bancario non é cosi inefficienteecsntrede?

3712Cfr. 8 1.
373 Come si legge dalle note nella dispositiva, basatsistemi automatici di erogazione di servizaaking su supporti
mobili.
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Piu nello specifico, secondo sempre B.C.G., i tagetti di fusione molto probabili
vedrebbero diminuire i costi in base ai seqguemeds. Per M.P.S. — U.B.l. Banca:

Da razionalizzare 500 - 600
(% sulle filiali totali) 10-15%

Risparmi (€M) 250 - 360
(% sui risparmi di costo tot.) 55 -65%

Per Banco Popolare — B.P.M.:

Da razionalizzare 300 - 350
(% sulle filiali totali) 10-15%

Risparmi (€M) 180-210
(% sui risparmi di costo tot.) 30 - 35%

Per Veneto Banca — Banca Popolare di Vicenza:

Da razionalizzare 50-100
(% sulle filiali totali) 5-10%

Risparmi (EM) 30 - 60
(% sui risparmi di costo tot.) 15-20%

Non ci sembra, a parte l'incognita “filiali”, un@enario tremendamente negativo e
pregiudizievole per la clientela; anzi: essa vidagnerebbe in efficienza ed efficacia
della gestione delle operazioni e dei servizi.

Di ipotesi nettamente contraria alcune associazionategoria in difesa, soprattutto,
della clientela, hanno dato opinioni negative sabtlatrazione dei costi e la possibile
e conseguente riduzione di posti di lavoro: <<Etonohe i mercati hanno sempre
considerato le banche popolari meno efficienti eigp alle “colleghe” strutturate
come societa per azioni: il peso dei piccoli agtnispesso anche dipendenti delle
stesse banche, é visto come un freno ai tagli sti ¢0.]. Se il costo medio del
personale €, in effetti, un po’ piu alto, altri paretri come la % di sofferenze su
crediti non vanno nella stessa direzione. Guardatidoclassifica dei conti correnti
online ce ne sono alcuni davvero convenienti pisparmiatori>>374),

374 Cit. CastronoviContributo di AltroconsumdRoma, 11 febbraio 2015, pag. 2.
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Anche la Banca d'ltalia si e interrogata sugli #gifelella riduzione dei costi
ponendosi in maniera onesta e diretta questo agativo, dal taglio quasi
giornalistico: <<La riforma rischia di cancellaresti di lavoro?>>87), |n effetti
Palazzo Koch rileva come tra 2008 e 2013 nell'mt&ttore bancario nazionale si sia
passati a 300'000 addetti, con una perdita di BOWita; fenomeno non dovuto
essenzialmente ai tagli al personale per effettta d=isi — come avviene nelle
industrie — ma per evoluzione tecnologica. Ad agodo si afferma come la perdita
<<potra essere compensata da nuova occupazionenliti adiversi dall’attivita
bancaria tradizionale, anche se con essa confwrantCerto, la Banca d’ltalia
riconosce le paure di clienti, lavoratori ed asapicni di categoria circa possibili
piani di esubero, ma rassicura gli animi citandosia esperienza pluriennale:
<<Proprio I'esperienza di questi ultimi [...] anni h@strato [...] come la prima [...]
minaccia ai livelli occupazionali non derivi tanttalle azioni per aumentare la
produttivita e contenere i costi di gestione di baaca, quanto dalla mancanza di tali
azioni...>> @8 || reale problema — pienamente riscontrabile engdbpolari pil
piccole — € quindi il ben noto meccanismo indukriel “doing nothing®”?),

6. La riforma delle banche di credito cooperativeefini)

Ci sembrava corretto analizzare, tra le risultatgl progetto di riforma sin qui

enucleato, anche le conseguenze non trascuraliiintemo comparto del credito

cooperativo. Ovvero, il c.d. progetto di “autortima” delle banche di credito
cooperativo, di sicuro stimolato dall’azione rifatrice del Governo verso il sistema
finanziario. Cio dimostra ai nostri occhi, cheDIL. 3/2015 avendo come effetto

collaterale anche il rinnovo normativo di un sedtalel credito non contenuto nei
disegni di legge, sia un decreto effettivamentdovalla ristrutturazione profonda del
nostro sistema finanziario nazionale e non si ésaasolo all’'ormai ben notart. 1.

Dappoiché si & dedicato un intero elaborato sdb ridfiorma del credito popolare,
risulti sottinteso al lettore che il tema da qupimi trattato si basera su una disamina
riassuntiva, quanto aggiornata ed esauriente dallee guida d’innovazione
normativa per quelle che un tempo furono le “caasai ed artigiane”.

