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Al fine di adeguare le opere della “Collana’ agli standard internazionali
in materia di pubblicazioni scientifiche, tutti i lavori prima della loro
accettazione sono portati - unitamente ad una scheda di valutazione -
all‘attenzione di cinque membri del Comitato scientifico per la valuta-
zione, scelti in ragione delle loro specifiche competenze ed in relazione
all’arca tematica affrontata nei contributi, affinché formulino il propeio
giudizio.

In ciascun volume defla ‘Collana’ sard indicato, in ordine alfabetico,
lelenco dei membri del Comitato che hanno effettuato la valutazione
dei contributi pubblicati. In presenza di pareri dissenzienti, il Diretiore
della “Collana’ si assume la responsabilita scientifica di procedere alla
pubblicazione, previa indicazione del parere contrario dei membri del
Comitato, promuovendo nel caso di giudizio positivo condizionato (a
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© condizionando tale allegg m
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Of $12 quotata. 1. Con il decreto legge n. 3 del 24 gennaio 2015 ('), recante misure

“urgenti per il sistema bancario e gli investimenti, i1 Governo ha
introdotto nuove norme in materia di banche popolari (%). St tratta

() Ti decreto & stato pubblicato in Gazzerta Ufficiale, serie generale, r. 19 del
24 gennaio 2015, e convertito, con medificazioni, con la legge n. 33 approvata 1l
24 marzo con voto di fiducia al Senato e pubblicata neila Gazzetta Ufficiale n. 70
del 25 marze 2015. Per un primo commente organica alla legge di riforma, sia
consentito nviare a B. Di Ciomino, La riforma delle banche papolart, i corso di
pubblicazione in Fora it Cfr. anche C. Perronzio, La riforma della disciplina delle
banche papolari nel d.1. 24 gennaio 2015 n. 3, pubiblicato in wwww.dirittobancarie.
i+ e visibile alla pagina «hutpy/ v dinittobancario.it/approfondimenti/ban-
che-e-intermediari-finanziari/riforma-disciplina-banche-popolari-dl-24-gennaio-
201 5-0-3».

) §i tratta degli istituti a cui & riservata per legge {insieme alle banche di credito
cooperativo) la possibilit di esercitare Uattivitd bancaria in forma di societa coo-
perativa, avendo tra le caratteristiche peculiari, ai sensi dell’art 30 del Testo Unico
Bancario (TUB), il limite al possesso azionario in capo al singolo sacio, il vota

capitario {un socio esprime un solo voto in assemblea a presandere dalle azioni

possedute), il gradimento per diventare socio, il numero minime di soci necessaric
per poter esercitare l'attivitd e la limitazione all'nso delle deleghe per partecipare
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di norme destinate a modificare in modo significativo il mondo de[
ciedito cooperativo, e pit in generale il sistema bancario italiano,
tanto che, a riguardo, subito dopo 'annuncio del decreto, si & dife
fusamente parlato di vera e.propria riforma délle banche pepolari.
Una riforma, a ben vedere, tutto sommato inattesa - sebbene auto-
revole dottrina da tempo Invocasse un intervento legislativo in mate-
ria (*) ~ se non altro in ragione del fatto che 'ultima modifica delle
norme del Testo Unico Bancano (TUB) dedicate alle banche popo-
lari risale al 2012, ed & dunque piuttosto recente; ma che, quanto aj
suol contenuti, ha sin da subito sollevato una levata di scudi in sede
politica ed & stara tacciata da pill part di incostituzionalita {*).

alle assemblea. In particolare, ai sensi delF'art. 29, primo comma, del TUB «le ban-
che popolari sone costitwite 11 forma di societd cooperativa per azioni a responsa-
bilita limitatas. Per tutti, anche al fine di cogliere I'evoluzione che il fenomeno ha
avuto negli ultimi lustri, oltre agh altri autori infrs indicati, v. G. OPPO, Credite
coaperativo ¢ teite wnico delle banche, in Rin dir cin, 1994, 11, 633; ¢ 1d., Le banche
coaperative trd riforma della cooperazione e legislazione speciale, id, 2004, 11, 751; non-
ché G. TARZIA, Le banche popolari nel sistema delle societi cogperative, in Societd,
1993, X, 1620; P. SCHLESINGER, Le banche cooperative, in R soc, 1994, 986;
L. SCHIUMA, Le banche popolari ¢ Forganizzazione cooperativa della societi per
azior, In Riv dir civ, 1996, 11, 325; G. TARANTINO, Le éanche papolars, In Ne
profir, 2001, 1, 233; F.D. SEMINARA, L speciale disciplina delle banche popolari
coaperative, Torino, 2011
() Parte della dottrina fin dagli anni Novanta del secolo scorso soilecita un

1ntervento legislativo di riforma radicale del settore in considerazione della note-
vole dimensione acquisita da varie banche popolari italiane e della contrazione (o,

quanto meno, trasformazione) che 1n concreto lo scope mutualistico, soprattutto
in tali istituti, aveebbe subito, a vantaggio di scopl pitt coerenti con il persepui-
mento dell’utile, con la conseguente metamorfost sostanziale del “modello™ In

proposito, v. . CAPRIGLIONE, Banche popolar. Metamorfosi di un modello, Bart,

2001, ¢ 1d, Cooperazione di credite ¢ t.u. bancario, in Banca d’Tralia (a cura di} Qua-
derni di ricerca g"iurédiaz della Constlenza legzzk, dicembre 1995, n. 39, 99. Cfr, ex
ceteris, M, PIPITONE, Seopo mutualistico ¢ forma cooperativa delle banche popolars,

Roma, 1997, nonché Id., La discipling ginridica delle banche popolari e i modelli alter-

nativi di banca, Roma, 2005; L. SALERNOQ, L trasformaziene di banche popolar:

in societi per azioni e lo «pirito della forma cooperativas, in Banca, borsa, tit. cred,

1994, 1, 337; ¢ DU, SANTOSUQOSSO, Le due anime e le diverse identita delle banche
popolari nell'universo della cooperazione, \n Ginr. comm, 1997, 1, 434,

() Ad una prima lettura la niforma in esame sembra esporsi a dubbi di costi-

tuzionalitd, tra Paltro (sia consentita qui una carrellata men che sintetica delle
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In verita, in Italia, negli ultimi quarant'anni, di parll passo con
Ja crescita dimensionale € numelriFa Flel.le banche popolari, hs1 ssgng
andati registrando diversi tentativi §1 riformare il settore ¢ emenSi
andatl tutti, sostanzialmente, falliti, Nel 2012, tuttavia, c:;_f
legge n. 179 del 18 ottobre (come modificato
dalla legge di conversione . 721 del 27 dicembre}, gl_r}ai;le:ctlea{ltsr::;
{in particolare con lart 23 qua_teﬁ .:ad apportare n‘llo L t1c ;ahm oune
disposizions del TUB in materia di ban§he popolari, tra | o tice
noscendo allo statuto soc1e.t;%r10 faggiore autonomlalm ma &
qumero di deleghe conferibilt ad una sola_l persona per la par ;?0
sione all’assemblea dei soc, di_tett'o massimo al po_sselsso a;}osr:lt; r:
di partecipazione delle fondazmnl'bancane al cagl.ta e e 'k‘mo "
dinazione dell’ammissione del socio _al possesso di undnﬁlm > d
azioni, e cio al fine di favorire fa patrlmon}ahzza’_monc ella socie ]
Novita queste che - come rivelano anc.he i la\_fon pariargei;taré -5
quovevano sulla scia di pareri e sollecitazions espresse ca a anga
Jlealia e dall Autorits Garante per la Concorrenza il Mercato (%),

accennava, il decreto

S . e
rincipali questiont), per: 1) violazione dell’art 77 Cost., glaICChe non s intra ;
gono oggettive ragioni di necessitd ed urgenza _che consentissero al governo

c i teria; 2) violazione dellart 3 Cost, in quanto

ma
emanare un decreto legge m .
le nuove norme riguardano solo alcune banche popolari che, dunque. sarebbero

discriminate rispetto alle alre in ragione del mero criteno della dimensione
dlsll’ ttivo patrimoniale, peraltro declinato nella soglia arbitranamente ﬁs.s[atizl in
o m ) violazi i in relazione al fatto
iliardi di . e degli arc 41 € 42 Cost, in tela %0
otto miliardi di euro; 3) vielazion _ : clazione al =rs
i i i soci delle popolari con attive sopra-sogla 1eg clal
che I riforma impone ai soci de ra-50g .
diverse da quelle che ess1 hanno accettato al momento del’acquisto de:(lle az,iao]?:
o0, i cva Pesercizio di un diritto di recesso ingrustamente penalizs
avvero, in alternativa, l'esercizio 1 550 1 te |
zante, tra 'altre in raéicme del fatto che la nnforma attnbulsii: alla B:;nca dTtalia il
’ il dirn 1 £CESSO Semzd
i limi to. il diritta di imborso collegato al :
otere di [imitare, per regolamer_l 3 0150 0
fpeciﬁcare contenuti € limiti di tale delega; ¢ 4) violazione dell’art. 45 Cost, 11

c ’ e o
quanto la nforma impedisce agli istitun con atlivo sopra-soglia il libero eserciz

ito in forma cooperativa. o
4o (c%tgiliol:zlecisamente, ;l)a Banca d’Tealta (tra l'altro, nel corso dell’Audiziane del

suo Vice Direttore Generale tenutasi presso 13'1\[1 co;r:imissmne del St::;tioi,;lv;‘l,:
3 i i li punti rilevant: dovesse concen -
ugno 2011) aveva evidenziato su quar evanti Cov entrars: :
f::aige riforml del settore, segnalando 'opportunita di: 1) innalzare i limzti al pos

