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INTRODUZIONE

Mario P. CHiTi £ VITTORIO SANTORO

1. Unanime & il giudizio che I'unione bancaria rappresenti lo sviluppo istitu-
zionale pil significativo nell’'Unione europea dopo la creazione dell'unione
monetaria. Oltremodo variegata ¢ invece la valutazione sul merito delle ri-
forme, sul complesso sistema che si & determinato, sull'apporto al funziona-
mento dell’eurozona, sugli effetti per P'qrdinamento nazionale.

In effetti, non & dubbio che l'unione bancaria sia uno sviluppo di straor-
dinaria rilevanza istituzionale e giuridica. Originali sono alcuni dei principali
organismi che la compongono, come il Supervisory Board della Banca cen-
trale europea e il Single Resolution Board (SRB)'. Lo sono anche le nuove
procedure, sia di vigilanza che di risoluzione; le forme di tutela, amministra-
tiva e giurisdizionale. Ma anzitutto sono originali alcune delle principali no-
zioni, come la “risoluzione delle crisi®. Gli autori dei capitoli che seguono lo
dimostrano bene, tanto per le questioni di diritto pubblico quanto per quelle
di diritto civile; se per temi del genere la tradizionale ripartizione del diritto
ha ancora un senso. Nel merito, come detto, le opinioni sono fortemente
divergenti. Anche di questo i successivi capitoli danno ampio conto.

Le riforme non erano inattese, in quanto reputate necessarie quali compo-
nenti dell'unione monetaria e per fondare una genuina unione economica €
monetaria (EMT), ma sono state rese possibili dagli avvenimenti successivi al
2008 e dal rischio di caduta sistemica delle banche di rilievo europeo e dalla
prospettiva di un salvataggio da parte degli Stati, con perversi effetti sul loro
debito sovrano. Quindi, con una velocita senza precedenti rispetto all’ince-
dere grave dell'Unione europea, dopo listituzione nel 2010 delle tre Autorita
indipendenti di vigilanza (Autorita Bancaria Europea, Autoritd Europea degli
Strumenti Finanziari e dei Mercati, Autorita Europea delle Assicurazioni e
delle Pensioni) e del Sistema europeo di vigilanza finanziaria (SEVIF), sono
seguiti il Single Rule Book avviato dal Consiglio europeo nel 2009, i rego-
lamenti istitutivi del meccanismo unico di vigilanza (il Single Supervisory
Mechanism, SSM, del 2013), del meccanismo unico di risoluzione (Single
Resolution Mechanism, SRM, del 2014), e del regolamento quadro del SSM,
del 2014, le varie direttive (come la Bank Recovery and Resolution Directive

1 Si usa qua, come in gran parte dei successivi capitoli, il nome inglese — ormai invalso anche nel gergo italiano — dell’organismo
unico di risoluzione. Lo stesso vale anche per la gran parte degli altri organismi e istituti giuridici previsti nelle norme che hanno
disciplinato 'unione bancaria. Questo spiega come nel libro i nomi utilizzati nel nuovo ordinamento siano espressi in forma
diversa, anche per le maiuscole e gli acronimi, a seconda delia lingua utilizzata.
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del 2014 e la Deposit Guarantee Scheme Directive del 2014). Manca ancora
la disciplina delle garanzie sui depositi: le proposte in tal senso (come la
proposta di direttiva proposta dalla Commissione sull'European Deposit In-
surance Scheme) sono state elaborate da tempo, ma risultano frenate dalle
dispute politiche tra gli Stati membri per la resistenza a mettere in comune
i sistemi di finanziamenti delle garanzie. E una carenza giuridica e politica

significativa, che perd non attenta all’operativitd del nucleo principale delle
riforme.

2. T molti atti che costituiscono I'unione bancaria, pur diversi nella forma
giuridica (oltre ai regolamenti ed alle direttive, accordi interistituzionali, re-
golamenti e decisioni della Banca centrale europea, accordi tra il Parlamento
europeo e il Single Resolution Board, comunicazioni della Commissione, ecc.)
ed approvati su differenti basi giuridiche: in alcuni casi I'art. 114 TFUE% in
altri casi l'art. 127%, ma anche accordi di carattere internazionale, come per la
garanzia sui depositi bancari, danno vita ad un sistema normativo coeso che
vede al centro la Banca centrale europea, attributaria di poteri di vigilante
unico, di amministrazione diretta e di coordinamento particolarmente incisivi.
La prossima giurisprudenza dei giudici del’Unione dara ulteriore sistemazione
al nuovo sistema; come anche la scienza giuridica sta cercando di fare, que-
sto libro ne & dimostrazione. Ma sin d’ora si pud dire che I'unione bancaria
rappresenta — oltre ai caratteri gia evidenziati — il pili cospicuo. esempio di
“federalismo” europeo sinora sviluppato. Di diritto e di fatto la Banca centrale
europea ha assunto una posizione molto simile alla Federal Reserve degli Stati
Uniti d’America; come emerge anche dalle dure critiche ad alcune sue inedite \
decisioni da parte di coloro che sono ricalcitranti a questi sviluppi.