*k%k

I comparto delle banche di credito cooperativo -hacome evidenziato per la
contemporanea nascita dellg¢olksbanken e delle Darlehenkassenvereinan
Germanid®’®— seguito una vita parallela e simile a quellaedblinche popolari. Ad
esempio per lungo tempo gli istituti di credito s@tati soggetti esclusivamente alla

375 Cit. e Cfr. Rossi, 2015, pag 11.
376 Cit. Rossi, 2015, pag. 11
37711 quale, nellindustria come nella finanza, irspato ha generato mostri.
378 Cfr. Capitolo I, § 1.
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loro autonomia statutaria e — caso che non puodeseare la nostra curiosita — la
prima normativa effettiva di disciplina del settoigale anche in questo caso all'anno
1923 @79, Peraltro, al contrario di quanto avvenuto perblnche popolari, il
Legislatore di epoca monarchica e riuscito effattiente a disciplinare il settore
delle casse rurali attraverso un adeguBdésto Unico delle leggi sul’'ordinamento
delle Casse Rurali ed Artigiane.d. T.U.C.R.A.) di cui aR.D. 26 agosto 1937, n.
1706

Dobbiamo anche ricordare che, diversamente peorie ‘lcugine”, le banche di
credito cooperativo hanno sempre avuto un’effett@enposizione “tipica” dei loro
attivi in Stato Patrimoniale, costituiti per lunggmpo da microcrediti all’agricoltura
ed all’artigianato in zone rurali o scarsamenteugidalizzate del Pae$&®. Cio non
ha mai posto in essere dibattiti cosi veementi cqme le popolari sullo scopo
programmatico o la reale forma societaria di &ltuti. Ci troviamo, quindi, dinnanzi
ad un universo che definiremmtoricamentee dottrinalmentepiu coerente di quello
dipinto in precedenz&, anche se con 'attuale normativa di cui al T.UA&tt. 33-
37) le BB.C.C. si aprono al modulo della banca ersale e rinunciano de facto alla
tipizzazione dei loro assets.

Se, quindi, e dagli anni '90 che ogni B.C.C. sdeguata alla de specializzazione del
suo bilancio, & pur giusta I'opinione di chi rist@nnell’ormai ben noto concetto di
“localismo” la tipicita di tali istituti®®, D’altro canto la normativa attualmente in
vigore muove in tal senso: lo statuto tipo di oBIC.C, deve addirittura contenere la
determinazione della zona di competefi¥a

La preservazione della mutualita delle BB.C.C. edsirebbe in due elementi
normativi principali: anzitutto il socio deve rigiere od operare con continuita nel
territorio della banca (severita che nelle banclopopri non si riscontra) e
secondariamente il limite al possesso azionariogona percentuale che si adegua
ad un qualsiasi valore di capitale sociale — comrel@popolari ed il loro 0,5% — ma
e la tassativa e non superabile cifra di 50’0006. idne un vero e proprio tetto al
capitale della banca. Conseguentemente, le dudtas@stiche appena citate, se
sommate, portano i singoli istituti ad un inevitadimite alla crescita dimensionale
ed alla diversificazione degli attit®%. Cio contrasta con la visione di rafforzamento
del sistema finanziario e bancario nazionalenedfimatur dell’esecutivo negli ultimi
tempi.

379 Ci riferiamo alR.D. 21 ottobre 1923, n. 2413

380 Cfr. Troiano, Tipologie soggettive bancarie e organizzazione mipgo, in AA.VV. L'ordinamento finanziario
italiano (a cura di Francesco Capriglione), Tomo II, Ill,[@&M, 2010, pag. 558.

381 E’ da fugare ogni dubbio sulla mutualita prevadedittali enti, stando a quanto afferm®ilLgs. 310/2004

382 Cfr. Troiano, Op. Cit., pag. 558.

383 | addove Banca d'ltalia & precisa: la condizione<doperare con continuita>> nella zona di competergiede
nell’equazione zona di competenza = centro d'irssgeer il singolo socio. Le relazioni possonoresderiverso tipo,
purché suscettibili di valutazione economica (Cfoiano, Op. Cit., pag. 566).