. L
sesso azionario, specialmente per le popolari quotate &, dunque, con maggiort po
*

ibilitd di possesso azionario in cape agli investitort istituzionaly; 2) niconoscere
sibilr
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¢ manifestavano I'intenzione del legislatore di riaffermare la peculia-

ritd del modello cooperativo, salvaguardando ¢ valorizzando i prin-
Cipi caratterizzanti del tipo societario, seppure nel rispetto dell’auto-
nomia statutaria. . . e T .

La peculiare attenzione che il legislatore, negli anni, ha dimostrato
nei confronti del mondo del credito cooperativo, ed in particolare
alle banche popolari, si deve probabilmente al fatto che nel nostro
Paese le popolari rappresentano, fin dalla seconda meta dell’Oteo-
cento, una fetta importante della torta creditizia, e pitl in generale un
mondo, anche di relazioni, che ha giocato un ruolo particolarmente

per questi ultimi strument atti a proteggere il valore del capitale da essi apportato;
3) assicurare I libera trasferibilit delle azioni e una semplificazione dell'iter pro-
cedurale di ammissione a socio; 4) favorire la trasformazione volontaria da banca
popolare a societd per azioni, saprattutte nel caso di banche popolari quotate
¢ di grandi dimensioni; 5) facilitare la partecipazione dei soci alle assemblee; 6)
portare la tutela di questi ultimi agli stessi livelli defla eutels assicurata ai soci di
societd per aziont. Analogamente, nella segnalazione inviata, nello stesso periodo,
al Parlamento dall'Autoritis Garante dells Concarrenza e del Marcate, venivano
evidenziati profili problematici attinenti alla governance ¢ alla struttura delle ban-
che popolari, e in particolare quelle quotate. Pt nel dettaglio, Antitrust rilevava
come le banche popolari quotate siano oramai diventati complessi gruppi socie-
tari, di dimensione nazionale, con al vertice la banca xfra[dmgpopolare finanziaria,
che controlla rumerose sacieti per azioni e beneficia degli ut:lt delie contrallate,
il che detenninerebbe una contrazione dello spirito mutualistico ed un'afferma-
zione della finalitd costituita dal perseguimento degli utili. Inoltre, sempre per
FAntitrust, Ia disciplina legale agevolerebbe asserti societari gestiti da un ristretto
numero di soci, che controllano la Aalding-popolare, senza perd rappresentare la
maggioranza del capitale sociale, la qual cosa determinerebbe la non coincidenza
tra potere di controllo di una socictd e rischio assunto mediante investimento
del capitale. In considerazione di cié, Antitruse suggeriva, che lo starss giundico
delle banche popolari fosse ricalibrato al fine di assicurare lo scopo mutualistico

€ garantire che [a societd risponda alla volonea dei soci che ra ppresentano la mag-
gioranza del capital¢ ed hanno un forte legame di appartenenza con il territorio di

riferimento. Inoltre, per le banche popolari quotate PAntitrust ipotizzava nel 2012

una riforma che rendesse tali societs sempre pil assimilabili alle societa per azioni,

attraverso I'eliminazione della clausola statutaria di gradimento laddove prevista,

Pabolizione del limite al'uso delle deleghe per f partecipazione alfe assernblee dej

50K, € un ripensamento sul voto per testa (c.d. capitario) ¢ sui limiti alla parteci-

pazione azionaria.
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: . . . .
significativo nello sviluppo del sistema economico nazionale (), e

che negli anni della recente crisi economico-finanziaria ha dimo-

strato una sua peculiare vitahita (7). ' o
L’odierna riforma, tuttavia, non si limita a modificare la disciplina

applicabile agli istituti in parola (*), ma si spinge sino ad imporre

(*) Sullimportanza del ruclo sociale che e banche popolari hanno svolto in
Ttalia sin dall'Ottocente - ed in partic?lage dop; la iost;t;z:gm;, nﬂhlriill,l :{T)li:
ima banca popolare italiana, e cioé |z Banca Popolare di Lods - ;
F;[:l?nionc d[;!lg relativa disciplina, si vedano, tra gli altri, L. LUZZATTI, La dif-

fane del eredito ¢ le banche papolari, Padova, 1863; ¢ F. VIGANO, Le ba_nc{:e pope-
lari, Milano, 1863; C. REVEL, Del credito popolare o delle banche p'opa..ﬂarr A eredito,
Milano, 1864; E. LEVI, Maruale per le banche papolari cooperdtive italiane: preceduto
da una memaria su Schulze-Delftzsch di Luigi Luzzqm', Veror{a, 1?85’1; L. RO[')INO,‘
Dei pericoll minacciati alle banche popolari e a ogni forma di societ cooperative _a’.zf
meovt progettl di revisione del codice di commercio ¢ de{le vigente lcgufﬂzwﬂfml[e societd
cooperative, Roma, 1895; AAVV, Le bunche papo!grz zr{n’mrzle; Roma, .1930; Q. FAN-
TINI, Le banche papolari nel sistema creditizio italiano, in Riv, bancaria, 1950, vol. 6,
12, 52, E. RUGGER], Cents ¢ pis annt di storia e statistica nel contesto delle Banche
popolari italiane, Cosenza, 1986; R. DE BONIS - B. N[ANZONE -5 TRENIO, Ld;
proprieta cooperativa: teoria, storia ¢ i caso delle buanche popelars, Volume 238 di Temi
df discussione del Servizia studi / Banca d'ltalia, Roma, 1994, ma anche P. Pc:cora{t
(a cura di), Le banche popolari nella storia d'ltalia: asti della quinta Giornata di studio
“Lrvigs Luzzanti” per lu storia dell lsalia contemporanea (Venezia, 7 novembre 1997),
Venezia, 1999, _ o _ .

() Mentre l'intero settore creditizio in Italia ha perso in cinque anni tre.nta[m[a
dipendenti e alcune migliaia di sportelli, il mondo delle popolan_e cresciuto: tra
il 2006 e il 2014 il numero degli istituti ¢ sceso da 93 2 70 ma gli sportelli sono
aumentati da 7.700 a quasi 9.300 {con una quota che rappresenta it 25% del mer-
cato), i dipendent sono passan da 73.000 2 81.000, i soci da 1 milione e 45,.009 a
I miltone e 340 mila, i clienti da 8 milioni a oltre 12 milion, e 1l totale dFl_l attivo
da 387 a 450 miliardi di euro. Cfr. Focus Comparativo sulle Banche popolari italiane,
Ufficio Studi di Mediobanca, 2015. )

(%) In proposito, giova segnalare che l'art. 1, 1° comma, lett. d),_decreto n. 3/2013,
incidendo su alcuni rinvii normativi che riguardano 'are VISD bzs,_2° tomma, TUB
moliiplica le possibilitd di utilizzare nelle banche popolari le novita trodotee nel
cadice civile dalla riforma del dirtto societario del 2003, In partlcolare,_ vengono
adesso messe a disposizione delle banche popola.ri opportunita che rignardano
{'emissione di strumenti finanziari partecipativi o di debtlto e, d-unqqe_, dl.Stl."ul_'Ileﬂtl.
forniti di diritti anche amministrativi o solo patrimeniali, acquistabili d~a1 s0cl 0 lda
terzi. Inoltre, tra Paltro, viene a cessare la regola tradizionale secondo cui la maggio-
ranza degh ammimistratori doveva essere scelta tra 1 soci cooperatori ovvero tra le
persone indicate dar soci cooperatort persone gluridiche (2542, 2° comma, c.c.), e st
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agli stessi limiti dimensionali il cuj superamento comporta il divietg '/

di esercitare Pattivitd secondo il modello cooperativo e, dunqug,
Pobbligo di trasformazione in societa per azioni. Come evidente,
dunque, almeno riguardo a quest’ultimo fendamentale -aspetto, si

tratta di un intervento fegislativo di riassetto del sisterna del credito

COOperativo, ¢ pitl in generale del sistema bancario italiano, pii che
di una mera riforma della disciplina delle banche popolari. E da
qQuesta premessa bisogna muovere per comprendere pienamente lo
spirito delle nuove norme. Ed in particolare, come si cerchers di fare
nel prosieguo della presente riflessione, per cogliere la portata delle
importanti novitd introdotte dalfa riforma in materia di diritto dj
recesso del socio di una banca popolare; novitd che, per la loro rile-
vanza pratica e i dubbi che suscitano ad una prima lettuta, impon-
gono un ordinate approfondimento.