Il legislatore europeo (nel caso, particolarmente rilevante & stato il ruolo
del Parlamento europeo, che ha dato effettivita alla procedura per “codeci-
sione” con il Consiglio) ha inteso costruire I'unione bancaria su tre pilastri‘: il
meccanismo di vigilanza, il meccanismo di risoluzione, il meccanismo di ga-
ranzia dei depositi. Se, come detto, ancora manca il terzo pilastro (né sembra
prossimo all'approvazione), non & completo neanche il pilastro della “risolu-
zione”, perché lo schema quadro prevede l'istituzione — non ancora avvenuta
— di un sistema di protezione comune per assicurare la disponibiliti di fondi
nei casi in cui il Single Resolution Fund non disponga di risorse sufficienti e
per evitare ulteriori inasprimenti delle gid pesanti regole sul bail in.

L'art. 114, che prevede i criteri per il ravvicinamento delle legislazioni, & siato utilizzato per istituire it SEVIE

Lart. 127, che prevede che il Consiglio, deliberando all'unanimiti mediante regolamenti, secondo una procedura legislativa spe-
clale, “pud affidare alla BCE compiti specifici” in merito alle politiche che riguardano la vigilanza prudenziale degli enti creditizi,
& stato utilizzato per istituire il sistema di vigilanza unico (il SSM).
Espressione Lipica del sistema UE sin dal Trattato di Maastricht del 1992.
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La Banca centrale europea ha assunto, come detto, un ruolo centrale
nellunione bancaria. Le autorita bancarie nazionali collaborano alla funzio-
ne di vigilanza accentrata, svolgono cid che rimane a livello locale (princi-
palmente la vigilanza sugli enti meno rilevanti) e scambiano informazioni.

- Oltre alla coesione del sistema, I'unione bancaria si caratterizza per la
coerenza con le riforme che il medesimo punto di partenza — la crisi iniziata
nel 2008 — ha determinato per la complessiva governance economica dell'U-
nione. Ci si riferisce in particolare al complesso delle misure per contrastare
la crisi, alcune di carattere comunitario, altre intergovernativa, ma comunque
fortemente coese’. Non poteva essere diversamente, potrebbe pensarsi; ma
non era cosi scontato, tenendo presente l'urgenza del momento e le que-
stioni che, senza alcun precedente, la jgrande crisi aveva posto ai .governi
nazionali e-dell’'Unione.

3. L'Ttalia & fortemente influenzata dall'operativita dell’'unione bancaria, co-
me gia emerso con l'avvio del sistema di supervisione accentrato € dalle
prime decisioni sulle procedure di risoluzione. E ovvio che l'unione ban-
caria incida profondamente su tutti gli Stati che la compongono, ma certo
che alcuni — tra cui I'Ttalia — sono segnati vieppill, a causa dei problemi del
proprio sistema creditizio e dell’estraneita di molte nuove regole europee
rispetto alla tradizione giuridica nazionale. Pitt di sempre abbiamo qua la
dimostrazione che una debole partecipazione dell'ltalia alla fase ascenden-
te della legislazione dell'Unione europea produce poi effetti perniciosi per
I'attuazione ed il rispetto delle norme approvaie sotto I'influenza dominante
di altri Stati membri, delle loro culture giuridiche e dei loro interessi. Del
resto, l'analisi delle procedure di infrazione e delle condanne della Corte di
giustizia avverso I'Italia mostrano che le violazioni del diritto europeo sono
principalmente dovute alle difficolta del nostro ordinamento ad adeguarsi a
regole sostanzialmente estranee alla nostra tradizione giuridica; talora con
fenomeni di vero e proprio rigetto. Deve tuttavia essere chiaro che se le
norme dellunione bancaria sono in parte 2 noi estranee non dipende da
decisioni “imperialistiche” di altri Stati membri, ma dalla nostra debolezza
nel procedimento decisionale, sia nelle sedi europee sia nel parlamento na-
zionale, che & largamente assente da questi temi, pur avendone tutte le pos-
sibilita (cfr. in particolare la legge n. 234/2012, sui rapporti tra ordinamento
nazionale e Unione europea).

1l caso dell'unione bancaria &, come detto, una chiara conferma. Se la par-
te “pubblicistica” del sistema — principalmente quella relativa alla vigilanza

w

Ci si riferisce principalmente alle misure denominate TwoPack, SixPack, EuroPlusPact, Meccanismo Europeo di Stabilitd
per contrastare la crisi dei debiti sovrani, approvate dal 2011,
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centralizzata (il SSM) — pud essere considerata un'europeizzazione di pro-
cedure e decisioni, gia in larga misura conosciute negli Stati membri, anche
in Italia; diverso & il caso della parte sulla risoluzione (il SRM) che confligge
in vari punti con collandati istifuti giuridici della nostra tradizione, come di-
mostra la disciplina europea denominata bail in. 1 quarto capitolo del libro
dimostra quanti siano i punti di frizione con il diritto nazionale, purtroppo
“scoperto” solo in fase di attiazione delle nuove regole europee.

