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Il costo della coerenza. La problematica coesistenza di scenari probabilistici
nei piani di risanamento e di risoluzione. Prime riflessioni (*)

Sommario: 1. La composizione di uno 7us commune nel diritto finanziario in risposta ai problemi di fattibilita
e credibilita della risoluzione. — 2. 1l contributo delle decisioni giudiziali e quasi-giudiziali al diritto
europeo delle banche. — 3. La regolazione per principi. — 4. Il problema del rapporto tra piano di
risanamento e piano di risoluzione nella definizione della struttura finanziaria dell'impresa bancaria. —
5. Awvvertenza sulla natura e la funzione dell’Appeal Panel del Single Resolution Board. — 6. La
previsione del MREL nella disciplina prudenziale europea ai fini dell’applicazione della risoluzione
bancaria (dei gruppi). — 7. Alcune nozioni sulla calibrazione del MREL utili alla lettura. — 8. 11
problema della pratica da cui si origina una (difficile) domanda. — 9. Gli argomenti a favore di un
necessario coordinamento tra piano di risanamento, piano di risoluzione e determinazione del requisito
MREL. — 10. Gli argomenti del Single Resolution Board circa I'autonomia tra piano di risanamento da
un lato, e piano di risoluzione e determinazione del requisito MREL dall'altro. — 11. Gli esit
interpretativi cui & pervenuto I"Appeal Panel con la decisione del 14 aprile 2023 nel caso BNP. — 12.
L'esercizio della discrezionalita valutativa del Comitato unico per la risoluzione rispetto a scenari
prospettici altamente ipotetici. 1 caveat della Commissione di ricorso suggeriscono alcune riflessioni
preliminari.

1. Lacomposizione di uno ius commune nel diritto finanziario in risposta ai problemi
di fattibilita e credibilita della risoluzione. — Le brevi riflessioni che seguono traggono
spunto da un problema della pratica, che si trova riflesso in alcuni paragrafi della mo-
tivazione della decisione della Commissione di ricorso del Meccanismo Unico di Riso-
luzione (SRB Appeal Panel, o anche solo Appeal Panel) del 14 aprile 2023, nel caso 1/2022,
BNP ¢ SRB (}), in materia di inanziamento prudenziale dell'impresa bancaria (in forma
di gruppo) (2), che esaminano le conseguenze del rapporto tra il piano di risanamento e
quello di risoluzione sulla calibrazione del requisito minimo per i fondi propri e le passivita
ammissibili (MREL, Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities (3))
rilevante ai fini dell’applicazione delle misure di risoluzione (*).

(*) 1 saggio, destinato agli Studi in onore di Vittorio Santore, & frutto di riflessioni condivise. Sono da
attribuirsi a Marco Lamandini i parr. 8-11, a Vito Bevivino i parr. 2-7, a entrambi gli autori i parr. 1 e 12.

(') Reperibile presso il sito www.srb.europa.eu (v. bitps://wiow srb.europa.eu/system/ files/media/doc
ument/case/2023-04-14_SRB-Appeal-Panel-Final-decision-Case-1-2022-public-version. pdy).

() Sui problemi legati al finanziamento prudenziale dei gruppi bancari in Europa, senza pretesa di
completezza, Kokowrn, The Rise of ‘Group Solution’ in Insolvency Law and Bank Resolution, in Duropean Business
Organization Law Review, 22, 2021, 781 ss., passim, 797; Haentens, Kokorn, Bank resolution and national
insolvency law: the case ofgmupﬁﬂaﬂaﬂg, in L'BB 1/24, 8 ss. , passim, 14; LAMANDINI, Banking groups and their
challenges in crisis Management, in Riv. dir. soc., 2023, 833, 834 in rlferlmenm ai prnb]em] relanivi al c.d. internal
MREL (su cui énfra, nel testo); In. Iﬂrfrfrarebaﬂkr mmafxdatmrzamfgmup wide capital and liguidity management
to foster financial stability and d{'epm’ market integration, in questa Rivista, 2024, 1, 279 ss., 284.

(*)  Sulla funzione del MREL, con differenti accenti, Trocer, Why MREL won't bffp mnch: mnimm
requirements for bail-in capital as an insufficient remedy f:}r defunct private sector involvement under the
Luropean bank resolution framewaork, in Journal of Banking Regulation, 21, 2020, 64 ss.; Lamanpinig, Ramos
MUNO! Minimum Reguirement for Own Capital and Lligible Liabilities, in Chit, “;ﬂnt{'.ll"n (a cura dl) The

fgrcwe Handbook of Luropean Banking Union Law, Cham, Palgrave Macml]]a.n 2019, 321 ss.

(*) V. infra, par. 6.
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1l caso (si vedra) invita a considerazioni di piu ampio respiro, che si possono
collocare sia sul piano della faztibilita delle misure della risoluzione, sia su quello della
loro credibilita.

1 diffusi interventi delle corti europee e le decisioni della commissione di ricorso,
che alimentano un flusso di prassi specifiche, sembrano infatti assumere una piu ampia
funzione normativa (3). Se cosi ¢, il tema della fattzbilita delle misure di risoluzione si
sposta inevitabilmente dall’ambito dell’apprezzamento dello schema di risoluzione
prescelto, a quello dell'interpretazione delle norme. Quest’ultima sembra dover essere
modulata avendo presente tanto il contesto (o sistema) di riferimento in cui si vuole
inserire il suo risultato (¢), tanto le norme apicali che determinano gli obiettivi del
sistema (7) (nello specifico, di risoluzione delle crisi bancarie). Questa opzione inter-
pretativa riconosce il valore normativo di quegli aspetti della regolazione bancaria che
sembrano non disciplinati, o disciplinati solo in parte, che si desumono dall’interpre-
tazione giudiziale (o quasi-giudiziale), senza fuoriuscire dai profli caratterizzanti il
contesto (delineato dalla Banking Union) (®). Inoltire, si riduce 'opzione politica, a cui
si rischia di ricondurre in via assorbente il profilo della valutazione dell’interesse
pubblico (?) nell’applicazione delle misure di risoluzione, ove si riconosca I'interesse alla
stabilita finanziaria quello sotteso al sistema (1°) in grado di guidare gli altri che
I'interprete & chiamato a valutare (!1).

Se poi ci si sposta sul piano della eredibilita delle misure di risoluzione (adottate),
sembra si possa apprezzare che il risultato dell’'individuazione delle norme contribuisce
a identificare il compromesso tra ’esecuzione della risoluzione e la necessita di mitigare
i rischi di mancanza dei fondi necessari alla risoluzione (12). Questo passaggio, che

(*) In una pmqpet[iva teorico-sistematica v. Lamanoma, Ramos Munoz, Finance Law and the Courts,
Oxford, Oup, 2023, passim; per ulteriori indicazioni v. fufra, parr. 3, testo e ntt.

( } Per il rilievo nei processi interpretativi dei contesti di operativita delle norme v. Denozza,
Linterpretazione delle norme tra scetticismo e «pluralismo cognitivos, in Materiali per una storia della cultura
giuridica, 2007, 463 ss.; b, La struttura dell interpretazione, in Riv. trim. dir. proc. civ, 1993, 1 ss., 20 ss., testo
e ntt., ove ulteriori riferimenti.

(") Per Denozza, Clausole generali, interessi protetti e frammentazione del sistema, in AaNv., Studi in
ricordo di Pier Giusto jafgfr Milano, Giuffre, 2011, 25 ss., 41 ss., considerato «un enunciato normativo, € i
casi cui si applica, come un sotto-sistema che ordina una serie di comportamenti stabilendo quali sono leciti

uali sono 1 len:]tl», sl pud quindi distinguere i relativi sistemi non solo in base al modo con cui danno senso
ai loro elementi (criterio di valutazione del lecito e dell’illecito) ma anche in base al criterio con cui
stabiliscono i propri confini (catena di somiglianze o comparabilita degli interessi in conflitto)». In sintesi, si
pubd isolare «un profilo attinente al modo in cui il conflitto viene strutturato distinto da quello attinente alla
scelta det criteri in base ai quali il conflitto deve essere risoltos. E possibile quindi formulare la tesi che «che
la definizione del contesto concorre a determinare la funzione della norma non meno della scelta del criterios.
Il sistema creato dalle norme che comportano per l'interprete una valutazione degli interessi ha un confine,
in quale, «non & dato dalla rottura della catena delle ssiEili somiglianze, ma & dato dalla comparabilita degli
interessi in questione e dal contesto che definisce gmnterﬂqi tra cui deve avvenire la comparaziones.

(") Perl'interpretazione principle-based nell’ambito di analisi, v. Lamanoing Ramos Munoz, (ot 5), 3 ss.,
passing; per ulteriori riferiment, v. fnfra, par. 3.

(*)  Sul rilievo dell’interesse pubblico nella regolazione bancaria v. Vese, Gii interesst pubblici nelle crisi
bancarie per una nuova analisi giuridica dell’ ordinamento europeo del credito, Padova, Cedam, 2024, passim, 61
ss.

(*)  In guesto senso sembra andare la Corte di Giustizia nella nota sentenza Kotnik; CGUE, 19 luglio
2016, causa C-526/14, Kotnik et al.; per ulteriori riferimenti, éufra, par. 3, testo e ntr. 23-26, 30.

(") Per i limiti di tale approccio v. Lamanoing, Ramos Minoz, (nt. 5), passim, 18, ove si ricorda che
«both the general principles ancF policy considerations underpinning the rules, and the fundamental rights
that operate as their limits, make sense together, and *fit’ within the gbrnﬂder scheme of the legal values that
conform the legal system».

(*)  Sull'importanza della credibilita della risoluzione v. MiLiong, Enbancing the Credibility of Resolu-
tion. An Analysis of the Impact of Recovery and Resolution Planning and Loss-Absorbing Capital Requirements
on the Credibility of Bail-In, Baden-Baden, Nomos, 2022, passim, 35 ss.
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insiste sulla composizione dell’assetto (quali-quantitativo) della struttura finanziaria
dell'impresa ('3), rileva sul piano della valutazione di mercato (market discipline) dello
stato finanziario dell’impresa contribuendo alla riuscita stessa del finanziamento.

Individuato un principio, e al tempo stesso un valore, di governo delle crisi del
sistema bancario nella stabilita finanziaria (14), sembra possibile collocare taluni aspetti
specifici della regolazione bancaria, come la dehnizione dei piani di risanamento e di
risoluzione, all'interno di un processo di bank government (*3) che rende coerenti gli
aspetti di gestione della banca (in considerazione dell’incidenza sul modello di business
dei piani) al principio della stabilita finanziaria.

Emerge cosi un’ampia definizione del governo bancario, in cui possono trovare
soluzione una serie di problemi, che riguardano la gestione dell'impresa bancaria (anche
in forma di gruppo) e la sua supervisione, in corrispondenza all’esigenza di una
governance multistakeholder (1¢) che emerge dalla struttura finanziaria della banca
orientata all’applicazione della disciplina della risoluzione.

2. Il contributo delle decisioni giudiziali e quasi-giudiziali al diritto europeo delle
banche. — Ricomposta e orientata in questo modo la regolazione del sistema bancario,
si puo considerare che una parte del processo produttivo delle regole in atto ha natura
(se si vuole) neo-pretorile. In ambito finanziario, forma uno s commune a livello
europeo per i paesi che aderiscono all'Unione bancaria a cui contribuiscono le corti

(") Attraverso I'identificazione tanto del contenuto giuridico delle attivita finanziarie compatibili con
la destinazione all’applicazione della disciplina della risoluzione, tanto del volume (quantita) delle attivita
(come sopra identificate) necessario per garantire la riuscita della risoluzione.