2. Prima di prendere compiutamente in esame il tema del recesso
del socio, proprio al fine di trattarlo con piena consapevolezza
occorre prendere le mosse dall’analisi dello snodo cruciale dells
riforma in commento, giacché proprio in relazione a questo {con
tutta probabilita) il legislatore ha sentito la necessita di intervenire
in materia di diritto di recesso.

L'art, 1, comma 1, lett. b), del decreto n. 3/2015, ha modificato
I'art. 29 del TUB inserendo {con il comma 2-bis) la previsione di una
soglia dimensionale massima (otto miliard; dj euro) per lattivo di
una banca popolare, superata la quale - come anticipato - la societd

consente allo statuto delle banche popolari di prevedere che i possessorl di strumenti
finanziari dotati di diritti di amministrazione eleggano nel complesso sino 2 un
terzo dei componenti dell’organo di controllo (art 2543, 3° comma, c.c.). Per quanto
attiene, infine, alle regole di partecipazione all’assemblea dei soci, gli staruti delle
banche popolari possono adesso atribuire ar soci cooperatori persone giuridiche
pill voti da esercitare, fino al numere massimo di cinque, in relazione al’ammon-
tate della quota di capitale detenuta oppure al numero dei loro membri ed inoltre
devono determinare il numero massimo di deleghe che possono essere conferite 2 un
singolo s6cio perché fe eserciti in assemblea, tenuto conto che, in deroga a quanto
previsto dall’art 2539 cc, questo numero non deve, In ogni caso, essere inferjore a
dieci né superiore a venti,

© Wolters Kluwer
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~ deve necessariamente abbandonare la forma della cooperativa per
azioni a responsabilita limitata, ¢ dunque deve trasformarsi i societd

er azioni, salvo che, in alternativa, non riporti ljatti.vo f:ntrf:u it 111:11te
E-;assimo consentito, ovvero preferisca mettersi m'hquldazmne ( ).
Lo stesso art. 1, comma 1, lett b) del decrf.to introduce a_l citato
art. 29 del TUB il comma Z-Jer‘, nel quale si prevede che, ,1n caso
di superamento def limite di cui al suddet;'to comma 2-%1;, 1 prganlo
di amministrazione defla banca convoca 'assemblea dei soci per le
determinazioni del caso, che devono essc—:rclado'ttate €ntro un anno
dal momento del superamento della soglia dimensionale ra,zlat_wa
afl’attivo, ed inoltre stabilisce che, se trascorso c‘iuesto anno Pattivo
non & stato ridotto al di sotto della soglia qé ¢ sfata_ deliberata la
trasformazione in societd per aziomi ai sensi c_lell articolo 31_0 la-l
liquidazione (queste, dunque, le «determu,lam.om del caso» che 1 soci
sono chiamati ad adottare), la Banca d’ltalia, tenuto conto d_el[c:
circostanze e dell’entitd del superamento, e fermi 1 suoi poteri d%
intervento e sanzionatori di cui al TUB, pud .adottare 1l'd1v1eto d_1
intraprendere nuove operazioni at senst c?ell’artlcolo 78, 0 i provvedi-
menti previsti nel Titolo IV, Capo I, Sezione T, cllel TUB, o proporte
alla Banca centrale europea la tevoca dell’autorlzzamon? al.l attivied
bancaria ¢ al Ministro delP’economia e delle finanze la liquidazione

coatta amministrativa ('),

{*) La norma precisa al riguardo che «se la b:imca & capogruppo dl;_un. grupplo
bancario, il limite ¢ determinato a livello cons_ohdar.()», mentre non chiarisce se la
trasformazione in societd per azioni possa reai_xzza;.:sl anche atiraverso una fus_lon_c
per Incorporazione con un soggetto qhe e,ab!;la gid forma di societd per m%ﬂlli
ovvero possa, comunque, determinarsi all’esito di un percorso aggregativo. a:-l ]
ultime ipotesi, tuttavia, risultano, in assenza di eSPresse previsioni normative )
segno contrario, ed anzi alla luce del comma 2 dell’art. 1 mrp;u:olal{su cui infrd -
senz'altro praticabili, ed anzi prgbabﬂr_nente integrano Vso_lum‘onl: volute e .mdtgorag_
giate dal legislatore nell’ottica di favorire la nascita di istituti di _maggéf)rll |mt:2r
sioni, forse perché ¢ opiniene piurtosto diffusa (ma non da tutti con 1;1531:, phi
1l vero, nel nostro orticello empiricamente smentita dal caso Monft‘e fi‘l . astc_ !
di Siena”) che banche pit grandi siano anche meglio organizzate, pii efficienti

atrl 1 nte pid robuste. ) o
Pa?‘r’?(ﬁatﬁ: prill?na lettura la norma non sembra imporre alla Banca f:lI Italia
di intervenire necessariamente, con una delle misure individuate dal legislatore,
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Con Pulteriore previsione, espressa al comma 2 dell’art. 1 del
decreto, per cui «in sede di prima applicazione del presente decreto,
le banche popolari autorizzate al momento dell’entrata in vigore del
presente decreto si adeguano a quante-seabilito ai sensi dellarticolo
29, commi 2-bis e 2-ter, del [TUB, n.d.a.], introdotti dal presente
articole [e, dunque, rispetteranno obbligo di rientro sotto il limite
dimensionale, ovvero, in alternativa, quello di deliberare fa trasfor.
mazione in societd per azioni o, in ulteriore alternativa, [a messa in
liquidazione della societa, n.d.a], entro 18 mesi dalla data di entrata
in vigore delle disposizioni di attuazione» che la Banca d'Italia ema-
neri ai sensi del medesimo articolo 29.

Da quanto appena riferito, risulta che ai"presupposti_richiesti
dagli artt 29 e 30 del TUB perché una banca possa essere conside-
rata popolare {concernenti, come noto, il valore nominale minimo
delle azioni, la deroga alle norme in materia di cooperazione di cui
al d.lgs. 1577 del 1947, il principio del voto capitario, il limite al
capitale detenibile dal singolo socic, il numero minimo e i requisiti
per Fammissione dei soci} si aggiunge adesso il tetto massimo di otto
miliardi di euro di attivo patrimoniale ().

La previsione in parola atimenta perplessita, giacché, almeno ad
una prima lettura, non se ne comprende sino in fondo la reso.

in quanto pluttosto essa appare attribuire all'Autorits di vigilanza un potere di
intervento che quest’ultima & chiamata ad esercitare in picna autonomia in appli-
cazione della propria discrezionalitd teenica, a tutela dei soci e dei clienti delia
banca interessata ¢ del sistema bancario nazionale, tenute presenti le condizioni
del mercato e quelle dell'istituto coinvolto, oltre che le ragioni per cui non si é
pervenuti alla trasformazione o alla messa in liquidazione.

(") 1t riferimento all’attivo delfa banca costituisce un criterio gilt usato, in
Europa, per identificare le banche «significatives ai fini del Single Supervisory
Mechanism (SSM), sebbene in tale contesto il valore dellattivo patrimoniale con-
siderato € di trenta (¢ non otto) mikiardi di euro. Anche in ambito nazionale il
criterio nom & auovo in quanto gii adoperato, insieme ad altri, per distinguere le
banche di maggiori dimensioni o complessita operativa dalle banche intermedie
e dalle banche di minori dimensioni o complessita, & cié ai fini dell'applicazione
delle disposizioni in materia di governance ovvero in materia di politiche e prasst
di remunerazione e incentivazione (cfr, ex ceterts, Titolo IV, Capitoh 1 e 2 della
Circolare Banca d’Italia 17 dicembre 2013, n. 285 ¢ relativi aggiornamenti).
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Ed infatti, se 1l legislatore avesse voluta imporre la trasforma-
zione in societd per azioni alle popolari con un attivo suP'eriorci
agli otto miliardi di euro al fine di garantire che queste si dotm.o d}
un modello organizzativo pid coerente con le proprie dimensioni,
allora I'imposizione avrebbe dovuto coerentemente riguard;u;e tutte
le banche che superane tale sogha dimensionale (vi sono casi anche
tra le banche di credito cooperativo) (*%). In buona sostanza, piutto-
sto che modificare le norme del TUB che riguardano le popollari,
qualora il legislatore avesse voluto perseguire il predetto obiettivo,
avrebbe dovuto partorire una norma che imponesse a tutte le banche
con un attivo superiore agli otto miliardi di euro di operare in forma
di societa per azioni. Ma, per ["appunto, cosi non é stato.