‘L’asimmetria ora richiamata tra il sistema giuridico dell'unione bancaria.e
il nostro ordinamento non comporta perd questioni di costituzionalitd, tanto
meno per il rispetto dei principi fondamentali di cui rimane custode la Corte
costituzionale, secondo la teoria detta dei “controlimiti” alla supremazia del
diritto dell’Unione.

Proprio la Corte costituzionale aveva delimitato la portata dei “controli-
miti” a situazioni particolarissime, di cui non paiono espressione i casi coin-
volti dall’'unione bancaria. Inoltre, la riforma costituzionale del 2012 (legge
n. 243/2012, recante attuazione del principio di pareggio di bilancio) ha gia
avanzato l'incidenza del diritto dell’Unione sino a procedure e decisioni che

- sembravano impensabili nella logica originaria dell’art. 11 Costituzione.

4. 11 libro, composto da un’articolata serie di saggi, evidenzia nel suo com-
plesso che l'unione bancaria ha dato origine ad un sorta di ordinamento
giuridico sezionale, per riprendere un’espressione di decenni fa; elaborata in
Italia proprio prendendo spunto dai principali elementi giuridici del nostro
sistema bancario, al tempo retto da regole unicamente nazionali.

La “sezionalita” di questo particolare ordinamento nel sistema dell’Unio-
ne europea potrebbe implicare, come gia si discusse per I'analoga nozione
nel sistema italiano, l'affermazione di principi e competenze specifiche ed
atipiche; nell'insieme, con il possibile allontanamento dell’ordinamento se-
zionale bancario dalle regole generali dell’Unione. In particolare, ove alla
Banca centrale europea fosse riconosciuta la “piena indipendenza”, come
richiesto dalla Banca stessa in occasione di un’importante controversia con
la Commissione relativamente al controllo dell’Olaf ('Organismo antifrodi
dell’'Unione) anche sulle attivitd della Banca.

Come gia chiarito nel sistema nazionale per i caratteri degli “ordinamenti
giuridici sezionali”, che malgrado le loro molteplici particolaritd rimangono
imbricati nel sistema costituzionale di cui devono rispettare tutti i principi e
regole fondamentali, anche il sistema bancario dell’Unione europea e |'istitu-
zione che ne & I'indubbio vertice — la Banca centrale europea — rimane sal-
damente inserito nell'ordinamento dell’Unione. Come chiarito dalla Corte di
giustizia nel citato caso Olaf; sentenza 10.7.2003, C-1 1/00, il principio dell’in-
dipendenza della BCE non implica un totale isolamento da, o una completa
assenza di cooperazione con, le altre istituzioni e soggetti dell’'Unione. Con
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la conseguenza che ogni procedura, decisione, questione di giustiziabilita
che possa emergere nell'unione bancaria deve essere sempre riportata ai
principi generali; quali, nel caso, 'obbligo di leale cooperazione, I'equilibrio
istituzionale (ovvero la “dottrina Meroni”¢, pur nella versione assai addolcita
dalla sentenza ESMA, citata nel paragrafo che segue), il rispetto del principio
di;trasparenza, il diritto alla piena tutela giurisdizionale.

- Alla Corte di giustizia si deve, pilt in generale, la definizione dei principali
caratteri del nuovo sistema di finanza; prima ancora dei caratteri dell'unione
bancaria, che solo tra breve arriveranno all’attenzione della Corte per i ne-
cessari tempi delle procedure di rinvio pregiudiziali. La Corte di giustizia ¢
intervenuta con una serie di sentenze che hanno dato solidita e coerenza al
sistéma. In particolare, va ricordata la sehtenza Pringle, 27.11.2012, C-370/12,
sulla correttezza del riferimento all’art. 114 TFUE quale base giuridica per
Pistituzione delle tre Autorita di vigilanza, e dell'uso di accordi intergover-
fativi. Ed anche la sentenza ESMA (European Security Markets Authority)
22.1.2014, C-270/12, sulla nuova delimitazione del principio di equilibrio
istituzionale. Di immediato interesse per I'unione bancaria, poi, le sentenze
(Gauweiler, nota anche come caso Outright Monetary Transactions, OMT,
16.6.2015, C. 62/14).

5. Rimane aperta la questione cruciale della legittimazione dell'unione ban-
caria, quale specie di ordinamento giuridico sezionale, che ricorre spesso nei
capitoli del volume in modo problematico. In effetti, i poteri che sono stati
attribuiti alla Banca centrale europea sono cosi rilevanti e su una base giu-
ridica opinabile da far dubitare sulla legittimazione complessiva del sistema
che cosi si € determinato.