(*)  Che in ambito finanziario sembra di poter indicare in funzione sovraordinata pm-:he permette
I'individuazione di interessi prevalenti anche in caso di bilanciamento tra interessi in conflitto sia pure assunti
da una disciplina. Sul rilievo della stabilita finanziaria v. Lo Scriavo, The Role of Financial Stability in EU Law
and Policy, AH Alphen aan den Rijn (The Netherlands), Wolters Kluwer, 2017, 48; 1l qua]e nota anche che
il concetto di stabilita finanziaria ha portata pitt ampia rispetto a quello di stabilita del sistema bancario e
finanziario, di conseguenza, il perseguimento di tale obiettivo non & un compito esclusivo delle autorita di
vigilanza finanziaria, bensi dell'intero complesso istituzionale di un sistema po]iticn—giuridicn come quello
dell'Unione Europea; sul piano istituzionale, MaGLiAR1, Vigilanza bancaria € integrazione europea, Napoli, Esi,
2020, 71, testo e nt. 42. Da un punto di vista glurldlm si & segnalato che negli ultimi decenni non si sia
prestata attenzione al significato e alle implicazioni che la stabilita finanziaria ha avuto nella modellazione
istituzionale e della regolazione europea e, per altri versi, statunitense; rispettivamente, a riguardo v. Lo
Scuiavo, (in gquesta nt.), 2, e Durr, The New Financial Stability Regulation, in Stanford Journal of Law, Business
and Finance, 23, 2018, 46 ss., 50. L’attenzione si & concentrata piuttosto sul ruolo e sul concetto di stabilita
finanziaria in altre scienze politiche; v. Anpenas, Cuw, The Foundations and Future of Financial Regulation,
Abingdon, Routledge, 2014, 27, la conseguenza & che permangono difficolta concettuali sugli obiettivi della
stabilita finanziaria, sull’efhicacia degli strumenti e delle istituzioni impiegati nel perseguimento degli obiettivi
di stabilita e sui motivi per valutare i punti di forza e di debolezza dell’architettura di stabilita finanziaria;
Durr, (in questa nt.), 50.

(") In questo senso v. art. 3, par. 1, BRRD, per il quale i «piani di risanamento sono considerati un
dispositivo di governance ai sensi dell’art. 74 della direttiva 2013/36/ULE». Sul tema, Scipione, La pianificazione
del risanamento e della risoluzione, in L'untone bancaria europea, a cura di Chitl e Santoro, Pisa, Pacini, 2016,
419 ss., 427; Minto, Banking Crisis Management, Recovery and Resolution Planning, and “New Governance”
J'.E:'mrj' Approacbmg ‘Living Wills" as a Public-Private Collaborative Form of Regulation, in European Company
and Financial Law Review, 2018, 772 ss., 798 ss. Lo stesso recovery plan, la cui considerazione oscilla tra
I"autonomia della misura e una pre—nrdinazinne alla risoluzione, sembra debba essere integrato nel sistema del
governo della banca, utilizzando gli strumenti gia previsti per 1'analisi; v. AmoreLLo, Huser, Recovery Planning:
A New Valuable Corporate Governance Framework for Credit Institutions, in Law and Lconomics Yearly
Revtew, 3, 2014, 296 ss., spec. 302 ss.

(*) Per questo approccio v. Lamanoing, Governance bancaria: un piccolo interrogativo sulle prospettive
evolufive, in A. Princive (a cura di), I] governo delle banche, Milano, Giuffre, 2015, 107 ss., 109; Guiza,

Appunti in tema di interesse sociale e governance nelle societa bancarie, in Riv. :i'zr COMIPL. 241 ss., 2_‘54 5.
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specializzate nel diritto della finanza, fornendo al sistema coerenza sulla base di
un’interpretazione basata sui principi (17). Le decisioni delle corti o di agenzie e
organismi amministrativi (guasi-judicial) introducono elementi che contribuiscono pro-
gressivamente a formare il quadro delle regole, che mentre si compone aggiunge
elementi di certezza e completezza la cui osservazione incide sulla valutazione delle
misure (preparatorie) di risoluzione adottate. Questo fenomeno si basa su processo di
generalizzazione delle norme ricavate dal caso specifico, che si forma senza una
predefinita aspirazione sistematica (!#). I risultati normativi cosi raggiunti compongono
un quadro di regole che, almeno nelle considerazioni della Corte di giustizia, risulta
appunto governato dal principio della stabilita finanziaria, che assicura la chiusura del
sistema se collocato tra i principi che informano linterpretazione delle regole euro-

pee (19).

3. La regolazione per principi. — Il fatto che le scelte regolatorie producano
incertezze applicative o scoprano aree non del tutto regolate, o incomplete; ovvero che
la tecnica di redazione elabori norme vaghe, non sembra contenere un dato particolar-
mente impressionante, o di novita (20), Al di la dei margini fisiologici di un fenomeno
noto e che in definitiva risulta connaturato a ogni processo normativo, sembra se ne
possa apprezzare il valore positivo. Orientare la disciplina (della crisi bancaria) in
Europa comporta infatti la necessita di riempire lo spazio esistente tra I'armonizzazione
delle regole e le molte tradizioni e norme proprie in materia di impresa e crisi bancaria
di differenti paesi (21).

Se si considera la classica (almeno per quelle impostazioni che piu hanno influen-
zato la formazione della disciplina attualmente in vigore in Europa in materia di crisi
bancarie) dicotomia rule-principle (22), ci si avvede che formulando obiettivi norma-

[”} Sul tema, Lamanoivg, Ramos Munoz, (nt. 3), 3 ss., 6 s.

(*) Come noto, generalmente associata ai sisterni di civil law e distante da quelli di commzon law. Per
tutti, g]] scritti raccolti nel volume AaVv., Due iceberg a confronto: le derive di common law ¢ civil law,
Milano, Giuffre, 2009.

() Nell'ambito considerato, si sostiene che «courts must rely on principles — based interpretivism to
determine the fitness of a certain decision within the law’s overall scheme»; cfr. Lamanoia, Ramos Munoz, (nt.
5), 6. 1l ricorso alle corti rappresenta «safety valves of the financial systems»; cfr. Pistor, Towards a Legal
Theory of Finance, ECGl Law Working Paper no 196/2013, 47 s.; sviluppano lo spunto Lamanning, Ramos
Mumnoz, (nt. 3), 7.

(*) V. Sassioner, «Le vague est parfois si bon!» Digressioni storico giuridiche sul rapporto tra vaghezza
normativa ed effettivita gmfmizm in Ricci (a cura di), Prencipi, clausole generali, argomentazione e fonti del
diritto, Milano, Giuffre, 2018, 39 ss. V. anche Luzzan, La vaghezza delle norme, Milano, Giuffre, 1990;
Enpicorr, Vaguene-:r in Law, Oxford, ()up, 2000. Per una formulazione del ruolo de]la vaghezza in rapporto
all'incertezza, nmmpmtl dall interpretazione (anche in un contesto piit ampio di quello indicato dall’'A.), v.
Denozza, N.-}rme principt e clausole generali nel diritto commerciale: un'analisi funzionale, in Riv. crit. dir. av.,
2011, 379 ss., 391, ove ulteriori riferimenti.

(") Luoghi questi in cui si annidano le trappole nascoste alla regolazione europea; a riguardo v.
Lamanoing, 1] gruppo bancario alla luce delle recenti riforme, in Banca borsa tit. cred., 2016, 1, 663 ss., 669.

(*)  SullTutilizzo in ambito finanziario della dicotomia v. Buack, The rise, fall and fate of principles-
based regulation, in Law Reform and Financial Markets, a cura di Alexander e Moloney, Cheltenham, Edward
Elgar, 2011, 3 ss.; Awrey, Regulating Uinancial Innovation: A More Principles-Based Proposal, in Brooklyn
Journal of C orporate, Financial & Commercial Law, 5, 2011, 273 ss., 274 ss. Per una rassegna degli stili
normativi Buack, Regulatory styles and supervisory strategies, in Moloney, Ferran, Payne (a cura di), The
Oxford Handbook of Financial Regulation, Oxford, Oup, 2015, 218 ss. Nella letteratura teorica, v. ScHauE,
Thinking like a Lawyer, Cambridge (MA, US), 2009 Harvard Umvemty Press, 188 ss.; Schaver, The J'yramzy
of Choice and the Rultfication of Standards, in Journal of Contemporary Legal Issues, 14 2005, 803 ss, 803 s.
Sui limiti v. SunsteN, Problems with Rules, in California Law Review, 83, 1993, 953 ss., 966. Con rlguardo al
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tivi (2*) che non hanno la medesima estensione delle attivita di mercato si possono
produrre regole che possono risultare poco, o troppo inclusive della realta economico-
giuridica. Al contempo, propendere per 'uno, ovvero, per I'altro approccio, comporta
una parallela oscillazione della discrezionalita (tecnica della vigilanza) tra la limitata
selezione di fattispecie puntuali (nel caso della regolazione per rule) e la formulazione
di fattispecie che eccedono i poteri conferiti (in corrispondenza della previsione di
principi), con la conseguenza di escludere aspetti che avrebbero meritato il controllo
(giudiziale) dell’attivita (della supervisione), o di comportare I'inclusione di fenomeni
che invece sarebbero potuti rimanerne fuori senza generare particolari difficolta ().
Senza considerare che tali approcci potrebbero portare a conseguenze inaspettate, che
possono contribuire a rendere piu complesso il mercato e, quindi, a innescare suoi
fallimenti (2).

A questo proposito, osservando uno scenario altamente complesso e dinamico,
caratterizzato da lacune informative tra regolatore e regolati, € possibile evidenziare i
limiti del ricorso esclusivo a rule (a causa delle asimmetrie informative che si generano),
ovvero a principt (se impiegati senza riuscire a cogliere gli eventi transazionali che si
verificano di frequente) (2¢). Per superarli, sembra utile considerare nel contesto dato la
funzione delle corti o degli organi quasi-giudiziali, non solo perché un confronto con
Pattuale costruzione istituzionale & inevitabile, quanto per le opportunita che puo
offrire: esse, attraverso una interpretazione orientata da princips, appaiono in grado di
considerare la complessita del fenomeno finanziario e di normarlo (27).

Quel tanto di incompletezza delle norme, ovvero di necessaria vaghezza, sembra in
realta consentire la formazione del diritto (28) (armonizzato della crisi delle banche)
adeguando il processo normativo al reale assetto dinamico dell’attivita finanziaria.
Questo approccio non risulta pericoloso — per quanto generalmente avversato — se si
ricorre al tema dell’'impiego delle clausole generali, o dei principi, che generalmente
riguarda I'ambito giuridico. L’operazione sembra possa essere riportata anche in quello

tentativo di integrare il tema nell’'analisi economica del diritto, v. Karrow, Rules Versus Standards: An
Leonomic Analysis, in Duke Law Journal, 42, 1992, 557 ss., 563-567; Koroskin, Bebavioral Analysts and Legal
Lorm: Rules vs. Standards Revisited, in Oregon Law Review, 79, 2000, 23 ss., 26.

(*) Lo nota, tra gli altri, in relazione alle conseguenze della crisi finanziaria, Forn, Principles-Based
Securities Regufdn'm: in the Wake of the Global Financial Crisis, in McGill Law Journal, 55, 2010, 55, 1 ss., 27.

(*) 1l tema & guello tipico della legittimazione della supervisione, rispetto al quale anche se in presenza
di determinate circostanze — poste da questioni comp]e*;ﬂe ricorrenti e di portata economica rilevante —
l'utilizzo di una regolazione per principi, se & vero che pud assicurare una certezza di applicazione maggiore
di quella che pub essere generata mediante il ricorso a norme precise (cosi Brawriwarre, Rules and Principles:
A Theory of Legal Certatnty, in Australtan Journal of Legal Philosophy, 27, 2002, 47 ss.; Denozza, (nt. 7), 28,
testo e nt. 3, si pone il problema, sul piano generale, dell'ampiezza del mandato delle istituzioni; v. Lamanoing,
Ramos Mimos, (nt. 5), 19 ss.