Sicché pare legittimo ritenere che la razio dell’odierno intervepto
legistativo - che pure utilizza il parametro dell’att%vo patri_momale
per distinguere le banche popolari coinvolte dall’esigenza di trasfor-
mazicne (al momento s tratta di diect banche) (%), da quelle che
potranno continuare ad operare in forma di societd cooperativa -
vada ricercarta in altre direzioni, in particolare analizzando l'itnpatto
che le nuove norme avranno sull’attuale assetto del sistema delle
popolari e del mercato del credito in Italia, e dunque, tra Ialtro,
osservando quanto realmente, nell’'immediato futuro, la riforma
produrra aggregazioni tra ghi istitutl coinvolti o tra questi e banche
ordinarie, e quanto effettivamente le popolari italiane diventeranno
scalabili, rectius contendibili, da parte di soggetti interessati ad acqui-
starne le azioni.

(**) La "Banca di credito cooperativo di Roma”, ad esempio, al 31 dicembre
2013 dichiarava a bilancio 10.059.781.000 euro di attivo patrimoniale. Sui rapporti
tra disciplina delle popolari e delle casse di credito cooperativo, cfr. F. MAIMERL
Le banche popolari, punti di contart ¢ differenziazione con le casse di credito cogpera-
tivg, in F. Belli - F. Cateni - V. Santoro {a cura di), Casse di crediro vooperativo e
riforma della legislazione bancaria, Siena, 1993. _ o

() Le dieci banche attualmente coinvelte, in quanto superana gli otto miliardi
di attivo patrimoniale, sono il Banco Popolare, [a Ubi banca, la Bper Banca pope-
fare dell’Emilia Romagna, la Banca popolare di Milano, la Popolare di Vicenza,
la Popolare del Veneto, la Popolare di Sondrio, il Credito Vakellinese, la Popolure

dell’Etruria e Ja Fopolare di Ban.
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Non pud sfuggire, infatti, che la trasformazione in societa per
azioni ha tra i suoi effetti pit importanti il superamento del princi.
pio del voto capitario, la cui esistenza negli scorsi lustri ha senz'aj.
tro scoraggiato investimenti significativi in acquisto di azioni delle
popolari, posto che la regola “una testa un voto” rende, come noto,
del tutto irrilevante in assemblea il valore del pacchetto di azionj
detenute dal singolo, mentre consente a gruppt di soci ben orga-
nizzati, se pure in possesso di pacchetti azionari singolarmente d;
modesto valore e che, nel loro insieme, esprimono la minoranza del
capitale societario, di determinare le maggioranze che si formane
in assemblea. Ed ¢, dunque, accaduto, in particolare negli ultimi
anni, che i rafforzamenti patrimoniali operati attraverso aumenti di
capitale abbiano visto coinvolti numerosissimi soci, che hanno per
lo piti sottoscritto quote di valore limitato, e pochissimi investitori
qualificari interessati ad investire somme rilevanti nella banca target,

Il che ha, tra laltro, spesso consentito il lungo perpetuarsi nei sin-
goli istituti di assetti manageriali cristallizzati nel tempo, ¢, secondo
alcuni osservator, soprattutto in alcuni casi, una gestione deila
societd non cnentata alefficienza (). Circostanza questa, pero,
empiricamente smentita da un’analisi dei valori di bilancio espressi
dalle principali banche popelari italiane negli ultimi anni (%),
quali evidenziano una sostanziale virtuosita del modello coopera-
tivo, forse favorito dal fatto di essere al riparo dai condizionamenti
derivanti dalla composizione del capitale sociale e dall’esigenza di
realizzare profitto, nonché dall’essere tradizionalmente fondato su
un rapporto diretto, di stretta conoscenza reciproca, tra management
dell’istituto e clienti (1),

(") Cfr. G. PRESTI, i governo delle banche papolari, in Le banche cooperative.
Funzione economica ¢ forme giuridiche, Milano, 199%; P. BONGINI - G. FERRI,
Governance, diversification and performance of {talys Banche popolari, Milana, 2008,
e F. ROSSL, La corporare governance nelle banche popolari e nelle banche di credito
eaoperative, Milano, 2009.

() Cfr. quanto gid riporta supra, alla nota n. 7.

() Sembra confermare questa interpretazione della s legislativa anche il
comma 2-bis 1ntrodotto all’art 1 del decreto n. 3/2015 dalla legge di conversione, a
tenore del quale: «gli statuti delle soeiet per aziomi risultanti dalla trasformazione
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2.1. Che la odierna riforma sia, nella volonti del legislatore, fina-
lizzata ad incidere significativamente sull’assetto del mercato del cre-
dito italiano risulta evidente anche da quanto espressamente previsto
all’art 1, comma 1, lett. ¢}, del decreto n. 33 del 2015,_(:011 cul, al fine
di favorire nelle banche popolari 'adozione delle_ de‘hbt‘:re d_l trasfor-
mazione in societd per azioni, ovvero di operazioni d_1 fusione che
esitino nella nascita di una societd per azioni, é stat‘o 1.ntegra.1m::,nt_e
sostituito Iart 31 del TUB (rubricato © Tm_g%rfna_zmm ¢ fusioni”) 1}
quale adesso stabilisce che «1. Le trasformazioni di banche popolari
in societa per azioni o le fusioni a cui prendano'parte ba-nche popo-
lari e da cui risultino societd per azioni, le relative .modlﬁche statu-
tarie nonché le diverse determinazioni di cui all’articolo 29, comma
2-ter, sono deliberate: a} in prima convocazione, con_[a maggloranza
dei due terzi dei voti espressi, purché all’assemblea sia rappresentato
almeno un decimo dei soci della banca; b) in seconda convocazione,
con la maggioranza di due terzi dei vot1 espressi, qualunque sia il
numero dei soci intervenuti all’assembleas.

Il superamento del testo previgents, che fat,jeva r'ifer'imento aﬂe
«maggioranze previste dagli statuti per le modificazioni statutaries

delle banche popolar: di cu1 af comma 2 o da una fusione cui parteciping una c}
pitt banche popolari di cui al medesimo comma 2 possono prevedere che fino al
termine indicato nello statuto, in ogni caso noen successivo a ventguattro mesi
dalla data di entrata in vigore della legge di conversione del‘presente decreto, nes-
sun soggetto avente diritto al voro pué f:sercn_ta.rlc, ad alcun tltolc?, perun quannt?—
tivo di azion; superiore al 5 per cento del capitale sociale avente diritto al voto, salva
la facolta di prevedere limiti pitt clevati. A tal fine, si considerano 1 vott espressi
in relazione ad azioni possedute direttamente ¢ mduetca._mente, tramite societd
controllate, societa fiduciarie ¢ interposta persona e quelli espressi in ogni altro
caso in cui il diritto di voto sia attribuito, a qualsiasi titolo, a soggetto diverso dal
titolaze delie azioni; le partecipazioni detenuite da organismi di investimento <ol
lettivo del risparmio, italiani o esteri, non sono mai computate ai fini del limiter.
Tale norma, infatti, nel prevedere espressamente che.ga pos.nbl]e, a lwe.]l‘o statuta-
rio, imporre un limite percentuale_ al!’fesercnlo del dthg di vota, ma cid solo per
due anni a decorrere dall’entrata in vigore della legge di convcrsmne'del decreto,
afferma, in senso diametralmente contrarie, che, SC:ddl.l.FO dgtt_o termine, non st
consentito agli statuti delle banche prevedere limitazion: al diritto _di voto del sor1
1n assemblea, e dunque evidenzia l'importanza che il legislatore attribuisce a questo

aspetto della riforma.
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{pur precisando che quando, in relazione all’'oggetto delle modifica-
zioni, gli statuti prevedessero maggioranze differenziate, si applicasse
la maggioranza meno elevata), consente, come evidente, 'adozione
della delibera in forza del.voto-favorevoe espresso da maggioranze
assembleari anche poco rappresentative della base sociale, quando
eventualmente pochi soci partecipassero all’assemblea in seconda
convocazione.

Un’altra novita introdotta dalla riforma in commento e destinata
a favorire le operazioni di trasformazione o fusione delle banche
popolari evidentemente promosse dal legislatore viene registrata in
materia di autorizzazione della Banca d'Ttalia ad operazioni di tra-
sformazione delle popolari in societi per azioni. Ed infatti, il nuovo
art. 31 del TUB, cosi come modificato dal decreto n. 3/2015, non
fa pit niferimento, riguardo a queste, alla necessita di «preventiva
autorizzazione» dell’Autoriti di vigilanza, limitandosi a nichiedere,
da parte di questa, un «accertamento preventivon.