Si contrappongono qua due principali scuole di pensiero: coloro che
ribadiscono come lindubbia specialita dell'unione bancaria non possa com-
portare deroghe al rispetto del principio di legittimazione democratica del
sistema dell’Unione europea (gia di per sé variamente considerato in deficit
di legittimitd). Coloro invece che - fermi i principi generali, tra cui il rispet-
to del principio democratico affermato all’art. 2 del TUE’ — arricchiscono la
questione della legittimazione con il riferimento ai risultati, agli output, che
il sistema pud assicurare. In particolare, considerando Peffettivita, utilita, sa-
tisfattivita delle decisioni assunte e realizzate.

La tesi pill convincente appare la seconda, perché nel TFUE si ritrova
una precisa base di carattere costituzionale per un’amministrazione pubblica

Cost si definisce la giurisprudenza formatasi a seguito della risalente sentenza Meroni/Alta Autoritd, 13.6.1958, in cause nn.
9 e 10/1956. :
Sviluppato poi agli artt. 9-12 del medesimo TUE.
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indipendente ed effettiva (cfr. in particolare I'art. 298% ma anche gli artt. 6
e 197 TFUE). Inoltre, non pud essere posto in dubbio che Punione bancaria
deriva la sua legittimazione direttamente dai Trattati; come ha chiarito la Cor-
te di giustizia nel caso non molto dissimile degli organismi di protezione dei
dati personali (cfr. le ultime sentenze in tema, come Digital Rights Ireland,
6.10.2015, C-362/2015). Infine, & indubbio che nel primo periodo di unione
monetaria e di unione bancaria il nuovo sistema ha dato vita rapidamente ad
un pacchetto di misure efficaci, nel rispetto dei principi generali del diritto
UE e comunque soggette al sindacato giurisdizionale.

6. 1 saggi, contenuti nella parte dedicata alla crisi dellimpresa bancaria,
pongono in evidenza che la direttiva BRRD ha introdotto modalita di ge-
stione della crisi delle banche completamente nuove e spesso molto distanti
dai preesistenti modelli nazionali, certamente da quello italiano, benché in
prima approssimazione si possa rimarcare la circostanza che proprio l'ordi-
namento italiano gia conosceva procedimenti amministrativi di intervento in
caso di crisi bancarie (I'amministrazione straordinaria e la liquidazione coatta
amministrativa).

Tuttavia non si va di 1a dell’assonanza. Quanto i nuovi istituti siano lonta-
ni dagli antichi & reso evidente, invece, a tacere degli approfondimenti che
saranno svolti nei testi infra, dal fatto che I'amministrazione straordinaria
¢ stata profondamente rivisitata al fine di coordinare listituto con le c.d.
“misure di intervento precoce” (art. 69-octiesdecies e ss. TUB); e dal fatto
che la liquidazione coatta, benché abbia subito interventi meno intrusivi, ha
visto significativamente mutati i presupposti di applicazione: non si potra
pit procedere a liquidazione coattiva in casi di irregolarita amministrative o
violazioni di disposizioni, mentre anche in caso di dissesto o rischio di dis-
sesto, la liquidazione potra essere disposta residualmente (art. 80, c. 1, TUB),
vale a dire quando I'Autorita di risoluzione non avra ravvisato la sussistenza
dell'interesse pubblico a sottoporre la banca a una procedura di risoluzione
(art. 20, c. 2, d.Igs. n. 180/2015).

L'innesto di un corpo di norme complesso, quale quello contenuto nella
BRRD, sul vecchio tronco dell’ordinamento italiano & operazione difficile che
richiede un laborioso processo di adattamento, cui dovranno attendere gli
studiosi, giuristi ed economisti, nei prossimi anni. Gli studi, che qui si pubbli-
cano, crediamo costituiscano un ampio e importante contributo interpretati-
vo per orientarsi nella varieta dei problemi e degli istituti giuridici coinvolti.

& Detto ait. 298 qualifica I'amministrazione pubblica dell'UE come “aperta, efficace e indipendente”.

Per la Corte, attribuire uno status indipendente a certe amministrazioni “non & di per sé idoneo 2 privare dette autoritd della loro
legiitimazione democratica”.
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Occorre, tuttavia, essere consapevoli delle difficoltd; nell’limmediato gia si
stanno attivando anticorpi che possono determinare una grave crisi di riget-
to di alcuni nuovi istituti rispetto al nostro sistema interno. Ne abbiamo gia
talune evidenze:

A)  sul piano sociale, decenni di salvataggi bancari a carico della finanza
pubblica hanno indotto il diffuso convincimento della “sacralita” del denaro
affidato alle banche. 1l convincimento & difficile da sradicare, se non a costo
di scatenare una repentina, quanto perniciosa, crisi di fiducia: in Italia, infatti,.
& bastata la crisi di quattro banche di minore dimensione, con il sacrificio,
oltre che degli azionisti, dei titolari di obbligazioni subordinate perché oltre
cinquanta miliardi di depositi si spostassero dalle banche (soprattutto quelle
[itenute a torto o a ragione pili vulnerabili) ad altri investimenti, in partico-
Jare a beneficio dei depositi postali. Di fronte alle nuove sfide, non basta la
consapevolezza degli interpreti: un autorevole studioso (PortaLE) ha recente-
mente ricordato di avere piti volte affermato (or sono trent’anni) che le ob-
bligazioni subordinate “non sono titoli di raccolta ma di rischio”. Verissimo!
A questo punto, la questione si sposta dal piano ontologico al piano della
relazione intermediario-cliente al quale i bornd sono stati venduti. In altri ter-
mini, la questione & se le obbligazioni subordinate (ma, pitt in generale, tutte
le obbligazioni bancarie non garantite, in quanto anch’esse a rischio di bail
in) possano essere vendute disinvoltamente a una clientela inconsapevole,
spesso “profilata” in modo scorretto s€ non dolosamente abusivo. Tali casi
sono sicuramente accaduti in modo diffuso in Spagna, ove il fenomeno si
dice abbia riguardato un milione di risparmiatori, ma anche in Italia, benché
in modo molto pitl circoscritto. Questa € la ragione per la quale il legislatore
italiano ha istituito e regolamentato il c.d. “Fondo di solidarieta per l'eroga-
zione di prestazioni in favore dei titolari di obbligazioni subordinate™, al
fine di consentire accesso ad una procedura stragiudiziale di indennizzo
semplificata, in alcuni casi con rimborso automatico, sostanzialmente alla
sola condizione di avere provato l'investimento;

B) si possono cogliere prime avvisaglie di incertezze giurisprudenziali
declinate in termini “sociologici” in una recente ordinanza del Tribunale di
Napoli ove il giudice, per corroborare la decisione concernente il diritto di
recesso dei soci't, adopera una valutazione fuori contesto: nell’ordinanza si
ritiene dimostrata la correttezza della valutazione in diritto perché “e, pur-
troppo, allevidenza della pubblica opinione a seguito delle recenti vicende

© Y art, 1, c. 855-861, L. 208/2015 e artt. 8-10 d. 1. n. 59/2016, convertito con 1. 30 giugno 2016, n. 119.

" Trib. Napoli, 24 marzo 2016, in dirittobancario.it. Il Tribunate decide in ordine alla sospensione di una deliberazione di modifica-
zione dell"alto costitutivo di una banca popolare intesa a limitare o escludere il imborso delle azioni al socio uscente. Secondo il
giudice partenopeo la deliberazione 2 illegittima perché consente “la soppressione dell'intero contenuto giuridico ed economico
del recesso”, la soppressione del diritto non sarebbe conforme alla Costituzione wraducendosi “in un esproprio de! diritio di pro-

priet del socio” (p. 31).
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che hanno visto coinvolti migliaia di risparmiatori, che si sono visti dene-
gare il diritto al rimborso dei propri investimenti a seguito del salvataggio
di alcune banche ed in relazione ai quali & allo studio da parte del governo
uno strumento normativo che consenta loro di recuperare, almeno in parte,
i danni economici ricevuti dalla suddetta operazione di salvataggio”;

C)  pilt accurate sono le valutazioni tecniche condotte dallAutoritd ammini-

strativa di settore; ma anche in tale caso non si manca di aggiungere qualche

incertezza, come dimostrano alcuni passaggi dell’Audizione del Governatore di
Banca d'Ttalia in Parlamento. Questi osserva che “& necessario tornare a riflettere
sulladeguatezza del nuovo quadro normativo sulla gestione delle crisi bancarie
(...) uno strumento concepito per ridurre l'impatto della crisi non pud creare le
premesse per renderla pit probabile: se cosi &, deve essere rivisto. Occorre tro-
vare un giusto bilanciamento: linvestitore colpito, infatti, non trova alcun con-
forto dal fatto di essere stato tutelato come contribuente (...) tale approccio pud
essere fonte di rischi per la stabilita finanziaria”. I ripensamenti delle istituzioni
italiane (la Banca d'Italia & in buona compagnia: Governo, Fondo di garanzia dei
depositi e via dicendo) sono in polemica con le certezze, incomprensibilmente
ma graniticamente, espresse dalla Commissione europea che, su una base giu-
ridica dubbia costituita dalla Comunicazione 2013/C 216/01 riguardante gli aiuti
di Stato alle banche in crisi finanziaria, ha considerato aiuti di Stato gli interventi
del Fondo di garanzia dei depositi affermando che sarebbero aiuti di Stato non
solo le erogazioni a carico del bilancio pubblico, ma anche gli interventi delle
banche aitraverso il Fondo, solo perché la partecipazione a questultimo & ob-
bligatoria® per disposizione di legge. Com’® noto, successivamente, I'impasse
€ stata superata costituendo tra le banche un nuovo fondo su base volontaria
(circa il fatto che la citata Comunicazione sia priva di effetti vincolanti diretti
nei confronti degli Stati membri, v. ora Corte di Giustizia UE, 19 luglio 2016,
C-526/14 e infra il commento di Marcuccy);