() In luogo di molti v. Anasrawi, Scuwarcz, Regulating Ex Post: How Law Can Address the
Inevitability of Financial Failure, in Texas Law Review, 92, 75 ss., 91 ss., 122, ss., 1 quali evidenziano i limiti
della regolazione ex ante e i costi di quella ex post. Awrey, Jupce, Why Financial Regulation Keeps Falling
Short, in Boston College Law Review, 61, 2020, 2295, ss. CunninGHAM, A Prescription to Retire the Rbetoric of
“Principles-Based Systems" Corporate Law, Securities Regulation, and Accounting, in Vanderbilt Law Review,
2007, 60, 1411 ss., 1481 ss., considera, che rule o principle stabiliti ex-ante possono risultare non in grado di
tenere il passo con il dinamismo della modema intermediazione finanziaria.

(=) V. Minto, (nt. 15), 793, ove ulteriori riferimenti.

=) A riguardo v. Lamanoma, Ramos Munoz, (nt. 5), 18 ss.

() Per un utilizzo di questi aspetti in una piit ampia considerazione del fenomeno del diritto nella
finanza, v. Lamanping, Ramos Munoz, (nt. 5), 13 ss., 15, per i quali U'incompletezza testimonia la plasticita,
ﬁemb;fxra Muidita o adattablllta del diritto, i qua]l originano dalla centralita dei principi e dalla natura
interpretativa del diritto.

521/1

Giurisprudenza commerciale - n. 4 - 2025


Guest
Rectangle


giuridico-finanziario, se si considera che sul piano europeo un principio (o una clausola
generale (29)) come quella della stabilita finanziaria sembra governare il sistema definito
dalla Banking Union e indirizzare I'attivita interpretativa delle norme che lo compon-
gono. L'intervento interpretativo giurisdizionale, ovvero guasi-judicial delle corti euro-
pee e dei review panel non sembra quindi essere libero (da verifica e men che meno
arbitrario), ma sembra svolgersi nel rispetto del principio della stabilita finanziaria a cui
I'intero sistema sembra sottoposto.

Considerate queste premesse interpretative, sembra si possa affrontare lo studio del
caso introducendo pero prima una serie di elementi che consentono di contestualizzare
la disciplina che se ne ricava e le linee interpretative che emergono (39).

4. 1l problema del rapporto tra piano di risanamento e piano di risoluzione nella
definizione della struttura finanziaria dell’ impresa bancaria. — 1’assetto della struttura
finanziaria dell'impresa bancaria, come noto, dopo lintroduzione della disciplina
europea sulle crisi bancarie & funzionalizzato tanto all’applicazione di misure di early
intervention (come i recovery plan), che dovrebbero agire prima della manifestazione di
una crisi irreversibile; tanto all’applicazione delle misure di risoluzione, a crisi irrever-
sibile in procinto di manifestarsi, o manifestata, che includono i piani di risoluzione per
pre-definire le reazioni da assumere in queste circostanze.

La contemporanea presenza nella regolazione in materia di prevenzione e soluzione
delle crisi bancarie dei piani di risanamento e di quelli di risoluzione pone quindi
problemi e di identificazione delle rispettive specifiche funzioni, e di loro coordina-
mento (31).

Anche se sono orientati a differenti risultati, entrambi i piani includono tra i loro
elementi strutturali una parte dedicata alla conformazione della struttura finanziaria
dell'impresa bancaria (32). Al di la dei temi rilevanti per i piani (**) che riguardano

(**)  Sulla differenza tra principi e clausole generali v. Liserring Ancora a proposito di principi e clausole
generali, a partire dall' esperienza del diritto commerciale, in Ricci (a cura di), (nt. 20), 161 ss; e spectalmente
In., Clausole generali, norme di principio, norme a contenuto indeterminato. Una proposta di distinzione, in
f‘m Vv, (ot 7), 114 ss., 133 e 137, rispettivamente sulla loro definizione. Entrambi, tradotti in formule,
rinviano a fenomeni giuridici le cui conseguenze sono different per l'interprete. In riferimentn al modello di
norma, v. Denozza, (nt. 7), 25 ss., 36.

(*)  Su cui infra, par. 12.

(") Per un'analisi v. pe Seriere, Recovery and Resolution Plans in the Context of !be BRRD and the
SRM: Some Fundamental Issues, in Buqch Ferrarini (a cura di), Lumpmn Banking Union®, Qxford, Oup,
2020, 403 ss.; RisroLn Farina, q(”ll-'lt".lNl , Recovery and Resolution Planning, in Chitl, Santoro (a cura di), (nt. 3),
271 ss., 274 ss., 289 ss. Per 'Eurorean Banking Aurnorrry (EBA), Recovery Pfaﬂnmg — Comparative Report
On Kemvm‘y Opf:'on.-.', 1 marzo 2017, EBA/B5/2017/03, «the recovery plan is a special form of contingency
plan (...) it is important that the value of the recovery options to be activated be placed in the context of
situations of specific difficulty, as this approach will add credibility to the plan itselbs. Il Financial Stasiwrry
Boarn (FSB) considera che i «resolutions plan should facilitate the effective use of the resolution authority’s
powers with the aim of making feasible the resolution of any firm without severe systemic disruption and
without exposing taxpayers to loss while protecting qutemwa]]y important functions. They should serve as a
guide to the authorities for achieving an orderly resolution, in the event that recovery measures are not feasible
or have proven ineffective», cfr. FSB, Key Attributes of Lffec.fme Resolution Regimes for Financial Institutions,
October 2011.

(*)  In guesto senso sembra Rispour Fariva, Scipiong, (nt. 31), 286. Argomenti a riguardo pare di poter
trarre dagli artt. 5 e 6, parr. 2-3, BRRD, nonché dall’art. art. 10 SRMR.

(**) Sulla finanziarieta dell'impresa bancaria, da differenti prospettive, v. Lamanping, Ramos Mumoz, The
Definition of Common Lguity Tier 1 Capital and of Contingent Capital, in Joosen, Lamandini, Troger (a cura
di), Capital and Luguidity Requirements for Luropean Banks, Oxford, Oup, 2022, 45 ss., 65 ss.; TroGEr,
Qualitative Capital Requirements and their Relationship with MREL/ TLAC, ivi, 94 ss., 100 ss.; Fewwa g7, La
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lorigine, la selezione, la quantificazione del finanziamento bancario riferibile alla
funzione del MREL, interessa qui segnalare che il destino del finanziamento all’esito
della relazione esistente tra i due piani pone non pochi problemi (34), in particolare
rimane aperto il problema del coordinamento del finanziamento richiesto da en-
trambi (3%). Quel che sembra, & che la linea tracciata da situazioni che preconizzino una
crisi, o che la conclamino (fail or likely to fail, FOLTF), agendo per demarcare la
selezione della funzione delle due misure nel momento in cui lo stato di FOLTF &
dichiarato (3¢), non sia sufficiente a determinare I'assetto finanziario dell’impresa che
risulta dai piani. Se anche la loro applicazione & legata alla realta economico-finanziaria
dell’'impresa e del contesto (37) e alle scelte delle autorita, quel che non si puo evitare di
considerare & che la loro previsione produce un assetto quali-quantitativo della struttura
finanziaria dell’impresa che incide sul business model che dovra essere gestito e
rinnovato perpetuamente in parallelo all’esercizio dell’attivita bancaria.

Il rapporto tra i piani di risanamento e di risoluzione, dato che entrambi prevedono

posizione dei soci di societd bancaria, in Dir. banca merc. fin., 2016, 806 ss., 809, 815 s.. Aswiani, Strumenti
finanziari partecipativi: utilizzo e futuro della raccolta “ibrida” di fondi, in Marcuern, Rossi, STRAMPELLL,
Ureani, Ventoruzzo (a cura di), La S.P.A. nell’'epoca della sostenibilita e della transizione tecnologica. Arti del
convegnn internazionale di studi, Venezia, 10-11 novembre 2023, T. 11, Milano, Giuffre, 2024, 939, ss., 952 ss.;
Bevivino, Libertd e limiti di conformazione dei prw:ffgr di dﬁmbuzmnf attribuibili agli strumenti azionari di
capitale primario di classe 1 delle banche europee, in Banca impr. soc., 2021, 291 ss., 296, ove si considera che
I'«autorizzazione alla classificazione degli strumenti come fondi propri, che & il momento culminante della
conformazione delle azioni in chiave bancaria, prende in considerazione il contenuto giuridico degli
strumenti. Se si vuole, & il rilievo funzionale degli strumenti quello di cui si verifica la compatibilita con la
funzione prudenziale. La classificazione non poggia sul profilo formale, ma & conseguenza del valore
finanziario dell'investimento». Il rilievo finanziario assume quindi un particolare aspetto nelle societa
bancarie. In questo ordine di idee Ferwa jr, op. cit., 806 ss. passim, spec. 812 ss., estende tale considerazione
fino ai depositi non garantiti. La Licara, La struttura finanziaria della societa bancaria: pam'mnm'o patrimonio
netto, patrimonio di vigilanza, Torino, Giappichelli, 2008, passim, 56, evidenzia che «piu che distinguere tra
valori apportati a titolo di confetimento o di finanziamento esterno, appare necessario individuare il grado di
destinazione dei medesimi valori all’attivita d'impresa; il grado del relativo coinvolgimento, ciog, nelle sorti di
tale attivita e, dunque, la funzione che essi sono in grado di svolgere nella prospettiva della sua continuitis.

(* Que*;to anche se si accetta che il piano di risanamento esaurisca la sua funzione in una fase
precedente alla crisi, che la scongiuri adottando (tutte) le misure che prevede perché non si avveri, e che il
piano di risoluzione sia invece orientato alla soluzione ex post della crisi, connettendosi all’applicazione delle
misure di risoluzione.

(*) A rignardo v. le informazioni che I'Allegato della BRRD richiede per i piani di risanamento alla
Sezione A [ai numeri 4), 10), 11), 13), 17), 18], e quanto considerato dalla Sezione C (al n. 3}, del medesimo
Allegato, che riguarda gli aspetti che 'autorita di risoluzione deve prendere in considerazione nel valutare la
possibilita di risoluzione di un ente o di un gruppo. Piu specificamente v. il Regolamento delegato (UE)
2016/1075 della Commissione del 23 marzo 2016 che integra la direttiva 2014/59/UL del Parlamento europeo
e del Consiglio per quanto riguarda le norme tecniche di regolamentazione che precisano il contenuto dei
piani di risanamento, dei piani di risoluzione e dei piani di risoluzione di gruppo, i criteri minimi che I'autorita
competente deve valutare per quanto riguarda i piani di risanamento e i piani di risanamento di gruppo, le
condizioni per il sostegno finanziario di gruppo, i requisiti per i periti indipendenti, il riconoscimento
contrattuale dei poteri di svalutazione e di conversione, le procedure e il contenuto delle disposizioni in
materia di notifica e dell’avviso di sospensione e il funzionamento operativo dei collegi di risoluzione.

() Scwsco, Resolution and market infrastructures, in Research Handbook on Cross-Border Bank
Resolution, a cura di Haentjens e Wessels, Cheltenham (UK) - Northampton (MA, US), Edward Elgar, 2019,
231 ss., 236, considera che esiste una separazione tra i due ambiti del risanamento e della risoluzione tracciata
dalla dichiarazione di FOLTE.