Pru precisamente, il terzo comma del nuovo art 31 effettua un
semplice rinvic agli artt. 56 ¢ 57 del TUB, a tenore del quale, men-
tre per le fusioni continuera ad applicars Part. 57 con conseguerte
necessitd di autorizzazione preventiva, per le trasformazioni, com-
portando queste necessariamente modificazioni dello statuto, si
applicherd Fart. 56, ¢ dunque non si potra dar seguito all’iscrizione
nel registro delle imprese della delibera di trasformazione, con con-
seguente variazione statutaria, se non risultera che Banca d’Italia ha
positivamente svolto |«accertamento preventivos circa il fatto che le
modificazioni dello statuto «non contrastino con una sana e pru-
dente gestione» della banca.

La circostanza non & di poco rilievo in quanto nel previgente
regime l'autorizzazione preventiva alle trasformazioni o alle fusioni
poteva essere concessa solo se fosse «nell'interesse dei creditoris,
ovvero soddisfacesse «esigenze di rafforzamento patrimoniale»,
ovvero ancora perseguisse «fini di razionalizzazione del sisteman,
mentre nel regime attuale la Banca d’Ttalia & chiamata esclusivamente,
come detto, ad accertare che P'operazione in programma non sia in
contrasto con la sana e prudente gestione della banca, sicché I'Auto-
riti di vigilanza (almeno apparentemente) non deve pit svolgere
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alcuna prognosi prospettica circa_il Fattc_} che la trasformazione, ¢
le conseguenti modifiche statutarie, abbiano conseguenze pO:lth&
per Vistituto, i suoi creditort o il sistema 'Creldl_tlZ{O nel compdesso.
Altro, infatti, & escludere contrasti_ con principi i sana e pru ente
gestione, altro & preconizzare effetti positivi. 1’\43 per avere certe?ze in
merito occorrerd verificare come la Banca d It.aha interpreterd con-
cretamente questo aspetto della novella legislativa.

3. Con una scelta, dal punto di vista logico e SiS.tEmaE%CO, a dir
oco discutibile, in quanto frutto di una sostanzagle inversione con-
cettuale, il legislatore apre I'art. 1 del decn"eto legge in esame, introdu-
cendo una previsione relativa al diritto di recesso eventualrnen_te eser-
citato dal socio della popolare che non gradmca la t,rasformazmne n
societa per azioni, ovvero la fusione de.hb'era.ta d:ali gsg;emblga.

In altre parole, la riforma prima disciplina il diritto di recesso,
¢ poi le vicende (sinteticamente trattate .nel paragrafo‘ch_e pi‘cede?
dalle quali questo pué scaturire. Né l:ft circostanza puo giustificarsi
in ragione del fatto che la norma defixcat:‘i al recesso & stata inserita
nell’art. 28 del TUB, e cioé in una dtspc!sx.zm_ne- co-llocata, ne! TUB,
subito prima rispetto alle altre dispgsmmm incise daEla riforma
stessa. E cid in quanto la scelta di inserire detta norma allart. 28, Fhe
riguarda tanto le popolari quanto le banche di credito conperativo
ed & rubricato “Norme applicabili”, pare erronea; ladd.ove, invece,
senz’altro preferibile sarebbe stato introdurre la norma in ql:le‘i‘itiorf
allart. 30, dedicato alla disciplina di vari profili reiatm ai | Soct
delle banche popolari, che segue Iart. 29 del TUB, il qua}e & statc;
inciso, come sopra visto, dalla lettera b) del comma 1, dell’are 1 de
medesimo decreto n. 33 del 2015, .

L'osservazione appena svolta, piuttosto che enfat1zzgre una certa
distrazione del legislatore, vuole sottolineare‘come,, ev1dcntc=:mente,
il tema del recesso sia tutt’altro che secondario nell economia della
riforma, tanto che, per Fappunto, proprio a tale tema ¢ dedicato
Uincipit del decreto in esame. _ _

Essa, dunque, si propone come ulteriore argomento utf!e a con-
fermare I'idea che la riforma, attraverso la previsione deli}ndagato
limite dimensionale, abbia effettivamente voluto determinare un
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riassetto complessivo del sistema bancario italiano, attraverso ope. -

razioni di fusione o di trasformazioni delle popolari in societd con
tendibil; riassetto che, tuttavia, il legislatore teme possa determinare,
da parte dei soci delle popolari interessate,” reazioni-non -favorevo);

alle singole operazioni e, a livello aggregato, dannose per gli istitug °

stessi (7). Da qui esigenza di disciplinare un particolare profilo de]
diritto di recesso del socio e, pitl nel dettaglio, il profilo del diritto
al rimborso del valore delle azioni oggetto di recesso.

Al tema & dedicato il comma 2-ser che viene, per Pappunto, inse-
rito all’art. 28 TUB. Al sensi di tale norma (come modificata daila
legge di conversione): «Nelle banche popolari il diritto al rimbarsg
delle azioni nel caso di recesso, anche a seguito di trasformazione o
esclusione del socio, ¢ limitato secondo quanto previsto dalla Banca

d’Italia, anche in deroga 2 norme di legge, laddove cid ¢ necessa-
rio ad assicurare la computabilita delle azioni nel patrimonio di

vigilanza di qualiti primaria delfa banca. Agli stessi fini, la Banca

d’Ttalia pud limitare il diritto al rimborso degli altri strumenti dj -

capitale emessi»,

Si tratta di una previsione di grande impatto pratico, visto che i
soc1 di banche popolari in Italia sono pitt di un milione, ma soprat-
tutto di rilevante interesse sul piano strettamente giuridico. Ed infatti,
la norma in questiane sembra disconoscere il ruolo pivotale attribuito
nel nostro ordimento (ed ulteriormente valorizzato dalla riforma del
diritto delle societa di capitali e delle cooperative del 2003) al diritto
di recesso in funzione di tutela delle minoranze societarie, nell’ambito
di una dinamica legislativa in realtd volta a consentire alla maggio-
ranza di determinare senza ostacoli variazioni statutarie o comungue

{""} Quanto appena osservato alimenta ulteriormente i cennati dubbi circa [a
rativ dell'odierno intervento legislativo e, dunque, le concrete finalitd perseguite
dal legislatore con la riforma in commento, E cié in quanto, se 1l legislatore rite-
nesse che la riforma sia destinata a produrre vantaggi per le banche popolari, o
anche solo per le popolari oltre-soglia, non dovrebbe porsi il problema di arginare
{v. sul punto quanto si dira subito infra nel testo) un’eventuale emorragia di soc,
per la semplice ragione che, in previsione di tali vantaggi, non vi sarebbe ragione
per i soci di esercitare il diritto di recesso a seguito della trasformazione, o fusione
{con conseguente trasformazione) o liquidazione previste dalla legge.
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. rilevanti nella vita sociale. E ¢id, strano a dirsi, malgrado la stessa

\ “ . » B H M j-
riforma, come visto, renda pit semplice Uadozione di delibere parti

: colarmente significative (quali, appunto, quelle di trasformazione o

fusione), in quanto, fra le altre cose, ahbassa 1 guorum deliberativi; il

: . \ . b vrebbe,
che, in un’ottica (tra I'altro} di tutela della proprieta privata, avre

in teoria, dovuto comportare un rafforzament!:) del ‘ruolo del diritto
di recesso come strumento a difesa de_l socio dissenziente, ’ N

La norma, come visto, non interviene direttamente sullesercizio
del diritto di recesso, che dunque viene_ astrattamente saivaguard?to,
bensi sul diritto di rimborso delle azioni oggetto d.ella partecipa-
zione del socio che decide, per qualsiast ragione (prevista da!laj legge
o dallo statuto), di recedere. La riforma attribuisce alla Bafnca d Itaha!
{(secondo quanto si osserverd nel paragra'fo che segue) il potere di
limitare il diritto al rimborso, con la logica conseguenza fh scorag-
giare l'esercizio del recesso o, quando il socio non si faccia scorag-
giare, di penalizzarlo sotto il profilo patnm_omale, in c!ua‘nto eglt
non realizzerd, all’esito defl’operazione di uscita dalla socictd, e dgn-
que a fronte della perdita delle proprie azion, 1l valc‘yre corrispettivo _
che, ai sensi del codice civile, gli sarebbe spettato, cosi come spetta ad
ogni azionista di qualsiasi societd. o

Come noto, infatti, in ogni tipo di societ, l esercizio del recesso
da parte del socio, mentre determina lo scioglimento del rapporto
saciale tra lui e la societd, fa nascere un uovo rapporto tra le stesse
parti avente ad oggetto la liquidazione della quota al-recedente,. c%m
viene ad assumere la qualitd di creditore nei conﬁ:optl de.Ila societd.