D)  gli operatori di mercato sembrano, a loro volta, smarriti: le banche si
sono rivolte alla Consob (la notizia compare nel bollettino ABI, aprile 2016)
per sapere quali informazioni debbano fornire alla clientela. Per bocca del
presidente Vegas, la Commissione risponde che “il mondo & cambiato”, infat-
ti, “I'entrata in vigore del bail in e gli evenii legati alla risoluzione dei quattro
istituti di credito hanno generato nei risparmiatori un clima di incertezza, che
non si era mai registrato nel dopoguerra”. Il presidente della Consob sog-
giunge che si deve riflettere sulla trasparenza vale a dire sulla qualita delle
“informazioni che devono accompagnare un prodotto finanziario, affinché il
risparmiatore ne possa cogliere fino in fondo il profilo di rischio e di rendi-
mento, valutando con piena consapevolezza se sia adeguato alle proprie esi-

" Si possono leggere 2 tale riguardo le lettere di Margrethe Vestager, Commissario alla concorrenza, al ministro Gentiloni [ad es.

quella del 22.11.2015 C(2015) 8371 final). ’
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genze”. Interrogato dalla stampa circa il fatto che gli intermediari consegna-
no nelle mani degli investitori volumi di oltre duecento pagine, nelle quali
anche un risparmiatore avveduto difficilmente rintraccerebbe quegli avvisi,
che pure nelle pieghe sono nascosti, in ordine alla rischiosita del prodotto,
Vegas ha dichiarato (maggio 2016) che i prospetti informativi sono preparati
dagli avvocati per tutelare 'interesse degli intermediari € non per informare
gli investitori. Forte di tale consapevolezza, nel “Discorso al mercato” dello
scorso 9 maggio, il presidente della Consob ha aggiunto: “emerge con forza
la necessita degli investitori di avere a disposizione informazioni chiare, sin-
tetiche e immediatamente fruibili. Il prospetto informativo, immaginato dal
legislatore comunitario come un contenitore che raccogliesse tutte le infor-
mazioni sul prodotto e sul soggetto che 16 ha emesso, non si ¢ dimostrato un
mezzo idoneo a fornire una risposta efficace al bisogno di conoscenza. Un
eccesso di informazioni equivale quasi sempre a una carenza di informazioni
(...). Per questo Consob & stata fra le poche autorita europee a richiedere
linserimento, nelle pagine iniziali dei prospetti, di uno specifico paragrafo,
denominato «avvertenze per l'investitore», che contiene una descrizione sin-
tetica dei principali rischi legati all'investimento. Nei casi pit critici, & stato
chiesto linserimento di queste informazioni nella copertina del prospetto,
in modo da attirare maggiormente l'attenzione del lettore”. Resta il dubbio
che si sarebbe potuto intervenire pit per tempo, anticipando soluzioni che
il legislatore europeo, a sua volta colpevolmente, ha proposto in ritardo®.
Prendendo a modello il regolamento n. 1286/2014/UE", si sarebbe potuto
stabilire che anche per le obbligazioni bancarie dovessero essere fornite
al cliente informazioni chiave in sole poche pagine, fornite nell'incipit di
un’avvertenza del seguente tipo: “state per acquistare un prodotto che non
& semplice e pud essere di difficile comprensione”; in alternativa, si sarebbe
potuto stabilire che le banche non possono vendere direttamente le proprie
obbligazioni ma solamente tramite altri intermediari. Si sarebbe potuto, ma
non lo si & fatto per tempo: solo con la Comunicazione n. 0090430 del 24-11-

151 2 giugno 2016, a sua volta I'ESMA ha pubblicato uno statment (ESMA/2016/902) avente a oggetto “MiIFID practices
for firms selling financial instrumenis subject to the BRRD resolution regime”, nel quale, fra I'altro, afferma:
“Firms should provide appropriate information about the position of the investor in the resolution cre-
ditor bierarchy. For example, when investing in subordinated bonds, investors should be made aware
of the potential consequences of a resolution medasure or write-down and conversion of capital instru-
menis being undertaken, i.e. that they will find them-selves in a less favourable position compared o
those holding a senior debt instrument. Investors in unsecured debt instruments should be made aware
that they will find them-selves in a less favourable position compared to bolders of deposits when these

. are eligible for coverage by the deposit guarantee scheme. The extent of losses borne by a particular
investor also depends crucially on the quantum of capital or financial instruments rank-ing junior or
equal to their claim”.

S ralta del regolamento 26 novembre 2014, n. 1286, relativo ai documenti contenenti informazioni chiave per i prodotti d’inve-

stimento al dettaglio e assicurativi preassemblati, in sigla PRIIPs.
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20155, la Consob ha affermato che, in seguito alla promulgazione dei decreti
nn. 180 e 181 del 2015, le innovazioni legislative in essi contenute rendono
“necessario che gli intermediari, in applicazione dei doveri di diligenza, cor-
rettezza e trasparenza imposti dalla disciplina in materia di servizi di investi-
mento: a) forniscano agli investitori informazioni appropriate circa le novita
introdotte dai d.lgs. nn. 180 e 181 del 2015, che li pongano in condizione di
assumere consapevoli scelte d’'investimento; b) riconsiderino le proprie pro-
cedure per la formulazione dei giudizi di adeguatezza e di appropriatezza al
fine di valutare I’eventuale impatto sulle stesse delle innovazioni”. In verita
a noi sembra che il quadro europeo avesse gia reso evidente la rischiosita
dell'investimento in obbligazioni bancarie, specie se subordinate.