() Aspetto questo che si rischia di trascurare nell’esame dell'appropriatezza delle misure adottate a
seguito di una crisi bancaria. Si rischia di sminuire il rilievo normativo, infatti, ove si limiti la valutazione della
scelta dell’applicazione delle regole nazionali in materia di insolvenza bancaria, a discapito delle misure di
risoluzione, come una violazione di un supposto principio di uguaglianza, ovvero si assegni a una presunta
scelta politica il mancato riconoscimento dell’interesse pubblico, o, piii in generale, si segnali la vanificazione
dell'introduzione delle regole di risoluzione in ambito europeo (che per lo piu si fanno coincidere con la

misura del di badl-in).
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regole che incidono sull’assetto finanziario dell'impresa, sembra quindi di implicare la
necessita di coordinarne gli effetti sugli obblighi per la gestione e la vigilanza, avendo
come riferimento la fattibilita della risoluzione, che comporta di dover scongiurare
carenze del MREL e, all'opposto, di evitare duplicazioni dei requisiti che incidano sui
valori dell'impresa (3%).

Per evitare questi fenomeni, sembra utile far ricorso alle regole che si ricavano dalla
lettura dalle decisioni della commissione di ricorso (Appeal Panel) del’SRB in materia
di MREL (39).

Prima di affrontare la lettura del caso, sembra opportuno ricordare il contesto in
cui si inserisce I'’Appeal Panel, che la decisione in commento ha pronunciato, e
accennare alla funzione che esercita.

5. Avwvertenza sulla natura e la funzione dell’ Appeal Panel del Single Resolution
Board. — All'interno del quadro giuridico europeo, per numerose autorita o agenzie,
nel tempo sono stati introdotti diversi commissioni di ricorso (review panel, o anche
Board of Appeal, BoA (40)) che forniscono un controllo formalmente di natura ammi-
nistrativa, ma in molti casi quasi giurisdizionale degli atti adottati dalle agenzie europee,
controllo che si colloca tra 'emanazione dell’atto dell’autorita e il possibile ricorso alle
corti europee (pre-litigation) (*'). La stessa struttura, che prevede un’autorita e una
commissione di ricorso, &€ contemplata anche per il sistema istituzionale finanziario (42).

(™) Per i rapporti tra capitale bancario e principio di duplicazione v. Trocer, (nt. 33), 109, 116.

(") Alcune di esse possono essere consultate presso il sito www.srbh.eu. Tra le altre, v. Apeal Panel SRB
n. 8/2018 del 16 ottobre 2018.

(*)  Oltre ai BoA in ambito finanziario, di cui si dira nelle note a seguire, tra gli altri operano a livello
europeo il Board of Appeal dell’European Union Intellectual Property Office (EUIPQ), dell’Luropear
Cheniical Agency (ECHA), Office for Harmonization in the Internal Market (OHIM) e dell’Agency for the
Coaperation of Energy Regulators (ACER). Per un’analisi del modello di giurisdizione v. Cuamon, Vorearo,
Evianronio (a cura di), Boards of Appeal of EU Agencies: Towards Judicialization of Administrative Review?,
Oxford, Oup, 2022, passim, ove anche una disamina dei BoAs appena evocati.

["]' Sulla rl]evanza delle decisioni dei BoA, v. Chrui, De Lucia, Non-Judicial Remedies and Ll
Administration. Protection of Rights versus Prﬁ'.'frﬂ.r:!;'nn of Autonomy, Abingdon - New York, Routledge,
2021, passime. Per il rapporto funzionale tra BoA e agenzie v. Auserri, The Position of Boards of Appeal:
Between Functional Continuity and Independence, in Chamon, Volpato, L]Iantomo (a cura di), (nt. 40), 245
ss., che evidenziano il graduale spostamento del loro %lgmhcatn verso il profilo gindiziale. De Lucia, The
Bﬂarair of Appeal as Hybrid Adpudicators: On Some Shortcomings of Article 58a of the Statute of the Court of
Justice of the Luropean Union, ivi, 175 s., sostiene che la modifica dell’art. 58 bis dello Statuto della Corte di
giustizia dell’'Unione europea (CGULE), introdotto dal regolamento 2019/629 (articolo 1 del regolamento (UE,
Euratom) 2019/629 che modifica il protocollo n. 3 sullo Statuto della Corte di giustizia dell'Unione europea),
istituendo un meccanismo di filtraggio per i ricorsi presentati alla Corte di giustizia contro le decisioni del
Tribunale riguardanti le decisioni dei BoAs sembra aver trasformato queste ultime in court substitutes a tutti
gli effetti. In ambito finanziario, in riferimento ad alcuni review panel, Lamanaoing Ramos Munoz, Some
Reflections on the Standard of Rewew in the Lxperience of the LSAs Joint Board of Appeaf and of fbe SEB
Appeal Panel, in European Company and Financial Law Review, 2022, 950 ss. Per una panoramica dei
meccanismi alternatwl di risoluzione delle controversie (alternative dnpufe resolution mechanisms, c.d. ADR)
nell’'Unione europea v. Maciera, Weie, Alternative dispute resolution mechanisms in the European Union law,
in Alternative dispute resolution in Luropean administrative law, a cura di Dragos e Neamtu, Heidelberg,
Springer, 2014, 489 ss., 489. Quanto alla rilevanza di alcuni review panel per fugare o mitigare l'intervento
giudiziario (pre-litipation), v. Kovreriou, Administrative Pre-Litigation Review Mechanism In The SS5M: The
Administrative Board of Review, in Judicial Review in the European Banking Union, a cura di Zilioli, Wojcik,
Cheltenham (UK) - Northampton (MA, USA), Edward Elgar, 2021, 28, ss.; Lamanpmvg, Ramos Mooz,
Administrative Pre-Litigation Review Mechanism in The SRM: The SRM Appeal Panel, ivi, 44 ss.

(*) Al riguardo, & utile succintamente ricordare la struttura del sistema finanziario istituzionale
europeo, considerato che per ognuna delle istituzioni che lo compongono si possono individuare dei BoA. In
risposta alla crisi finanziaria del 2008, come noto, nel 2010 & stato istituito I'Luropean System of Financial
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Proprio in questo ambito (#3), si puo considerare I'idea che le commissioni di
ricorso, dal punto di vista sostanziale anche se non formale, abbiano superato una mera
dimensione amministrativa (**), avendo acquisito — tramite Pattivita decisoria e le

Supervision (ESFS). Nell'ambito di questo sistema, sono stati conferiti poteri di vigilanza macro e micropru-
denziale agli organismi europei. Secondo I'art. 2, par. 2, di ognuno degli ESAs Regulation. L’ESFS & composto
dall’European %}rstemic Risk Board (ESRB), responsabile della vigilanza macrofinanziaria; le tre Luropean
Supervisory Authorities [(ESAs), vale a dire I'Luropean Banking Authority (EBA), la European Securities and
Markets Authority (ESMA) e la Luropean Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA)] respon-
sabili della vigilanza di banche, mercati e assicurazioni; il Josmt Committee delle ESAs, che garantisce il
necessario coordinamento tra le autorita considerate, & guidato infatti dai rispettivi presidenti; e le autorita
nazionali competenti. Per un inquadramento generale di EFSF, ESRB, e delle ESAs, v. G. Lo Sauavo, A.
Turk, The Institutional Architecture of EU Financial Regulation: The Case of the Luropean Supervisory
Authorities in the Aftermath of the Luropean Crisis, in Talani (a cura di), Burope in Crisis: A Structural
Analysis, Cham, Palgrave Macmillan, 2016, 89 ss.; aspetti critici dell'iniziale costruzione sono esaminati da
Fervan, Understanding The New lnstitutional Architecture of Lu Uinancial Market Supervision, in Wymeersch,
Hopt, Ferrarini (a cura di), Financial Regulation and Supervision: A post-crisis analysis, Oxford, Oup, 2012,
111 ss. L’ESFS ha mostrato i suoi limiti appena istituito, travolto anche dalla crisi del debito sovrano. Gli Stati
membri dell'area euro hanno cosi dato vita all'Unione bancaria europea (European Banking Union, EBU) nel
2012 (v. European Commission, Communication on Completing the Banking Union, COM(2017) 592 final, 3).
L’EBU & composta da tre pilastri: il Meccanismo di vigilanza unico (Single Supervisory Mechanism, SSM),
assegnato essenzialmente alla Banca Centrale Europea (European Central Bank, ECB); i1 Meccanismo di
Risrﬁ‘uzinne Unico (Single Resolution Mechanism, SRM), che consiste nell'istituzione di un meccanismo
comune per la risoluzione ordinata degli enti creditizi e che fa capo a un’agenzia dell’'UE, il Comitato di
Risoluzione Unico (Single Resolution Board, SRB); e un sistema europeo di assicurazione dei depositi
(Luropean Deposit Insurance Scheme, EDIS), che deve ancora essere completato. Su questi aspetti, tra gli altri,
v. i volumi di Crri, Santoro (a cura di), (nt. 15); 1.Do., (ot 3); 1.Do., I diritto bancario europeo. Problem:i
e prospettive, Pisa, Pacini, 2022; nonche di Busch, Ferrarini (a cura di), European Banking Union®, Oxford,
Oup, 2020, passire. Sul piano dell’'Unione europea, la creazione dell’ESFS e dellEBU ha comportato
importanti cambiamenti cﬁ] sistema. Sono state istituite nuove agenzie e autoriti, ed & stata impostata una
riforma della BCE che ha comportato la separazione dei suoi organi incaricati di svolgere la funzione di
politica monetaria dell’'Unione da quelli responsabili della vigilanza finanziaria; v. art. 25 Regolamento (EU)
1024/2013 che ba attribusto compiti specifict alla Banca Centrale Luropea in merito alle politiche relative alla
vigilanza prudenziale degli enti creditizs; sul tema, in luogo di moltd, M. GoLomann, United in Diversity? The
Relationship between Monetary Policy and Prudential Supervision in the Banking Union, in Luropean
Constitutional Law Review, 14, 2018, 283 ss., passim. 1l fatto che a partire dalla crisi finanziaria e, poi, da
quella europea del 2011, si sia verificato in Europa un inedito, fino a quel momento, spostamento di
responsabilita verso organismi e istituzioni sovranazionali ha comportato an§11e l'integrazione di meccanismi
di revisione affidati a collegi indipendenti (review panel) di natura amministrativa; inquadrano U'Appeal Pannel
nel contesto appena considerato Brescia Morra, Smits, Macuari, The Administrative Board of Review of the
European Central Bank: Uxperience After 2 Years, in European Business Organization Law Review, 18, 2017,
567 ss., 369 5. Nel settore finanziario, nel contesto istituzionale, il riesame amministrativo riferibile alle ESAs
e affidato al Joint Board of Appeal (|BoA) delle tre autorita di vigilanza europee (EBA, ESMA, EIOPA),
istituito ai sensi degli artt. 58-61 dei rispettivi regolamenti istitutivi [Regulation (EU) No 1093/2010 of the
European Parliament and of the Council of 24 November 2010 establishing the European Banking Authority
(EBA Regulation); Regulation (EU) No 1094/2010 of the European Par%iﬂment and of the Council of 24
November 2010 establishing the European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA Regu-
lation); Regulation (EU) No 1095/2010 of the European Parliament and of the Council of 24 November 2010
establishing the European Securities and Markets Authority (ESMA Regulation); insieme, ESAs Regulation].
Per la BCE & I'Administrative Board of Review della BCE, che opera nell’ambito dell’'SSM. La commissione
per i ricorsi (Appeal Panel) del Comitato di risoluzione unico (Single Resolution Board, SRB), agisce invece nel
guadro del meccanismo di risoluzione unico (SRM) rispetto alle decisioni del SRB, ai sensi dell’art. 85 del
Regolamento (UE) n. 806/201416 (SRMR). | tre meccanismi di revisione presentano molte somiglianze, ma
anche alcuni significativi tratti distintivi, che tuttavia non & qui possibile analizzare; per alcuni aspetti v. la
letteratura indicata nelle ntt.; cui adde Anroniazz, Il controllo arpministrativo e _gfyrz'ﬂg)fzfanafe sulle decisiont
delle autorita europee di regolazione e di vigilanza bancaria, in Banca impresa societa, 2021, 189 ss.