Per le cooperative il codice civile disciplina il ::lmtto di recesso del
socio cooperatore all’art 2532, stabilendo, tra attro, che 1l recesso
pud essere esercitato quando previsto dalla l_egge o dallo statuto, chc.
non pud essere parziale ed inoltre che, relatnlramente al momento dll
efficacia, si deve distinguere tra rapporto sociale e rapporto mujcuahj
stico. La dottrina maggioritaria ritiene che anche alle cooperative si
applichi estensivamente [art. 2437 c.c., in quanto compan_btle, conl!a
conseguenza che il socio avrebbe il dmtto. di recedere ogni gual volta
si determini un’ipotesi prevista da tal ultima norma. Si nitiene, mo'l-
tre, che I'art. 2437 c.c. si applichi senz’altro integralmente al socio
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nvestitore, e dunque non cooperatore, per il cui recesso il codice
civile non appronta una disciplina specifica. ‘

Il tema del rimborso delle azioni ¢ trattato, dalle norme codicist;.
che in materia di cooperative, alPart. 2535 c.c.; at sensi del quale «l
rimborso delle azioni ha fuogo sulla base del bilancio dell’esercizio
in cui si sono verificati il recesso, I'esclusione o [a morte del socio,
La liquidazione della partecipazione sociale, eventualmente ridotta

in proporzione alle perdite imputabili al capitale, avviene sulla bage -

deir criteri stabiliti nell’atto costitutivo. Salve diversa disposizione
p 3

la liquidazione comprende anche il rimborso del soprapprezzo, ove

versato, qualora sussista nel patrimonio della societd e non sia stato
destinato ad aumento gratuito del capitale a1 sensi dell’articolo 2545

quinguies, terzo comma. Il pagamento deve essere fatto entro centot- -

tanta giorni dall’approvazione del bilancio. L'atto costitutivo pud
prevedere che, per la frazione deila quota o le azioni assegnate al
socio ai sensi degli articoli 2545 guinguies e 2545 sexies, la liqui-
dazione o il rimborso, unitamente agli interessi legali, possa essere
corrisposto 1n pil rate entro un termine massimo di cinque anni».
51 tratta, come evidente, di una disciplina pensata in modo speci-
fico per le realtd cooperative, che si distacca significativamente da
quanto disposto nell’art 2437 #er c.c. per le societd per azioni non
quotate ('!), laddove si prevede che il valore di liquidazione delle
azioni ¢ determinato dagh amministratori sentito il parere del colle-
gio sindacale e del soggetto incaricato della revisione legale dei conti,
tenuto conto della consistenza patrimoniale della societa e delle sue
prospettive reddituali, nonché dell’eventuale valore di mercato delle
azioni, cosi come da quanto disposto all’art 2437 guater c.c., sempre

(") Se la societd ¢ quotata in mercati regolamentati il valore delle azioni si
determina facendo nferimento alla media aritmetica dei prerzi di chiusura nei sei
mesi che precedono la pubblicazione ovvero ricezione dell’avviso di convocazione
dellassemblea Ie cui deliberazioni legittimano 1} recesso. Tuttavia il terzo comma
dellart 2437 #er, c.c. modificato dal d.1. 91/2014 contempla la possibilita che lo
statuto delle societd quotate preveda che il valore delle aziom: sia determinato
secondo le regole previste per le societa non quetate, anche se il valore delle azioni
calcolato in tal modo, non potra mal essere inferiore al valore che sarebbe risultato
usando il normale metodo di calcolo previsto per le societa quotate.
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a proposito di sacietd per azioni, in materia di procedimento d

liquidazione delle somme oggetto di rimborso (%).

3.1. 11 testo di legge di cui al paragrafo precedente - r;lativo alla_
ilita di limitare il diritto al rimborso del socio in caso di
- suscita pit di un dubbio nell'interprete. o

1l primo. La norma non circoscrive il suo ambito applicativo a%}e
sole popolari sopra-soglia, € cio¢ 2 quelle che, se restano soprajsogha,
devono necessariamente avviare un processo di trasfgrmaznlon_e 0
messa in liquidazione. Se ne desume che.la norma si applichi ad
ogni ipotesi di recesso esercitato da un socio di una ban.I:a popoiare:
Tale conclusione viene, per altro, rafforzata dall’o'sservazwne per cul
la disposizione parla espressamente di diritto di recesso esercirato
«anche a seguito di trasformazione o esclusione del socion e, duqque,
utilizza una formula espressiva che, per quanto di fatto ambigua,
non limita il suo raggio di azione al diritto di recesso esercitato solo
per alcune ragioni, e men che meno solo per Uipotesi di trasf'o]:ma.l-
sione. Senza considerare che la norma non fa alcun espresso rifen-
mento alle fusioni, ma cid, per 'appunto, esclusivamente in quanto
essa deve intendersi riferita ad ogni ipotesi di recesso csercitato dal

socio di una banca popolare.

possib

(") Senza alcuna pretesa di completezza, in proposito si segnala D.lGAJ__L!E,TTI,
H recesso nelle societis di capirafi, Milano, 2000; S. CAPPIELLO, Prospettive a’z'r:ﬁ:ma
del diritto di recesso delle societi di capitali: fondamento ¢ limiti dell autonomia stini-
warig, in Rin dir. comm,, 2001, 243; S. LUONL Osservazions in tema d'_r recesso nelle
society per azions, anche alla luce della viforma del dirirto societaris, 1m Gm.r' ir, 2003,
110; R. RORDORE, I recesso del sociz di soctetd di capitali; prime osservazioni dﬂpf‘l &z
riforma, in Socieri, 2003, 923; L. SALVATCRE, I “mmvo"din'.tto i recesso nelle saciet:
di capitali, in Contr. e imipt., 2003, 628; A. DI LIZIA, # diritio di recesso; ms;.tega!z
¢ convenzionali, modaliti di esercizio e di rimborso, 1n A, Bertoluzzi (a cura d1}_, La
rifsrma delle societd. Asperti applicarivi, Torino, 2004, 373; R ROSAPEPE, Modificu-
ziomi starutarie e recesso, in AAVV, Diritto delle socteta. Manuale breve, Milano, 2004;,
F. CHIAPPETTA, Nuova discipling del recesso di societa di capitali: profill inserpresatvi
e applicatind, In Rin sac, 2005, 487, V. CALANDRA BUONAURA, /] revesso el sacio
nella societis di capisali, in Giur, comm., 2005, 1, 29; P. REVIGLIONO, ¥ recesso nella

socierd 4 responsabilith lmirata, Milano, 2008;
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Il secondo dubbio riguarda il concetto di «limitazione» a cuj [y

norma fa riferimento. In particolare, non si comprende se la limita.

zione al diritto d rimborso possa essere determinata esclusivamente
dalla Banca d’Ttalia, come sembrerebbe ad una prima lettura, ovverg
possa essere anche realizzata, rispetto ad una data operazione con-
creta, attraverso una deliberazione dell’assemblea dei soci, ovvero
dell’organo amministrativo, dell'istituto nteressato, eventualmente
assunta sulla base della regolamentazione generale che verri nel casg
emanata dall’autoritd di vigilanza in esecuzione di quanto previsto

dall’art 1, 1° comma, lett. &), del decreto in esame. Inoltre, non si

comprende se Banca d’Italia abbia o meno il potere di intervenire
rispetto a singole operazioni, o piuttosto debba limitarsi ad emanare
la cennata regolamentazione di carattere generale, Tali dubbi discen-
dono dal difetto di chiarezza della norma circa il modo in cui la
delega legislativa dovra essere esercitata,

Sempre nell'ambito del secondo dubbio qui considerato pus
collocarsi I'ulteriore incertezza relativa al significato precipuo della
parcla «limitatos. E, dunque, viene senz'altro da chiedersi — se con
I'utilizzo di tale termine il legislatore abbia voluto intendere che
il diritto al rimborso pué essere solo limitato quantitativamente o,
in ipotesi, anche che la sua realizzazione possa essere rinviata nel
tempo. Ed ancora, se la limitazione quantitativa possa arrivare sino
al punto di cancellare del tutto il diritto al rimborso, ovvero se il
concetto di limitazione esprima solo I'idea di un parziale sacrificio
che non pus, per 'appunto, andare oltre una certa soglia non meglio
precisata.