384 Anche se viene ammesso che rispetto alle casak diuna volta oggi € molto piti semplice divenaeci di tali
istituti, onde favorirne anche una maggiore e ppida capitalizzazione (Cfr. Troiano, Op. Cit., pa§6).
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In effetti sono le stesse banche di credito codperache hanno ormai preso
coscienza di una realta immutabile e incontrastaSi: il settore bancario nazionale
va ad evolversi verso grandi fusioni tra gruppidaandi notevoli dimensioni e la fine
delle banche popolari piu grandi come societa catpye bancarie — e di molte loro
filiali nelle province - potrebbe diventare unadesompetitiva ad una nuova e piu
vigorosa opera di penetrazione territoriale dagodetle BB.C.C. stesse. Come se non
bastasse, il finanziamento alleconomia reale ealtcrisulta inevitabilmente
penalizzato e compromesso dai requisiti patrimoniadhiesti dal Legislatore
comunitario®8®),

Quali sono, di fatto, i limiti alla crescita delleanche di credito cooperativo?
Facciamo una breve sinossi:

> Devono esercitare il credito prevalentemeft@ a favore dei sociArt. 35,
T.U.B);

» Subiscono limitazioni per la negoziazione di titdel mercato mobiliare per
conto di terzi ed obblighi informativi molto scrupsi;

» Devono fornire nello statuto una definizione praciglel territorio di
competenza e devono ottemperare alla limitazion&a dgestione entro lo
stesso;

» 1l 70% degli utili minimo deve essere dedicafot( 36 a riserva legale onde
favorire la solidita patrimoniale (per le popoldriimite minimo é del solo
10%); a segquito di ulteriori distribuzioni in riser altre e ai soci, € stato fatto
notare come una B.C.C. possa redistribuire solo &h30% dei suoi utili
(contro il 90% delle popolarf§e®

» Hanno un obbligo di destinazione di parte degli netti a fondi mutualistici
per la promozione e lo sviluppo della cooperazigezfettamente in linea con
la disciplina civilistica;

Non riteniamo che tali limitazioni siano compatibdon la ratio ordinatrice del
Legislatore attuale. Cosi anche i vertici dellenpipali istituzioni del credito
cooperativo: gia nel 2014 Augusto Dell’Erba, di Emthsse (I'associazione di
categoria che raggruppa le prime 25 banche detnset si esprimeva su come
<<I'attuale assetto contrattuale e frutto di undireentazione che viene da lontano e
rappresenta un mondo che non c’e pits

*k%k

La riforma del credito cooperativo € stata anztwéorizzata proprio da Federcasse.
Una prima significativa cifra dell'iniziativa che enta di essere sottolineata € la

385 Hanno destato scalpore e risentimento le parolePdesidente di Banca Mediolanum Ennio Doris, ibigusul
Corriere del Venetalel 7 settembre 2014 si esprimeva cosi: <<le &@mho parte del passato>>.

386 Cfr. Azzi, Audizione Federcass®oma, 16 febbraio 2015, pag. 1.

387 Minimo il 50% dell'attivita imprenditoriale devessere dedicata ai soci in virtu della “gestionsedivizio”.

38 Cfr. Troiano, Op. Cit., pag. 574.

389 Cit. Le Bcc verso la prova riformiswi Cristina Casadei, Il Sole 24 ORE, 23 aprile£201
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presenza di una vera e propria “autoriforma” daepdelle stesse banche piu grandi
del settore (quelle che evidentemente sentonaidl peso ed i limiti della normativa
vigente). Contrariamente alle popolari, dove ogigiativa di riforma e stata spesso
troncata ma quasi sempre presentata da politie délme legislature, qui ci si trova
dinnanzi ad un atteggiamento di profonda compreesie@rso i propri limiti da parte
degli intermediari finanziari protagonisti dellaes@a ed il tentativo di superarlo
attraverso un progetto ben definito e democraticeene quanto autonomamente —
disegnato. Un atto di maturita forte iniziato siral 2007 con la riforma
autonomamente concepita della disciplina del FotidGaranzia Obbligazionisti e
proseguita nel 2011 con la modifica degli statyp-tin senso di limitazione dei
conflitti d’interesse. In fin dei conti lo stessoitro Padoan si esprimeva
affermando che sarebbe <<bastata |'autoriformaorsef lieto che I'esecutivo non si
fosse dovuto prender la briga di compiere un aforzo di redazione di un D.d.L.
tanto complesso quanto quello sulle popolari.

Il percorso di riforma, in realta, é stato faciitadalla presenza di un forte e
prestigioso istituto centrale di settore, I'l.C.CERA., il quale dal 1995 coordina la
strategia settoriale attraverso I'lccrea Holding.A.. A seguito del Comprehensive
Assessment svolto dalla B.C.E. nel 2014 si evidgomo i punti di solidita
patrimoniale delle banche di credito cooperativedércasse elogio per 'occasione il
ruolo di guida assunto proprio dall'l.C.C.R.E.A.llaegraduale riforma del settore
(3%0) Nello specifico, il comparto delle BB.C.C. si peatava con 250 milioni di
capitalizzazione in surplus rispetto ai requistthresti per far fronte a gravi shock
sistemici ®°Y; senza alcun dubbio, un risultato di cui andari,fima che non ha
costituito un “rilassamento” dei vertici di I.C.CRRA., ma li ha anzi spronati a
perseguire una piu organica e definitiva riformbpeprio settore.