(*) O, almeno, in riferimento al JBoA ESAs e all’Appeal Pannel SRB, sebbene limitatamente alle
materie trattate. A riguardo v. Lamanomni, Ramos Munoz, (nt. 41), passem. Per altri ambiti v. quanto
considerato da Avserti, (nt. 41), passim; D Lucia, (nt. 41), passim.

(*) Che si pub riscontrare nei primi commentatori, i quali distinguono marginal e full review; tra gli
altri v. Wymeensch, The European Financial Supervisory Autborities or IISAs, in Wymeersch, Hopt, Ferrarini
(a cura di), (nt. 41), 294; nonche Cuwuriy, De Lucia, Specialised Adrudication in EU Administrative Law: The
Boards of Appeal of EU agencies, in European Law Review, 2015, 832 ss. Mentre configurano un controllo
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procedure di cui si sono dotate — alcune caratteristiche che corrispondono alla
definizione di giudizialita (4°) enucleata dalle corti europee; sembra quindi che, a
determinati fini, possano essere assimilate a organi giudiziali, in particolare quanto alla
formazione della regolazione, almeno limitatamente ai temi per i quali & individuata la
loro competenza (4¢).

Nel caso del Single Resolution Board, a cui si puo attribuire il compito di
coordinare e indirizzare il processo preparatorio e applicativo delle misure di risolu-
zione (#7), la funzione di revisione e attribuita, per talune materie, all’ Appeal Panel (48),
che opera come un filtro di accesso alle corti europee, dovendosi ritenere sussistente un
obbligo di preventivo esperimento del rimedio interno, prima di poter investire della
questione il Tribunale dell’'Unione europea (+9).

La pronuncia che si andra a esaminare riguarda la calibrazione del MREL dei
gruppi bancari; per contestualizzare ’esame, sembra necessario prima richiamare alcuni

aspetti della disciplina.

6. La previsione del MREL nella disciplina prudenziale europea ai fini dell’appli-
cazione della risoluzione bancaria (dei gruppi). — A dispetto di quanto accade nel diritto
comune delle societa, che presenta note difficolta a produrre una disciplina comune dei

limitato alle questioni di diritto Wirre, Standing and judicial review in the new EU financial markets
architecture, in Journal of Financial Hegaiarmrf 1, 2015, 226 ss., 245; Lamanni, I diritto bancario dell’Unione,
in Barnca borsa tit. cred., 2015 1, 423 ss.; Menpes, Dam'e.fxmz care and public interests in the EU Administration:
Probing the limits offaw in Fapzfaf Market Law Reveew, 53, 2016, 419 ss.

(*) Se & vero che l'intensita del controllo amministrativo e giudiziario sulle decisioni dei supervisori
finanziari per le situazioni pit complesse deve essere calibrata caso per caso, sembra evidente che le corti
europee siano attente a verificare la presenza di errori di fatto o di diritto, pur astenendosi da un nuovo
giudizio sulle valutazioni tecniche ed economiche dei supervisori. Sul tema, v. Lamanning, Ramos Munoz, (nt.
41), 962.

(*)  Si & osservato che «the judicial review of discretion in the Banking Union has moved from soft to
harder look», cfr. loanninis, The judicial review of discretion in the Banking Union: from“saft” to “hard(er)”
look, in Zilioli, Wojcik (a cura di), (nt. 41), 130. Sul piano del riconoscimento da parte delle corti europee di
questo stato di cose — che corrisponde anche all'attribuzione di un potere di fatto giurisdizionale —si osserva
che le medesime attribuiscono molta importanza al controllo basato sul processo, in alcune decisioni non
valutano quindi le scelte fatte dai legislatori dell'UE o dagli Stati membri, ma si concentrano sugli elementi
che la decisione dei Board considera e sulla giustificazione fornita; v. Lenaerts, The Buropean Court of Justice
and Process-Based Review, in Yearbook of Luropean Law, 31, 2012, 3 ss.

(*) Sul tema, in luogo di mold, v. Bercer, Vanpersteaeren, The Single Resolution Mechanism.
Institutional and Financing Arrangements for Bank Kfrﬂfurmrz in the Lumpmn Banking Union, in Housen,
VanDENBRUWAENE (a cura di), The Single Resolution Mechanism, Cambridge - Antwerp - 1 nn:land lntenentla
2017, 7 ss., 15 ss.

(") l compiti assegnati all’Appeal Panel interessano alcune specifiche materie, che risultano per la
regolazione della banca molto rilevanti. La competenza & attribuita dall’art. 85, par. 3, del regolamento SRM.
L’Appeal Panel si pronuncia quindi riguardo la determinazione del MREL (Minimum Requirement for own
funds and Lligible Liabilities, requisito minimo per i fondi propri e le passivita ammissibili (art. 12, par. 1,
SRMR), la rimozione degli ostacoli alla possibilita di risoluzione delle crisi (art. 10, par. 10, SRMR}, obblighi
semplificati (art. 11 SRMR), sanzioni, ossia ammende e astreintes (artt. 38-41 SRMR), contributi ex post al
Fondo di risoluzione unico (art. 71 SRMR), accesso ai documenti (art. 90, par. 3, SRMR), contributi alle spese
amministrative dell'SRB (art. 63, par. 3, SRMR). A riguardo, in luogo di molti, v. Herinekx, Judicial Protection
in the Simgle Resolution Mechanissm, in Houben, Vandenbruwaene (a cura di), (nt. 47), 77, 84 s.

() Allo stesso modo delle decisioni della Joint Board of Appeal (JBoA) delle ESAs, e sebbene sia
possibile avviare due procedure parallele qualora non si sovrappongano; cfr. causa 21/18, punto 34, AP-SKRB.
Per le decisioni dell’ Administrative Board of Review della BCE (ABoR) si prevede solo la possibilita di
revisione, che si traduce in un parere non vincolante per la BCE. Per un’analisi comparata delle prime due
forme di revisione v. Cuamon, FromaGE, Between Added Value and Untapped Potential: The Boards of Appeal
in the Field of EU Financial Kegufd!mrz in Chamon, Volpato, Eliantonio (a cura di), (nt. 40), 8 ss., passim.
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eruppi, sia della loro gestione, sia della loro crisi (39), il diritto dell’'Unione bancaria ha
organizzato intorno ai gruppi una disciplina comune tanto del loro finanziamento,
quanto della loro crisi, che, almeno in parte, funzionalizza il primo alla seconda (5!).

La BRRD, cosi come il SRMR (°2), affrontano gli aspetti specifici della solvibilita
dei gruppi bancari in situazioni di crisi. A tal fine & organizzata la disciplina che richiede
ai gruppi di disporre di una capacita di assorbimento delle perdite (loss-absorbing) e di
ricapitalizzazione, in modo che le perdite possano essere internalizzate in caso di crisi,
evitando cosi il ricorso a fondi pubblici (33). Cio comporta che le banche debbano
rispettare il requisito MREL. La finalita & quella di consentire 'applicazione di misure
rivolte alla soluzione delle crisi in caso di difficolta finanziaria. Fondi propri e alcuni tipi
di passivita (passivita ammissibili) dovranno poter essere svalutati o convertiti in
capitale proprio. Al rispetto di tale finalita concorrono due aspetti: la qualita del
capitale, ovvero il contenuto giuridico delle attivita inanziarie prese in considerazione
dalla disciplina per le finalita descritte, e il volume economico delle medesime attivita
necessario per tale scopo (**). I finanziatori di una banca (al di la delle declinazioni
formali in azionisti e creditori) possono quindi contribuire all’assorbimento delle
perdite e alla ricapitalizzazione. La misura del contributo richiesto necessita di un
esercizio predittivo che non & consequenziale al rapporto dell’attivita bancaria con la
sua rischiosita, come invece per le norme prudenziali in senso stretto, stabilito dalle
regole del SRMR, cosi come dalla BRRD.

La normativa in parola, facendo propria 'esperienza della diversita dell’origine del
finanziamento dell’impresa, contempla la possibilita che le attivita idonee alla svaluta-
zione o alla conversione in fondi propri possano essere emesse a favore di investitori

(™) A cui sembra supplire un movimento europeo, forse stimolato dal fenomeno della concorrenza tra
ordinamenti; per queste idee v. EmenvuLier, Contracting for a Luropean lnsolvency Regime, in Luropean
Business Organization Law Review, 18, 2017, 273 ss., ., The Rise and Fall of Regulatory Competition in
Corporate Insolvency Law in the Luropean Union, fvi, 20, 2019, 547 ss.; con differenti accenti CarieLLo,
Sensibilita comuni, uso della comparazione e convergenze interpretative: per una Methodenlehre unitaria nella
riflessione europea sul dirvitto dei gruppt di societa, in Rivista di divitto delle societa, 2012, 255 ss.

() Per i gruppi bancari a livello europeo (nazionale e cross-border), tanto la disciplina della
risoluzione, tanto la disciplina degli accordi di finanziamento infragruppo delineano un piu avanzato
programma di armonizzazione; Kokorin, (nt. 2), passim, per quanto procedendo secondo una riflessione
generalizzata sui gruppi. Basis, European Bank Recovery and Resolution Directive: Recavery Proceedings for
Cross-Border Banking Groups, in Luropean Business Law Review, 2014, 459 ss., 468 ss., in riferimento alla
superpision, Eap., Banks in Crisis: Rethinking the Role of Intra-Group Transactions, in King's Law Journal, 24,
2013, 85 ss., 90 ss., ove un’analisi dell implicazioni per le policy regolatorie. Individua le difficolta ancora in
atto che si annidano nelle discipline nazionali societarie e della crisi, Lamanping, (nt. 2, 2023), 836; o, (nt. 2,
2024), 285 s.

(™) V. rispettivamente il Regolamento (UE) n. 806/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio, del
15 luglio 2014, che fissa norme e una procedura uniformi per la risoluzione degli enti creditizi e di talune
imprese di investimento nel quadro del meccanismo di risoluzione unico e del Fondo di risoluzione unico e
che modifica il regolamento (UE) n. 1093/2010 (SRMR); nonche la Direttiva 2014/59/UE del Parlamento
Europeo e del Consiglio del 15 maggio 2014 che istituisce un quadro di risanamento e risoluzione degli enti
creditizi e delle imprese di investimento e che modifica la direttiva 82/891/CEE del Consiglio, e le direttive
2001/24/CE 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE e 2013/36/UL
e i regolamenti (UE) n. 1093/2010 e (UE) n. 648/2012, del Parlamento europeo e del Consiglio. In luogo di
molti, v. Housen, Vanpensruwaene (a cura di), The Single Resolution Mechanism, cit., passim; Bush,
Governance of the Single Resolution Mechanism, in Bush, Ferrarini (a cura di), (nt. 31), 343 ss.

() A riguardo v. art 45 BRRD, nonché art. 12 SRMR. Sul tema, Haenmens, Kokorm, (nt. 2), 14;
Haentjens, Arts. 12-12k. Mingmum requirements, in Binder, Gortsos, Lackhoff, Ohler (a cura di), Luropean
Banking Union. Brussels Commentary, Baden-Baden - Minchen - Oxford - New York, Nomos - Beck - Harrt,
2022, 592.

(*)  Sul tema v. sempre Haentjens, (nt. 53), 596, 693 ss., ove ulteriori indicazioni.
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esterni all'impresa, vale a dire investitori al di fuori del gruppo bancario (in questo caso
si parla di MREL esterno, o external MREL, eMREL), oppure all’'interno del gruppo
(MREL interno, o #nternal MREL, iMREL), considerando le diverse ipotesi che le
attivita finanziarie siano emesse dalla societa madre (la capogruppo), o da una resolution
entity, ovvero da societa del gruppo, contemplando quindi ipotesi di finanziamento
upstream, downstream e cross-stream (°°) orientato alla risoluzione.