La totale mancanza di riferimenti atti a meglio definire if modo in
cut la Banca d’Italia dovra esercitare il potere/dovere ascrittogli daffa
Norma rappresenta, con tutta evidenza, un profilo particolarmente
critico della riforma. Ne risulta, infatti, che il legislatore ha attribuito
ad un’autaritd indipendente il potere di emanare regole valide ed effi-
cacl erga omnes— in concreto, ad oggi, teoricamente operanti almeno
nei confronti di oltre un milione di persone ¢ cioé degli attuali soci
delle popolari — non solo senza definire adeguatamente contenuti ¢
limiti di tale potere, ¢ dunque della delega legislativa conferita, ma
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espressamente prevedendo che le regole emanate dall’autoritd possano
operare «anche in deroga a norme di legges. Ii che sembra porre pin

. di quaiche problema in termini di teoria defle fonti dell’ordinan-_lento
giuridico. E, del resto, poiché il diritto di recesso del socio dissen-

siente, nelle sacietd di capitali cosi come nelle cooperative, ¢ espressa-

_mente previsto e disciplinato dal codice civile, ogni norma che vada

2 comprimere un aspetto di questo si pone senz’gltro in (zlilmer.lo
teorico) contrasto con una fonte dell’ordmamen_to di rango primario.
" Ma i profili dubbi deffa norma, in tema diritto al rimborso delle
azioni del socio recedente, non finiscono qui. _ '
Ed infatti il testo del nuovo art. 28 ter TUB, sopra riportato, sta_lbl-
lisce espressamente, come visto, che la limitazione del din'tto al rim-
borso viene operata dall’autorita di vigilanza «laddove cid & neces-
sario ad assicurare la computabilitd delle aziom nel patri.momo di
vigilanza di qualitd primaria della banca». La previsione ricalca una
analoga disposizione gii contenuta nella «consultazione pubblica
concernente 'attuazione dell’art. 3 1. 7 ottobre 2014 n. 154, recante
principi e eriteri direttivi per il recepimento della direttiva 2013/3¢/
Ue sull’accesso all’attivitd degli enti creditizi e sulla vigilanza prudep-
ziale sugli enti creditizi e sulle imprese di investimento (c.d. CRD
IV)», promossa dal Ministero dell’economia e delle finanze e che si é
chiusa lo scorso 15 gennaio 2015. .
Essa pare costituire, per certi versi, espressione del principi_o d?
cd. bail-in, di derivazione europea, seconde cul {come meglio si
vedrd nelf'ultimo paragrafo) la stabilitd di una banca in cr_isi deve
essere 1n primo luogo preservata attraverso un salvataggio interno,
vale a dire ricorrendo alle risorse patrimoniali della banca stessa ¢
quindi, indirettamente, del suoi soct (*'). E, pill in concreto, 51 spiega

(%) La direttiva 2013/36/Ce in proposito, tra l'altlro,’prescrive (inl particclare
all’art, 73, rubricato “Capitale interno”) che «gli enti dispongono dlr strategie ¢
processi validi, efficaci e globali per valutare a mantenere su base contiuativa gl
import, la composizione e la distribuzione _del capitale tnterno che essi ritengono
adeguati per coprire la natura e il livello dei rischs a cui sono o potrcbbero essere
esposti. Taki strategic e processt sono oggetto di periodiche revisioni interne al fine
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in ragione del fatto che una limitazione ai diritti di rimborso de;

titoli rappresentativi del capitale delle banche puo servire a rendere

tale capitale effettivamente computabile nel patrimonio di vigilanz,

di qualiti primaria delllistituto interessatc perché attribuisce allo °

stesso una maggiore stabilitd, cosi assicurandogli il requisito delly
cd. permanenza (31),

In questa prospettiva va, dunque, considerata anche I'ulteriore .,
previsione normativa per cui «agli stessi fini [e cioé laddove neces. -

sario ad assicurare la computabilita delle azioni nel patrimonio d;
vigilanza di qualitd primaria della banca, n.d.a], la Banca d'Italia

pud limitare il diritto al rimborso degli altri strumenti di capitale
emessi». Sebbene dalla lettura di tale norma non sia dato compren- *

dere con certezza se il potere di limitare il diritto al rimborso degli
«altri strumenti di capitale emessi» possa essere esercitato dalPauto-
ritd di vigilanza soltanto relativamente ad ipotesi di recesso o, al
contrario, ogni qual volta la limitazione sia necessaria ad assicurare
la predetta computabilits.

di assicurare che essi rimangano completi e proporzionati alla natura, all'ampiezza
e alla complessitd delle attivita dell'ente di cui trattasis.

{*') A questo riguardo deve osservarsi che, a seguito delle novitd introdotte
dalle regole di Basilea III, nonché dalla direttiva (UE) 2013/36 ¢ connesso regola-
mento (UE) 575/2013, e dalla direttiva {(UE) n. 59/2014, tra Valtro: 2 non turto il
capitale azionario & computabile nel patrimonio di vigilanza; i} le diverse tipo-
logie di azioni si distinguono tra quante sono computabili nel patrimonio di
qualitd primada (c.d. Tier 1 o Common Equity) e quarte invece soltanto nel
patrimon:e supplementare {c.d. Tier 2), ¢ cioé quello a copertura delle perdite
in caso di liquidazione; i} gli strumenti finanziari diversi dal capitale sociale
emessi da una banca possono essere imseriti nel patrimonio di vigilanza della
stessa solo se presentano caratteristiche performanti in relazione, in particolare,
alla prioritd di assorbimento delle perdite, alla flessibilitd delts remunerazione ed
alla permanenza. Giova aggiungere che la sezione 111 della direttiva (UE) 2013/36,
intitolata “Misure di conservazione del capitale”, agli artt. 141 (“Limit alle distri-
buzioni”) e 142 (“Piano di conservazione del capitale™) prescrive il modo in cui
it capitale primario degli istiruti di credito deve essere salvaguardato al fine della
soddisfazione del «requisito combinato di riserva di capitales, mentre la direttiva
(UE) n. 59/2014 disciplina in maniera pit specifica il c.d. beilein, come si vedra
nell'ultimo paragrafo.
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I dubbi suscitati dalla disposizione esaminata nel presente para-

grafo non finiscono qui. Ed infatti, in particolare il principio per cul

la Banca d’Ttalia pud limitare il rimborso delle azic_)ni o degli altri
strumenti di capitale emessi, astrattamgnte.ar_lchrls in spreglo deli_e
regole contrattuali in ragione c-ieﬂe qgah tali titoli sono stati acqui-
stati, sembra violare il diritto di proprieta (*). NOI:) cosi, ovviamente,
se 1a limitazione riguardera soltanto le azioni ¢ gli altri strumenti di
capitale acquistati successivamente _all’emanamone de‘H? regolarpen—
razione che Yautorita di vigilanza si presume produrrd in materia.
Un ulteriore dubbio concerne, infine, il fatto che, per il momento,
il legislatore italiano sembra, attraverso la d%sposizione in. esame, aver
intradotto nel nostro ordinamento, se pure in modo refativo, parziale
e, per certi versi, originale (v. in proposito il prossimo pal.'ag_mfo),
il principio del bail-in solo riguardo alle banche .popolan,'ll che
determina un altro importante profilo distintivo di queste rispetto
alle altre banche che operano in Italia; laddove, invece, i1l principu?,
anche per Pimportanza che gli viene attribuita dalla pid recente legi-
slazione europea in materia, ha, come evidente, una valenza tale per
cui deve essere reso oggetto di una normativa di carattere generale
applicabile ad ogni tipo di banca e deve essere declinato in modo

completo.

4. Come visto nel precedente paragrafo 'odierno intervento legi-
slativo suscita notevoli dubbi interpretativi ed applicativi, in partico-
late in tema di recesso del socio di una banca popolare. Su tale tema
val la pena svolgere una considerazione conclusiva.

Si ¢ poc’anzi osservato che 1l potere sui generis attrlbulto.d'a} di
3/2015 alla Banca d'Italia, in materia di limitazione del d1r1tt.o al
rimborso del valore delle azioni in caso di recesso da parte di un

(®) In questa prospettiva desta perplessiti anche art 104 della diretuva
2013/36/Ce, rubricato “Poteri di vigilanza®, 1n paiticolare ]lad<_:love, al comma 1,
leet. 1), prevede che tra i poteri delle autoritd competena vi sia anche guello di
dimitare o vietare l¢ distribuzioni o il pagamente di interessi da parte di un ente
aghi azionisti, a1 soci o ai detentori di strumenti di capitale aggiuntivo di classe 1
se il divieto non costituisce un caso di default da parte dell’entes,
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socio di una banca popolare, sembra porsi in qualche modo in lines

con loperativiti delle strumento europeo denominato bail-in, ¢

cio¢ di uno dei nuovi strumenti previsti in modo specifico dafly
direttiva (UE) n, 59/2014 (BBRD) neWambito del Single-Resolution
Mechanism (SRM), il quale si prefigge lo scopo di affrontare le even.
tuali erisi dei singoli istituti bancari, da un lato, salvaguardando I,

stabilitd del sistena finanziario, dall’altro, riducendo al minimg "

Fimpatto negativo della crisi stessa sui depositanti e, soprattutto, su;
contribuenti ().