7. 1l compito cui si accinge il giurista, in un quadro normativo complesso,
& quello di cercare soluzioni su basi giuridico-interpretative solide, auspica-
bilmente, lontane dal dibattito socio-politico finn qui prevalente e in cui noi
stessi siamo caduti nel paragrafo precedente. A tale compito non si sono
sottratti gli autori dei contributi qui raccolti.

Senza pretesa di anticipare cid che meglio si potra leggere oltre a propo-
sito della BRRD, ¢ sufficiente per il momento ricordare che l'art. 34 BRRD,
nello stabilire i principi cui dovranno conformarsi le Autorita di risoluzione,
dispone, tra l'altro, che queste ultime devono curare che: a) gli azionisti
dell’ente soggetto a risoluzione sopportino per primi le perdite; b) i credi-
tori dell’ente soggetto a risoluzione sostengano le perdite dopo gli azionisti;
invece: ¢) i depositi protetti saranno interamente salvaguardati. Tali regole
disegnano i contorni essenziali dell’idea, sottesa all’intera direttiva, secondo
la quale le perdite devono essere internalizzate, vale a dire in primo luogo
sopportate dallo stesso ente sottoposto a risoluzione e, dunque, dai soggetti
che in esso hanno investito.

La questione principale rimane quella di stabilire fino a che punto sia
possibile sacrificare I'interesse degli azionisti e dei creditori in termine di
azzeramento o diluizione del valore dei loro titoli. Per quanto le nuove re-
gole appaiano penalizzanti, la BRRD stabilisce anche che nessuno dovrebbe
sopportare perdite maggiori “di quelle che avrebbe sostenuto se 'ente fosse
stato liquidato con procedura ordinaria d’insolvenza”. 1l limite sembra chiaro
e sufficientemente garantista, ma & allo stesso tempo di difficile applicazione
pratica, posta 'evidente differenza fra un’effettiva liquidazione e una simula-
zione preventiva di liquidazione.

La legittimita di interventi espropriativi dei diritti di proprieta potrebbe

Tale Comunicazione ha a oggetto “Decreti legislativi nn. 180 e 181 del 16 novembre 2015 di recepimento della direttiva 2014/59/
UE. Prestazione dei servizi e delle attivitd di investimento, nonché dei servizi accessori”.
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essere posta in discussione in relazione alla Convenzione dei diritti dell'no-
mo, alla quale I'Ttalia (cosi come gli altri paesi dell’Unione europea) aderisce.
Convenzione che, per quanto direttamente estranea all’ordinamento euro-
péo, ne costituisce, per gli aspetti pertinenti, la base giuridica. L’art. 1, del
protocollo Addizionale della Convenzione per i diritti dell'nomo, tra laltro,
dispone che “No one shall be deprived of bis possessions except in the public
interest and subject to the conditions provided for by law and by the general
principles of international law. The preceding provisions shall not, however,
in any way impair the right of a State to enforce such laws as it deems nec-
essary to control the use of property in accordance with the general interest
_..». Si deve supporre che la Corte di Giustizia per i diritti dell'Uomo, qualora
¢hiamata a giudicare della legittimita delle disposizioni della BRRD in tema
di write down e di bail in, deciderd in modo analogo a quanto gia fatto nel
caso Grainger'S, nel quale un azionista della Northern Rock si era lamentato
di essere stato ingiustamente espropriato delle proprie azioni in applicazio-
rie della legislazione speciale del Regno Unito emanata per il salvataggio di
detta banca. Nel caso Grainger la Corte non ha escluso, in linea di principio,
che vi possa essere espropriazione della proprieta delle azioni (analogamen-
te si potra dire della proprietd di obbligazioni subordinate), ma ha interpre-
tato la disposizione sopra trascritta come ragionevole contemperamento del
diritto di proprietd con Pinteresse pubblico. I giudici, infatti, scrivono: “The
Court observes that it is well established in its case-law that any interference
with the right to the peaceful enjoyment of possessions must, indeed, strike a
‘fair balance’ between the demands of the general interest of the community
and the requirements of the protection of the individual’s fundamental rights
(...) there must be a reasonable relationship of proportionality between the
means employed and the aim sought to be realised by any measure applied
by the State”.

Sembra cosi raggiunta la consapevolezza che l'interesse pubblico, ragio-
nevolmente individuato dal legislatore, costituisca un limite legittimo alla
pienezza dei diritti di proprietd, appunto perché tale limite & conforme alla
Convenzione dei diritti dell'uomo e, occorre aggiungere, alle norme di rango
costituzionale dei paesi europei.