Sia nel caso di iMREL, sia nel caso di eMREL, le regole di finanziamento seguono
quelle della risoluzione, che puo essere applicata secondo uno schema prescelto a una
singola banca, ovvero a piu banche (Single Point of Entry, SPoE, o Multiple Point of
Entry, MPoE) (3¢) del gruppo, se la situazione effettiva consente di maturare scelte
orientabili, o coincidenti con quelle programmate.

Attraverso 'iMREL, le perdite possono essere quindi trasferite upstrearn dalle
controllate operative non soggette a risoluzione a una societa madre, se designata come
entita di risoluzione, ovvero a un’altra societa del gruppo, designata con la medesima
finalita (57). Lo stesso si puo dire per 'eMREL, a patto che si crei una relazione tra il
finanziamento emesso e lo schema di risoluzione prescelto che combini I'alternativa tra
i binomi dei due schemi che agiscono di default (iMREL-SPoE, eMREL-MPoE).

In entrambi i casi si pongono problemi di definizione della quantita di inanziamento
necessario per rendere fattibile la risoluzione del gruppo. L’analisi del caso sembra con-
tribuire, tra gli altri aspetti, a completare le regole in materia di MREL esterno.

7. Alcune nozioni sulla calibrazione del MREL utili alla lettura. — 11 tecnicismo,
talora eccessivo per fonti di livello legislativo, delle previsioni normative in materia di
MREL rende utile richiamare alcune nozioni per accompagnare la lettura.

A riguardo si puo ricordare (°8) che il MREL & espresso come percentuale di due
rapporti distinti, i quali devono essere valutati cumulativamente, sebbene in parallelo
(art. 12-bis, paragrafo 2, SRMR). Nel calcolo del MREL si dovra quindi tener conto
tanto della percentuale risultante dal rapporto tra MREL e I'importo totale dell’espo-
sizione al rischio (MREL-Total Risk Exposure Amount ratio, TREA), tanto del rapporto
tra MREL e misura dell’esposizione del rapporto di leva finanziaria (MREL-Leverage
Ratio Exposure Measure, LRE) che deve essere soddisfatta, qualunque sia 'espressione
MREL che impone il requisito piu elevato. Cio significa che il requisito inferiore sara
sempre soddisfatto.

Inoltre, € utile far presente che il MREL-TREA & espresso come la percentuale
risultante dall’ammontare dei fondi propri e delle passivita ammissibili diviso per
I'importo totale dell’esposizione al rischio (art. 12-bzs, paragrafo 2, lettera a) SRMR). A

() Per una prima analisi del tema v. Proposta di Regolamento del Parlamento europeo e del Consiglio
che modifica il regolamento (UE) n. 575/2013 e la direttiva 2014/59/UE per quanto riguarda il tractamento
prudenziale dei gruppi di enti a rilevanza sistemica a livello globale con strategia di risoluzione a punto di
avvio multiplo e metodologia di sottoscrizione indiretta degli strumenti ammissibili per il soddisfacimento del
requisito minimo di fondi propri e passivita ammissibili, Bruxelles, 27 ottobre 2021 COM(2021) 665 final,
2021/0343 (COD), Relazione, 1 ss., 2 s.

(*) V.art. 2, par. I,nn.5e6 Regnlamentn delegato (UE) 2016f1ﬂ?'$

(*)  Si pud qui solo ricordare che Pentita di risoluzione delle crisi & un’entita del gruppo a cui possono
essere applicate azioni di risoluzione delle crisi. In un gruppo articolato in piit sottogruppi, il grappo di
risoluzione delle crisi comprende un’entita di risoluzione delle crisi e le sue controllate.

() Per una piit ampia analisi e ulteriori riferimenti v. Haenyens, (nt. 53), 391 ss., passim, 600.
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proposito del TREA (ulteriormente definito dall’art. 92, paragrafo 3 CRR), per orien-
tarsi meglio sembra si possa dire che corrisponde a una quantita di capitale (o, di
finanziamento dell’impresa bancaria) che viene calcolata avendo come punto di riferi-
mento il rischio, in quanto adotta un approccio basato sulle attivita ponderate appunto
per il rischio che possono generare (°). Diversamente, il MREL-LRE (art. 12-bzs, par.
2, lett. /) SRMR) e espresso come la percentuale risultante dall’ammontare dei fondi
propri e delle passivita ammissibili in relazione (diviso per) la misura dell’esposizione
del coefhiciente di leva finanziaria (LRE). La LRE & ulteriormente definita dagli artt. 429
e 429a CRR, ed & una misura non ponderata per il rischio ().

A queste nozioni vanno aggiunte quelle appena sopra richiamate che riguardano il
MREL interno, ovvero esterno, nel caso di gruppi bancari (¢!), per ognuno dei quali
sono previste regole per i ratio TREA e LREM.

Come gia ricordato, la decisione che si andra a esaminare da qui in avanti riguarda
il MREL esterno (%2).

8. Il problema della pratica da cui si origina una (difficile) domanda. — La
questione affrontata nel caso 1/2022, BNP ¢ SRB puo riassumersi, nei suoi termini
essenziali, in questo. Ai fini della definizione del piano di risoluzione e, al tempo stesso,
ai fini della determinazione del requisito MREL (esterno) da imporre da parte del
Comitato unico per la risoluzione (nel seguito anche Comitato, CRU, o Single Resolu-
tion Board, SRB (¢*)) alla capogruppo bancaria che costituisca la c.d. resolution entity
nella risoluzione di gruppo, in che misura si pud o si deve tener conto del fatto che, tra
eli strumenti di intervento precoce da attuarsi in caso di crisi (reversibile), il piano di
risanamento predisposto dalla medesima capogruppo e approvato dall’autorita di
vigilanza preveda, appunto in una fase antecedente alla crisi che rende necessaria la
risoluzione, la dismissione di una o piu societa appartenenti al gruppo o di una o piu
linee di attivita? In altri termini, nel definire lo scenario fattuale che si assume plausibile
nel quale ci si puo attendere che versi il gruppo bancario al momento della risoluzione,
si puo o si deve guardare alla struttura che il gruppo avrebbe alla data di risoluzione se
quelle dismissioni previste dal piano di risanamento fossero state effettuate? La
domanda & particolarmente insidiosa perche, come si vedra nel seguito (7nfra, parr. 9 e
10), in linea di principio, tanto il piano di risoluzione quanto I'ammontare del requisito
MREL devono tener conto della dimensione e struttura organizzativa del gruppo quale
e previsto che si abbia al momento della risoluzione, ma cio secondo quanto risulta dal
piano di risoluzione di cui non & normativamente definito il rapporto con il piano di
risanamento. E dunque necessario non solo avventurarsi in assunzioni probabilistiche su
eventi di mercato altamente ipotetici, come sono la cessione di partecipazioni o di

ownfunds + eligible liabilities

(*) La formula dell’'operazione & cosi descritta dalla norma: MREL | =
TREA

_ ownfunds + eligible liabilities

LREM

(“) In guesto caso la formula & MREL
LREM

() Oltre alle indicazioni supra, par. 6, circa la funzione di eMREL e iMREL, sembra utile considerare
che per tali finalita il SRMR identifica norme sulla elegibilita e subordinazione del finanziamento (v. art.
12-guater e art. 12-ocizes, par. 2 e par. 3, SRMR); v. Haentjens, (ot 53), 602 ss, Rn 49 ss., Rn. 58 ss.,
rispettivamente.

(“)  Sul MREL interno v. la decisione AP SRB 19 February 2024 Case 5/2023.

() Sulle funzioni del Single Resolution Board v. quanto accennato supra, par. 5, ove indicazioni nelle
nit. 44, 49, cui adde Busn, Governance of the Single Resolution Mechanism, in Bush, Ferrarini (a cura di), (nt.

31), 343 ss., 347 ss.
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attivita, tanto piu in un momento di crisi (la quale crisi, a sua volta, puo essere non solo
idiosincratica ma anche sistemica (%), in tale ultimo caso rendendo ancor piu diffcili le
dismissioni), ma anche in un delicato esercizio di bilanciamento istituzionale dei ruoli
della vigilanza e della risoluzione, e dei compiti delle diverse autorita investite delle
rispettive funzioni, che assicuri al tempo stesso rispetto dei ruoli e coerenza complessiva

degli esiti (%),

9. Gli argomenti a favore di un necessario coordinamento tra piano di risanamento,
piano di risoluzione e determinazione del requisito MREL. — 1 punti 123-142 della
decisione del 14 aprile 2023 nel caso 1/2022 della Commissione di ricorso (¢¢) illustrano
pit ampiamente la questione controversa, gli argomenti delle parti e le conclusioni
raggiunte dall’Appeal Panel, seppur nei ristretti confini della sua cognizione, che & assai
circoscritta ratione materiae a quanto tassativamente indicato dall’art. 85 del regola-
mento 806 del 2014 (SRMR) (7).

Conviene trattarne distintamente, muovendo dalla posizione della ricorrente. La
quale ha infatti sviluppato una serie di argomenti a favore di un necessario coordina-
mento tra piano di risanamento, piano di risoluzione e determinazione del requisito
MREL che meritano di essere adeguatamente considerati non solo sul piano della
valutazione dell’operato dell’Appel Panel, ma per il contributo che inevitabilmente
aggiungono a una materia ancora poco esplorata.

La ricorrente sostiene, anzitutto, che dall’interpretazione letterale dell’articolo
12-guinguies SRMR, nonchée dal contesto in cui si colloca tale disposizione e dalle
finalita di essa e dello SRMR (anche come modificato dal regolamento (UE) 2019/877
del 20 maggio 2019, di seguito SRMR II (¢8)) si debba ricavare che I'importo di
ricapitalizzazione che costituisce parte del requisito MREL deve non solo tenere conto
della strategia di risoluzione e delle azioni finalizzate alla risoluzione previste nel piano
di risoluzione, ma anche essere coerente con la struttura (attesa) del gruppo bancario
post-risoluzione. A dire della ricorrente, si tratta di due condizioni distinte. Pertanto, il
Comitato é tenuto, secondo la ricorrente, a prendere in considerazione, ai fini della
determinazione del requisito MREL, non solo le azioni di ristrutturazione e ridimen-

(*)  In conseguenza delle dimensioni e delle connessioni della banca; tra gli altri v. Omarova, The «Too
Big to Fails Problem, in Minnesota Law Review, 103, 2019, 2495 ss.; Scorr, Connectedness and Contagion.
Protecting the Financial System from Panics, Cambridge (MA, US)-Londra, 2016, passim, xv. In senso critico,
Corree fr, The Political Economy of Dodd-Frank: Why Uinancial Reform Tends to be Frustrated and Systemic
Risk Perpetuated, in Cornell Law Review, 97, 2012, 1019, passim, 1056 ss. Adottano la teoria delle reti per
spiegare il fenomeno Enriques, Romano e Werzer, Network-Sensitive Financial Regulation, in The Journal of
Corporate Law, 43, 2019, 351 ss.

(*) Rapporti che in alcune occasioni sono considerati come di #ew governance, secondo una lettura in
materia di governo della banca a proposito dell'inquadramento tanto della regolazione del capitale bancario,
tanto della predisposizione delle misure di lving will; rispettivamente, Weser, New governance, ﬁmrmaf
regulation and challenges to legitimacy: the example af the internal models approach to capital adeguacy
regulation, in Administrative Law Review, 62, 2010, 783 ss., 785 ss; Anpenas, Cuw, The Foundations and
Future of Financial Regulation. Governance for rfﬂpﬂmxbrfn‘y, ﬁblngdﬂn New York, Routledge, 2013, 84;
Minto, (nt. 15), 798 ss.

(*)  Che possono essere consultati presso il sito bttps://www.srh.europa.eu/en/about/srh-appeal-panel.