Come noto, il SRM dota le autoritd competenti {c.d. autorita dj -

risoluzione} di strumenti idonei a prevenire le crist bancarie, inter-

venendo quando le condizieni della singold banca -si-siano “dete- ©
riorate” e quando la crisi sia ormai manifesta. L'intensita dell’inter.

vento viene modulato a seconda della gravita della crisi. A tal fine

si possono distinguere tre fasi: a) pianificazione del risanamento -
(“preparation and prevention”); b) intervento precoce (“early interven-

tion”} e c) risoluzione delle crisi. Nella fase della pianificazione del
risanamento sono adottate misure preparatorie ed i piani di risolu-
zione (“resolution plans”) e di risanamento (“recovery plans”). La fase

{*') Pitt in particolare, il considerando n. 59 della BRRD - il cui contenuto &
ripreso dal suecessivo art. 37 - stabilisce espressamente che «Gh strument di riso-
luzione davrebbero comprendere la vendita delPartivita d'impresa o delle azioni
dell’ente soggetro a risoluzione, la costituzione di un ente-ponte, la separazione
delle attiviti non in sofferenza dell'ente in disseste da quelle deteriorate o in
sofferenza, e il bail-in degli azionisti e dei creditori dellente medesimon. Il consi-
derando n. 67 defla stessa direttiva precida inoltre che «Un regime di risoluzione
efficace dovrebbe ridurre al minimo 1 costi della risoluzione di un ente in disse-
sto sostenuti dai contribuenti ¢ assicurare che la risoluzione di enti di rilevanza
sisternica sia possibile senza mettere a repentaglio la stabilitd finanziaria. Con
lo strumento del bailin si consegue tale obicttivo garantendo che gli azionisti €
creditori dell'ente in dissesto sostengano perdite adeguate e si facciana carico di
una quota adeguata dei costi derivanti dal dissesto dell’'ente. Lo strumento del
bailin dard pertanto agli azionisti e ai creditori degli enti un Maggiore incentivo
a vigilare sul buon funzionamento dell'ente in circostanze normali ed & conforme
alla raccomandazione del Consiglio per la stabilit: finanziaria in base alla quale i
poters di svalutazione del debito e di conversione previsti per legge sono inclusi in
uzt quadro di risoluzione come opzione aggiuntiva, unitamente ad altri strumenti
di risoluzione».
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dell’intervento precoce si verifica, invece, quando la banca, pur non
essendo ancora insolvente, versa in una situazione di difficolta che

. . s )
otrebbe condurre allo stato di insolvenza. Infine, I'ultima fase &

7 'que][a della risoluzione (“resolution”) in senso stretto, che corrisponde

ad una situazione di profonda crisi deil’ente (quindi pia grave di

quella della fase precedente) che, tuttavia, non coincide ancora con

lo stato di insolvenza. ‘ o

E proprio in questa terza fase che pud essere implegato Io stru-
mento del #ail-in, il cul utilizzo, partmOIflrm.ente :.nv_aswo per gl
azionisti ¢, in seconda battuta per 1 crediton.d‘ell istituto mteres:
sato (%), si spiega in considerazione ‘della gravitd del d15§esto, cosi
profondo da escludere esistenza di soluzm.m.a.lte_matwe per il
risanamento delle finanze della banca <_3nt.ro hrqitx di tempo accet-
tabili (¥). Lo strumento in esame, discxphne%to in pa?tlcol*fxre d.agh
artt. 43 e seguenti della BBRD {sezione V), intende, mfgm, evitare
che il costo della risoluzione, ¢ dunque della ristrutturazwne,' di un
ente in dissesto sia sostenuto dai contribuenti, facendolo, invece,
gravare sugli azionisti e, in seconda battuta, sui creditori, e dunque

anche sui correntisti {**).

{*} Lart. 48 della BRRD stabilisce Pordine con cui le autoritd competents, i
caso i crist del singolo istituto bancario, devono procedere alla svalutazione e alta
conversione dei suoi strumenti di capitale. In generale, la BRRD stal_n!l.?ce che
gli strumenti di capitale debbano subtre perdite prima delle altre passivita ed in
particolare devono essere svalurati prima ghi elementi di cap:t§1e primario d'l classe
I, poi ghi strumenti aggiuntivi di classe 1, quindi gh elementi di capitale di classe
2 ed, infine, le altre passivita. '

{¥) L'art 2, primo comma, n. 57), della BBRD definisce espressamente lo “stru-
mento del bail-ins come «il meccanismo per Pesercizio, da parte di un'au toritd di
tisoluzione, dei poteri di svalutazione ¢ di conversione in relazione alle passivitd di
un ente soggetio a risoluzione, secondo il d;sposto dell’articolo 43s. )

(*) In verits, 'art 44 della BBRD stabilisce che alcune passivid sona esen-
tate dal meccanismo del bail-in. Fra queste, i “depositi garantiti” {ovvero quelli
di importo inferiore ai 100.000,00 euro, coperti dal sistema di assicurazione dei
depositi gia vigente in tutti 1 paesi eu.ropfn), ma anche altye passivita garanile, 1¥1
compresi | covered bonds, [noltre la filrett_wfz espressamente prevede che _lf: a_utcr:;?
competenti possano non applicare il lutlzl—:rf in tre ipotesi: a} quando ¢iS si ren a-
necessario al fine di assicurare la continuita delle funzioni essenziali dellente;
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In pratica, il meccanismo in parola consente alle autorith com:
petenti, tra {’altro, di: ) cancellare o diluire le azioni esistenti o zli

altri titoli di proprieta della banca, ovvero trasferire i medesimi aj

creditori soggetti a bail-in, || cui credites-dunque, viene trasformatg -

in azioni dellistituto in crisi; ) ridurre o cancellare le cedole legate

al possesso azionario, obbligazionario ovvero ad altri strumenti di .

capitale o finanziamento; e #7) limitare il rimborso del valore dj
tal titoli. Ma tutto cid, giova ribadirlo, solo nei casi in cui i singoli
istituti di credito versino in stato di profonda crisi, e cioé siano
prossimi all’insolvenza. Prima di tale momento, infatty, le stesse
stringenti norme europee non consentono alle autorita competenti
di sacrificare il diritto di proprietd dei soci cosi come il diritto dei
creditori della banca, o

Chiarito, nei termini sintetici qui esposti, il significato dell’espres-

sione bail-in, dovrebbe essere evidente che, a ben vedere, ['odierna
riforma delle banche popolari non costituisce, neanche in parte gua,
se non latamente, applicazione delle norme europee in materia, visto
che nella riforma in commento si prevede che il diritto al rimborso

spettante al socio recedente puo essere limitato al fine specifico della -

«computabilitd delle azioni nel patrimonio di vigilanza di qualitd
primaria della bancas, e non al fine di consentire operazioni di risolu-
zione. Altro ¢, infatti, parlare di computabiliti: operazione che serve
per garantire all'istituto interessato il mantenimento (ex ante) dei
requisiti patrimoniali minimi richiesti dalla normativa di settore (*/).

b} quando non sia possibile applicare lo strumento in tempi ragionevoli; ¢ ¢
quando il suo utilizzo possa compromettere la stabiliti finanziaria del sistema.
(¥} A questo proposito giova osservare che l'art 45 della BBRD, al comma
13, prevede che il requisita minimo di fondi propri e passivitd ammissibili {e
ciot il requisito patrimoniale su cui fa perno la direttiva) puo essere parzialmente
soddisfatto, se lo Stato nazionale lo prevede, anche attraverso strumenti di basf-in
contrattuale (cfr. anche il successivo art 55), e cioé strumenti di capitale 1| cui con-
tratto di vendita preveda espressamente che, se un’autoriti di risoluzione decide di
applicare fo strumento del bail-in all'ente in questione, lo strumento & svalutato
o convertite nella misura richiesta prima che siano svalutate o converrite altre
passtvitd ammissibili, ed inoltre che in caso di procedura ordinaria di insolvenza
lo strumento in questione & classificato al di sotto di altre passiviti ammissibili
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" Altro & parlare, ad sempio, di limitazione al rimbarso delle azioni, ¢
; . L
di cancellazione del valore delle stesse, come risultato dell’esercizio
. {ex post) dei poteri autoritativi di un’autorita di risoluzione.

Alia luce di tali ultime precisazioni, mutatis mutandis, vien fatt'o
di credere che fa Banca d’Italia, nell’esercitare la delega ad essa attri-

- buita dal d.1. 3/2015 in tema di limitazione del diritto di imborso

del socio recedente, dovrd muoversi con particol;ilre p.rudcn_zg m
quanto altrimenti - pure a prescindere dall:_a sigmﬁc;atwa criticita
segnalata al paragrafo precedente in materia di gerarchia dElle-f‘Oﬂtl -
essa rischiera di emanare norme (per altro, per 'appunto, dll rango
regolamentare) che avranno come eﬁ:etto la violazione del dlnt:co d}
proprieta privata (dei soci sulle azioni), senza NEeMMEno poter giusti-
ficare [a circostanza in ragione di asserit! obblighi europer.

[l che induce a ritenere che le limitazioni in parola, in virtti delfe-
manando regolamento delegato dell’Autorita di vigilanza, probabil-
mente saranno destinate ad operare in concreto meno diffusamente
di come una prima, superficiale, lettura del decreto poteva lasciar

intendere.

e non pud essere rimborsato fin quando non siano state regolate altre passivitd
ammissibili in essere.
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