Gid posto, possiamo rivolgerci a un’ultima questione, vale a dire quale sia
in concreto questo interesse pubblico, ragionevole e ben individuato, che
pud limitare il diritto di proprieta di azionisti e obbligazionisti.

1l legislatore europeo ne offre un elenco, forse fin troppo ampio. L'art. 31
BRRD dispone che occorre: 1) garantire la continuita delle funzioni essenzia-
li delle banche; 2) evitare effetti negativi rilevanti sulla stabilita finanziaria, in

' CEDU, ricorso n. 34940/10, decisione del 1° agosto 2012.
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particolare attraverso la prevenzione del contagio, anche delle infrastrutture
di mercato, e con il mantenimento della disciplina di mercato; 3) salvaguar-
dare i fondi pubblici riducendo al minimo il ricorso al sostegno finanziario
pubblico straordinario; 4) tutelare i depositanti e gli investitori; 5) pid in
generale, tutelare i fondi e le attivita dei clienti.

11 legislatore europeo non dice esplicitamente se tali obiettivi stiano tutti
sullo stesso piano o se, invece, non siano enumerati secondo una precisa
prioritd. A noi sembra che questa seconda ipotesi sia la piti plausibile. Si
noti, infatti, che le finalita di cui ai numeri 1 e 2 si completano a vicenda e
rappresentano la ragione ultima dell'intervento legislativo; infatti & strategico
preservare il funzionamento e la stabilita del sistema creditizio/finanziario.
Si tratta della conferma di un fine costante e tradizionale degli ordinamenti
creditizi e finanziari dei paesi sviluppati, per realizzare il quale essi hanno
profuso risorse ingenti negli anni della crisi.

La novita sta piuttosto nel fatto che il legislatore europeo ha ritenuto
che si deve porre un limite alla spesa pubblica per tale tipo d’interventi.
Invece, la garanzia dei depositi protetti & assicurata nel limite della capacita
dei fondi di garanzia dei depositi di intervenire e, in ogni caso, non pesera
sulla finanza pubblica ma sulle disponibilitd dei fondi medesimi. Mentre “la
tutela dei fondi e delle attivita dei clienti” sara assicurata solo se si tratti di
fondi patrimonialmente separati da quelli dell’ente sottoposto a risoluzione,
mentre i fondi trasferiti in proprieta, con obbligo di restituzione, corrono il
rischio di essere falcidiati.

In conclusione proprio nel fatto, che le' nuove procedure europee non
intendono salvare le banche ad ogni costo, sta la vera “rivoluzione” rispetto
al tradizionale atteggiamento dell’ordinamento italiano. Infatti, Elke Konig,
presidente del Single Resolution Board, ha dichiarato (aprile 2016) che le
banche sono imprese come tutte le altre e devono poter fallire.

Draltra parte, le nuove norme sono “forse meno ‘eversive’ di quanto sem-
bri in prima approssimazione” (usiamo qui I'espressione che si puo leggere
infra nel saggio di PerriNno) € cid perché il diritto della crisi d'impresa ¢, a
sua volta, in rapida trasformazione sotto lo stimolo di Linee guida interna-
zionali (Uncitral) orientate a favorire la conservazione delle imprese, purché
siano adeguatamente salvaguardati anche gli interessi dei creditori. Tali so-
luzioni giuridiche sono l'esito degli studi economici che hanno dimostrato
come, negli ordinamenti in cui vi sono sistemi di salvataggio, si passa a una

percentuale di soddisfazione dei creditori maggiore che in quelli in cui tale
meccanismo non sussiste.,

8. I molti approfondimenti che compongono il libro rappresentano un pri-
mo commentario alla disciplina dell’unione bancaria, nella parte definitiva-
mente approvata e operativa. La nostra ambizione & che questi studi possano
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contribuire alla sistemazione € razionalizzazione del nuovo sistema. Tuttavia,
per quanto costruttivo possa essere il ruolo della scienza giuridica, vi sono
ancora questioni aperte, di tipico carattere istituzionale, la cui soluzione non
pud che competere alle scelte politiche dell’'Unione e degli Stati membri. Ba-
sti citarne tre tra i pilt complessi: il rapporto, tuttora ambiguo se non proprio
conflittuale, tra Banca centrale europea e Autoritd bancaria europea; i rap-
porti entro la BCE tra comitato esecutivo, il consiglio direttivo e il consiglio
di vigilanza, in un instabile equilibrio tra tecnicitd delle decisioni e profili
politici; J'assoggettabilita delle decisioni della BCE a un effettivo controllo
giurisdizionale, indenne da un’eccessiva deferenza verso le scelte tecniche.

Inoltre, non ci si nasconde come, anche dopg il processo “federativo” gia
avvenuto, le decisioni nazionali sono di cruciale importanza per adeguare
presto e nel modo piu confacente il nostro sistema interno alle esigenze
dell'unione bancaria; pena una sostanziale espulsione dal sistema, con le
conseguenze intuibili.

Nostra aspirazione & di aver contribuito a identificare le maggiori questio-
ni e a razionalizzarle per le prossime decisioni dei pubblici poteri.