(*)  Sui limiti considerari dall’art. 85 SRMR v. Kavrnovp, Art. 85 SRMR, in Binder, Gortsos, Lackhoff,
Ohler (a cura di), (nt. 33), 1163 ss., 1167.

(*)  Regolamento (UE) 2019/877 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 20 maggio 2019, che
modifica il regolamento (UE) n. 806/2014 per quanto riguarda la capacita di assorbimento delle perdite e di
ricapitalizzazione per gli enti creditizi e le imprese di investimento (SRMR 1I)
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sionamento del gruppo espressamente previste nel piano di risoluzione da attuarsi al
momento della risoluzione, ma anche le modifiche strutturali del gruppo che siano
ragionevolmente da attendersi alla data di risoluzione a prescindere dal fatto che siano
espressamente previsti dal piano di risoluzione.

Tale argomento si basa, nella prospettiva della ricorrente, sull’articolo 12-guin-
qutes, paragrafo 3, lettera 4), punto 7z), SRMR, che prevede che per le entita soggette a
risoluzione il MREL comprende anche un importo di ricapitalizzazione che consenta al
gruppo soggetto a risoluzione risultante dalla risoluzione di ripristinare la conformita al
requisito del coetficiente di capitale totale di cui all’articolo 92, paragrafo 1, lettera ¢),
del regolamento (UE) n. 575/2013 (CRR) (%) e il relativo requisito di fondi propri
aggiuntivi disciplinati dall’articolo 104-bzs della direttiva 2013/36/UE (CRD IV) (7°) a
livello di gruppo soggetto a risoluzione su base consolidata dopo ['attuazione della
strategia di risoluzione prescelta (7).

Tale argomento si basa, parallelamente, sull’articolo 12-guinguies, paragrafo 3,
lettera b), punto i), SRMR, che prevede che per le entita soggette a risoluzione, il
MREL comprende un importo di ricapitalizzazione che consenta al gruppo soggetto a
risoluzione risultante dalla risoluzione di ripristinare la conformita al requisito del
coefficiente di leva finanziaria di cui all’articolo 92, paragrafo 1, lettera d), del regola-
mento ( UE) n. 575/2013 a livello di gruppo soggetto a risoluzione su base consolidata
“dopo lattuazione della strategia di risoluzione prescelta”.

La ricorrente fa ulteriormente riferimento al considerando 12 del SRMR 11, che
dispone che il MREL dovrebbe consentire agli enti e alle entita di assorbire le perdite
attese durante la risoluzione o al punto di non sostenibilita (pezrt of non viability,
PONV) (72), a seconda dei casi, e di essere ricapitalizzati dopo 'attuazione delle azioni
previste nel piano di risoluzione, o dopo la risoluzione del gruppo soggetto a risoluzione.
Secondo il ricorrente, la frase dimostra che il gruppo soggetto a risoluzione dopo la
risoluzione non & solo il risultato dell’attuazione delle azioni previste nel piano di
risoluzione, ma anche il risultato dell’effetto della risoluzione stessa sulla struttura del
eruppo, e che anche questo secondo effetto deve essere (autonomamente) preso in
considerazione, anche se si origini da azioni intraprese in base al piano di risanamento
prima della risoluzione, dato che quelle azioni saranno in ogni caso idonee ad incidere
sulla struttura del gruppo alla data di risoluzione e successivamente ad essa.

Infatti, secondo il ricorrente, in considerazione delle misure previste nel piano di

() Regolamento (UE) n. 575/2013 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 26 gingno 2013,
relativo ai requisiti prudenziali per gli enti creditizi e che modifica il regolamento (UE) n. 648/2012. L'art. 92,
par. 3, lett. ¢} del Regolamento prevede gli enti soddisfino sempre un requisito di fondi propri pari a «un
coefficiente di capitale totale dell’8%».

(") Direttiva 2013/36/UE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 26 giugno 2013, sull’accesso
all’'attivita degli enti creditizi e sulla vigilanza prudenziale sugli enti creditizi, che modifica la direttiva
2002/87/CE e abroga le direttive 2006/48/CE e 2006/49/CL.

(") Per una rappresentazione della struttura del finanziamento organizzato in questo senso v. TrOGER,
(nt. 33), 94 ss., 119, 121.

() Sembra opportuno ricordare che per evitare la gestione delle crisi porti a conseguenze impreviste,
la pianificazione preventiva delle misure da applicare in caso di deterioramento irrimediabile della sosteni-
bilita bancaria (non-viability) non sembra tanto un modo per vincolare I'intermediario e le autorita interessate,
quanto un modo per valutare i possibili effetti della crisi in un periodo in cui non & neanche configurabile;
a riguardo v. Rispour Farina, Scipiong, (nt. 31), 273. Sulla funzione del PONV v. Gagroerea, I bail-in e o
frnanziamento delle risoluzion: Eﬂanmrz'e nel contesto del meccanismo di risoluzione unico, in Banca borsa tit.

cred., 20153, 1, 387 ss., 622 s.
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risanamento adottato dal gruppo e approvato dalla BCE, le dimensioni del gruppo
sarebbero necessariamente ridotte in modo significativo prima dell’applicazione dello
strumento del bail in (che e lo strumento di risoluzione scelto dal piano di risoluzione
adottato per il gruppo dal CRU) (), in quanto almeno una parte delle cessioni previste
nel piano di risanamento sarebbe con ogni probabilita attuata nel periodo precedente
I'avvio della risoluzione o sarebbe attuata al momento dell’avvio della risoluzione come
azioni di risoluzione. E dunque la verosimile struttura del gruppo che si avrebbe “a
valle” di tali probabili cessioni che dovrebbe essere presa in considerazione nella
calibrazione dell'importo di ricapitalizzazione. A riguardo la ricorrente nota che «il
gruppo ha una comprovata esperienza e non & secondo a nessuno in Europa per quanto
riguarda I'acquisizione, I'integrazione, la ristrutturazione, la vendita e la liquidazione di
attivita, il che e rilevante nel contesto della sua strategia di risanamento e risoluzione e
non puo quindi essere semplicemente ignorato dal CRU senza violare il principio di
buona amministrazione. Inoltre, durante il c.d. dry run di [omissis], il gruppo ha
ulteriormente dimostrato la sua capacita di preparare e gestire un processo di vendita
di una grande controllata in un periodo di tempo molto breve. I verbali di questo
esercizio di dry run sono stati condivisi con il Comitato. In occasione del seminario di
[omissis] con il gruppo interno per la risoluzione (di seguito “IRT”), il gruppo ha anche
dimostrato che uno scenario in rapida evoluzione che porti all’avvio di una risoluzione
entro 3 mesi & quasi impossibile e che uno scenario in lenta evoluzione che porti a
un’entrata in risoluzione entro 12 mesi e estremamente improbabile. Di conseguenza, il
gruppo attuerebbe necessariamente diverse azioni di recupero (su un catalogo di 26)
prima di entrare in risoluzione e molte altre sarebbero in fase avanzata di preparazione
o attuazione al momento dell’entrata in risoluzione» (7).

Infine, la ricorrente evidenzia come il considerare o meno tali dismissioni previste
dal piano di risanamento incide sulla determinazione del requisito MREL in modo
molto significativo. Il calcolo dell’ammontare del valore si traduce, nella specie, in molti
miliardi di euro aggiuntivi di requisito MREL per la ricapitalizzazione rispetto a quelli
che sarebbero necessari a ricapitalizzare il gruppo nella struttura ridimensionata dalle
previste dismissioni.

10. Gli argomenti del Single Resolution Board circa ['autonomia tra piano di
risanamento da un lato, e piano di risoluzione e determinazione del requisito MREL
dall’altro. — Al contrario di quanto sostenuto dal ricorrente, il SRB sostiene di aver
correttamente calcolato 'importo di ricapitalizzazione conformemente alle condizioni
di cui all’articolo 12-guinguies, paragrafo 3, SRMR. La norma, nel calibrare 'importo di
ricapitalizzazione, impone al CRU di adeguare tale valore alla struttura del gruppo
tenendo conto soltanto delle modifiche derivanti dalle azioni di risoluzione contemplate
nel piano di risoluzione.

A tale proposito, il Comitato osserva che la strategia di risoluzione preferita per il
ricorrente nel piano di risoluzione & (solo) il bail-in, senza alcuna combinazione di esso
con altre azioni complementari quali i trasferimenti di attivita o di societa controllate,
nonostante la disciplina permetta questa opzione.

() V. Sulla individuazione dello strumento di risoluzione v. art. 10 BRRD e per i gruppi artt. 12 e 13
BRRD. Per la strategia di risoluzione, v. il Regolamento delegato (UE) 2016/1075.
() Cir. SRB Appeal Panel, 14 April 2023, case 1/2022, n. 129.
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L’interpretazione dello SRMR suggerita dalla ricorrente, sostiene il Single Resolu-
tion Board, € contra legem. In questo senso, fa riferimento, in particolare, all’articolo
12-quinquies, paragrafo 3, quinto comma, lettera @), SRMR, che prevede che il valore
del MREL-TREA sia “adeguato solo per eventuali modifiche derivanti dalle azioni di
risoluzione stabilite nel piano di risoluzione” e osserva che il Comitato non ha
ulteriormente adeguato i valori del MREL-TREA e dello MREL-LRE per tenere conto
delle opzioni di risanamento che non figuravano nel piano di risoluzione della banca sul
presupposto che il SRB non ha ritenuto le stesse azioni credibili o fattibili (7>) da attuarsi
al PONV in fase di risoluzione.

Per argomentare la propria decisione, il Comitato si appoggia alle interpretazioni
del’EBA in materia, in particolare alla Question and Answer (Q&A) n. 2019/4901 (76)
(una risposta a quesito che, investendo una questione eminentemente di interpretazione
giuridica riflette una risposta della Commissione europea) secondo cui “nel calibrare
I'importo di ricapitalizzazione, I'autorita di risoluzione valuta 'impatto di tutte le azioni
di risoluzione previste per I'attuazione della strategia di risoluzione preferita da tale
autorita di risoluzione come previsto nel piano di risoluzione di gruppo (...). Vi sono
pertanto due fattori da considerare per determinare se il recupero o altre misure siano
pertinenti ai fini della fissazione dell'importo di ricapitalizzazione: a) sono inclusi nel
piano di risoluzione come azione di risoluzione che fa parte della strategia di risoluzione
prescelta; e b) nel caso in cui non siano attuate dall’entita soggetta a risoluzione o da
altre entita del gruppo prima della risoluzione, I'autorita di risoluzione abbia ritenuto
fattibile e credibile attuarle nell’ambito della risoluzione™ (77).

Per questo motivo, il Comitato sostiene di non poter prendere in considerazione le
presunte opzioni di risanamento che non potrebbero essere eseguite in modo credibile
nell’ambito della risoluzione e che non figurano nel piano di risoluzione.

11. Gt esiti interpretativi cut é pervenuto 'Appeal Panel con la decisione del 14
aprile 2023 nel caso BNP. — La Commissione di ricorso ha respinto il motivo di appello.
Muove osservando che l'articolo 12-guinguies, paragrafo 3, quinto comma, SRMR
prevede espressamente che “nel fissare gli importi di ricapitalizzazione di cui ai commi
precedenti, il Comitato: ) utilizza i valori segnalati piut di recente per I'importo totale

(") Credibilita e fartibilita qui da intendersi in riferimento alle valutazioni del SRB.