Le linee guida del progetto di riforma per comeirtedto da Federcasse sarebbero,
stando all’Audizione in merito &.L. 3/2015

> Indipendenza del sistema da apporti patrimonialindiura esclusivamente
speculativa: che non si tradurra — ovviamente {erfstop” ad ogni iniziativa
di apporto di capitali esterni, ma solo ad una @iuaattenta valutazione sugli
impatti sul bilancio della banca e sulla clientstavita;

» Prosecuzione della tutela dei servizi in virtu détjestione di servizio” e del
principio del localismo: in ottemperanza evidenteAat. 2 dello Statuto-tipo
diogni B.C.C;;

» Caratterizzazione di alterita nel trattamento dellantela, nella penetrazione
territoriale e nella logica del profitto non masmpato rispetto ai grandi
gruppi bancari nazionali sotto forma di societagoni;

» Razionalizzazione dei networks ed eliminazione edelkridondanze>> che
allontanerebbero il raggiungimento delle efficieozganizzativa ed operativa;

3% Cfr. Reggio, Trizzino,Credito cooperativo: gli stress test BCE danno omgi al grande percorso di auto-
organizzazione interno al sistema bcc ed alla moitidella formula cooperativeRoma, 28 ottobre 2014.
391 Cfr. Ciclone test sulle banche la sorpresa sono ledi®ietro Sacco, Avvenire, 28 ottobre 2014.
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» Sistemi di monitoring per la singola B.C.C. chesagiin autonomia eccessiva
rispetto alle linee programmatiche di settore enpagione delle virtuosg®?)

» Prevenzione di rischi d’interesse grazie ad innmranella governance;

» Potenziare le fabbriche di prodotto per assumerena@zione anche
“‘industriale;

Un simile sistema, particolarmente per quanto corecée autonomie concesse alle
singole banche, prevede la creazione di una grhalding capogruppo con la quale
ogni singola B.C.C. stipuli in “patto di coesioné”ipotesi, proposta dal nucleo di
banche facenti parte di Federcasse e che implieitten si riferisce ad un
potenziamento di lccrea Holding S.p.A., non e tegal gradita ai vertici di alcune
banche, ad ogni mod&® in virtt di rischi di “lock-in” ®°) ma sarebbe
perfettamente in linea con lo sviluppo del progettaggregazione ed outsourcing
“Tangram”. Ad ogni modo, il capitale sociale detiapogruppo sarebbe versato per
2/3 e non meno da soci delle BB.C.C. aderenti. keazone di tale ente
sovraordinato — che si e posta come origine dittiibaacceso - risponderebbe
appieno alla richieste di Governo e Banca d'ltalidl’evoluzione in un modello
bancario “federale®®). Altre ipotesi vorrebbero la creazione di piu hiotg; a quel
punto, pero, verrebbe a determinarsi un universoapitonomistico, ma anche piu
frazionario e con la possibilitd che le holdingsotiido tra loro comportamenti
divergenti se non addirittura concorrenziali.

Perfino il ruolo di Federcasse, come ha avuto a tbr stesso Presidente Azzi,
potrebbe uscire dal progetto di riforma sensibilteenodificato: egli, infatti, auspica
che l'associazione di categoria si evolva in uroweiproprio garante che vigili sulla
correttezza delle prassi di mercato ed il rispetttle regole comuni tra banche
diverse.

*k%k

Appendicedati numerici essenziali sulle banche di creddoperativo.

| stituti 379
Sportelli (percgntua_le delle filiali 4'441 (14,40%)
nazionali)
Soci 1'200°000
Dipendenti 37’000
Quota di mercato 8%

392 <<Abbiamo proposto con forte convinzione di modelasul merito. Quanto pil una banca é solidacieffite e
trasparente, tanto maggiori saranno gli spazi threamia>> (Cit. Alessandro Azzi ii<Bcc alla svolta, pronta la
riforma>>, di Marco Ferrando, Il Sola 24 ORE, 12 luglio 2D15

393 Sj guardi alle proteste di Cassa Padana B.C.@derEUS (Lazio, Umbria, Sardegna), ed alle antmb@perative a
la Raiffeisen in Trentino Alto-Adige e Veneto (C8redito cooperativo: le linee guida di Federasse lperiforma, di
Macri Puricelli, www.popolis.it/credito-cooperativo-le-linee-guidafddercasse-per-la-riforma/l3 marzo 2015).

394 Cfr. Alberto Grisoni,Riforma delle BCC: a che punto siameww.aziendabanca.it/index.php/Mercato/riforma-
credito-cooperativo-bcc.html7 agosto 2015

395 Cosi Grisoni, 2015.
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