(") Le Q&A del’EBA forniscono linee interpretative che contribuiscono a esplicitare e quindi a
formare il Single Rulebook, e, soprattutto, con maggiore rilievo sul piano dell’effettivita delle norme,
corroborano la prassi delle istituzioni finanziarie europee. Sul valore delle Q&A v. CarrieLio, Le nuove
Jromtiere del diritto bancario europeo e il ruolo della European Banking Am‘bonry, in Riv. dir. comm., 2017, 69
ss., 80 s. Sulla formazione delle fonti del diritto finanziario in Europa, per tutti v. il volume di l’nnc1pe (a cura
dl Le fonti del diritto dei mercati, Milano-Padova, Wolters Kluwer-Cedam, 2021. Sui compiti dell’ Autorita
Bancatia Europea, in luogo di molt, v. Ferran, 1 ‘be Existential Search of the Luropean Banking Authority, in
Laropean Business Organization Law Review, 17, 2016, 285 ss.; Carviirio, The EBA and the Banking Union,
ivi, 16, 2015, 421 ss.; In., Le nuove regole del diritto bancario euwropeo, cit., passim 1b., Il meccanismo di
adozione delle regole e il ruolo della Eurapean Banking Authority, in D’ Ambrosio (a cura di), Scritti sull’Unione
Banearia, in deerm' di Ricerca Giuridica della Consulenza Legale dells Banca d'ltalia, 81, 2016, 35 ss.;
GaroeLLa, L'EBA e 1 rapporti con la BCE e con le altre autorita di supervisione e di regolamentazione, in Curr,
Santoro, (nt. 15), 115 ss; Basis, The Single Rulebook and the Luropean Banking Authority, in Fabbrini,
Ventoruzzo (a cura di), Research Handbook on EU Economic Law, Cheltenham (UK) - Northampton (MA,
USA), Edward Elgar, 2019, 262 ss.; Ean., Single Rulebook for Prudential Regulation of EU Banks: Mission
Accomplished?, in Luropean Buﬂ'ﬂﬂﬁ Law Review, 26, 2015, 779 ss.

() 1l contenuto della QQ&A n. 2019/4901 EBA & consultabile presso il sito bttps://1www.eba.europa.eu/
single-rule-book-ga.
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del rischio o la misura dell’esposizione complessiva pertinenti, corretti per eventuali
modifiche derivanti dalle azioni di risoluzione previste nel piano di risoluzione”.

Gli argomenti offerti dal ricorrente non sfuggono all’Appeal Panel, che da atto di
ben comprendere la preoccupazione secondo cui potrebbe sussistere il rischio che, nel
fissare il MREL esterno, il Comitato possa trascurare le azioni di recupero altamente
probabili prima della risoluzione, se tali azioni non sono contemplate nel piano di
risoluzione e che cio, in una certa misura, potrebbe apparire in contrasto con la
formulazione dell’articolo 12-guinqguies, paragrafo 3, sia alla lettera @), punto #1), sia alla
lettera ), punto #z), SRMR, che riferiscono I'importo della ricapitalizzazione al “gruppo
soggetto a risoluzione risultante dalla risoluzione” (senza espressa limitazione alle sole
azioni previste nel piano di risoluzione).

Inoltre, la Commissione di riesame fa presente di aver prestato particolare atten-
zione all’interpretazione dell’articolo 12-guinguies, paragrato 3, SRMR, con cui il
ricorrente ritiene che la disposizione imponga “al CRU di adeguare la misura TREA per
eventuali modifiche derivanti dalle azioni di risoluzione stabilite nel piano di risolu-
zione, ma non vieta in alcun modo al CRU di prendere in considerazione altri
adeguamenti, purché siano pertinenti e in linea con i principi di determinazione del
MREL di cui all’articolo 12-guinguies, paragrato 17,

Tuttavia, I’Appeal Panel nota che l'interpretazione testuale sostenuta dal Comitato
dell’articolo 12-guinquies, paragrafo 3, quinto comma, SRMR & confermata dall’inter-
pretazione fornita dalla Commissione europea con la Q&A EBA n. 2019/4901 (78). Per
contro, I'interpretazione contestuale proposta dalla ricorrente per contrastare l'inter-
pretazione testuale e che si basa sul considerando 12 del’'SRMR II non appare alla
Commissione di ricorso decisiva. 1l riferimento, contenuto in tale considerando, alla
ricapitalizzazione da effettuare dopo 'attuazione delle azioni previste dal piano di
risoluzione “o dopo la risoluzione del gruppo soggetto a risoluzione” puo essere infatti
inteso, secondo la Commissione di ricorso, nel senso che i co-legislatori hanno previsto
non solo la situazione di un programma di risoluzione adottato sulla falsariga del piano
di risoluzione, ma anche I'eventuale alternativa di un programma di risoluzione diverso,
in un periodo di PONV, dalla strategia di risoluzione adottata con il piano di
risoluzione, come espressamente consentito dall’articolo 23 SRMR, nel qual caso anche
eventuali azioni di risanamento adottate prima della risoluzione sarebbero escluse ai fini
del calcolo dell’importo di ricapitalizzazione.

La Commissione di ricorso da ulteriormente atto che la policy in materia di MREL
del Comitato di risoluzione unico a seguito della riforma del 2021 puo aver contribuito
alla divergenza di opinioni tra la ricorrente e il SRB in merito agli “aggiustamenti relativi
alle dimensioni del bilancio” (79). Il paragrafo 23 di tale policy, che pur fa riferimento

(") L'argomento non sembra di poco conto ove si voglia considerare che il rapporto tra il momento
interpretativo dell'EBA e il momento applicativo da parte della Commissione sembra attribuire funzione
nomofilattica alle Q&A; per alcune considerazioni a rignardo v. Cappieiio, (nt. 76, 2017), cit.

(%) 1l Single Resolution Board pubblica permdlcamente le proprie p:}frcy in materia di MREL, le pis
recenti risalgono al 2024. Il valore delle policy si pud attestare sul piano delle aspettative generate dall'autorita;
la fonte acquista quindi rilievo non tanto sulla base della forza cogente, ma su quella dissuasiva generata
dall'informazione sul comportamento assumibile in determinate situazioni da parte delle stesse autorita e dal
valore ad esse attribuito dalle corti che, richiamandole nelle loro motivazioni finiscono per assegnare funzione
normativa. Sull’interpretazione e il valore delle delle poficy come fonti del diritto v. Miuis, The interpretation
of policies in administrative law: the significance of audience, in Legal Studies, 44, 2024, 295 ss; lp., The
interpretation of planning policy: the role of the court, in Journal of Environmental Law, 34, 2022, 419; Fisuer,
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agli “aggiustamenti specifici per le banche connessi alla riduzione di bilancio (c.d.
balance sheet depletion), ai piani di ristrutturazione vincolanti e alle opzioni di risana-
mento”, non richiede espressamente che gli aggiustamenti specifici per le banche
descritti nella policy MREL siano contemplati nel piano di risoluzione.

Tuttavia, in questa occasione, ’Appeal Panel & convinto che un’interpretazione
contestuale e teleologica (5°) confermi che, poiche la determinazione del MREL si basa
sul profilo (e sulle dimensioni del bilancio) dell’entita soggetta a risoluzione che il CRU
prevede vi sia al momento della risoluzione, e poiché un piano di risoluzione non puo
che fare riferimento a tale profilo (e a tali dimensioni del bilancio), le rettifiche riferite
alla riduzione del bilancio o alla modifica strutturale del gruppo risultante da cessioni
devono essere contemplate nel piano di risoluzione perché se ne possa tenere conto ai
fini dell’aggiustamento del requisito MREL.

In conclusione, la Commissione di ricorso critica (pur senza poterne dichiararne la
invalidita per contrasto con la norma primaria, trattandosi di competenza estranea a
quelle ad essa assegnate dall’art. 85 SRMR) la policy MREL del Comitato per non aver
espressamente chiarito che struttura del gruppo e entita del bilancio rilevanti per la
determinazione del MREL sono quelli attesi al momento della risoluzione dal piano di
risoluzione, come suggerito dall’articolo 12-guinquies, paragrafo 3, quinto comma,
SRMR. Suggerisce, inoltre, che la policy vada interpretata in conformita alla normativa
primaria nel senso che i tre aggiustamenti descritti ai paragrah da 23 a 26 della policy
MREL possano essere adottati dal Comitato solo se quelle azioni sono espressamente
contemplate nel piano di risoluzione.

A giudizio dell’Appeal Panel SRB, il piano di risoluzione svolge una funzione
centrale anche per la determinazione del MREL, atteso che esso & funzionalmente
finalizzato a preparare le “munizioni” necessarie per attuare la strategia di risoluzione
prevista proprio dal piano di risoluzione (tanto pil, come nel caso, in ipotesi di bail-in)
e cio induce a ritenere che la determinazione del requisito MREL possa subire
aggiustamenti in diminuzione per tener conto di modifiche strutturali del gruppo o di
riduzioni attese del bilancio dell’entita soggetta a risoluzione che siano espressamente
riconosciuti come plausibili dal piano di risoluzione. Diversamente opinando, si per-
verrebbe infatti al risultato di ammettere che la determinazione del requisito MREL
potrebbe prevedere un importo inferiore a quello ritenuto necessario secondo la
strategia di risoluzione adottata dal piano di risoluzione. Cio non terrebbe tuttavia conto
del nesso funzionale (8!) esistente tra la determinazione del requisito MREL e il piano
di risoluzione, come evidenziato anche dall’articolo 8, paragrafo 9, lettera o), del-
I’'SRMR (82), che prescrive che il requisito MREL sia parte del piano di risoluzione e che
un piano di risoluzione contenga un termine per conformarsi al MREL previsto nel
medesimo. Se cosi non fosse, si correrebbe il rischio concreto che un piano di

Why doctrinal administrative latwyers need to think maore about policy, in Australian Journal of Administrative
Law, 29, 2022, 254 ss.

(™) Su cui supra, testo, par. 1-3.

(*) V. Haentens, (nt. 53), cit., 593.

(*)  Sul rilievo degli elementi del piano di risoluzione v. Haentens, Ars. 8, in Binder, Gortsos,
Lackhoff, Ohler (a cura di), (nt. 53), 530 s., il quale rinviando parte della trattazione all’analisi degli arte. 10
e 12 SRMR evidenzia i profili di collegamento tra (piano di) risoluzione e MREL quanto al contenuto della
determinazione; ScriLuiG, Resolution and Insolvency of Banks and Financial Institutions, Oxford, Oup, 2017,
170, testo e nt. 63. A nguardn il Single Resolution Board ha fatto chiarezza sugli elementi necessari, v. SRB,
Inm)dadmu to Resolution Planning, 2016, 19 s.
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risoluzione potrebbe risultare non attuabile in quanto I'importo di ricapitalizzazione
potrebbe risultare insufficiente rispetto alla strategia di risoluzione adottata dal piano
stesso. 1l che riporterebbe il tema a quello della fattibilita della risoluzione.

Si deve tuttavia rimarcare il fatto che I’Appeal Panel lascia aperta la questione se il
piano di risoluzione potesse legittimamente trascurare di considerare, o valutare non
credibili le cessioni previste dal piano di risanamento. A riguardo la Commissione nota
che questa & questione diversa da quella in precedenza considerata; essa non investe la
determinazione del requisito MREL sulla base del regime applicabile, ma la legittimita
del piano di risoluzione, rispetto al quale la Commissione di ricorso non ha competenza
ratione materiae ai sensi dell’art. 85 SRMR. Tale questione deve essere dunque risolta
dal Tribunale europeo e dalla Corte di Giustizia (53).

Del pari, la Commissione di ricorso nota che, qualora la ricorrente non fosse
persuasa dalla scelta legislativa che nei fatti ha vincolato la decisione della Commissione
di ricorso circa la determinazione del requisito MREL, essa dispone di altre opzioni di
controllo giurisdizionale di tali scelte legislative in tale settore (e richiama a riguardo
C-558/07, S.P.C.M. e a., punti 39 s.), ma anche qui si tratta di questioni di validita dei
testi legislativi, che, a loro volta, esulano dalla competenza della Commissione di ricorso
e spettano alla Corte di Giustizia.

12. L’esercizio della discrezionalita valutativa del Comitato unico per la risoluzione
rispetto a scenari prospettici altamente ipotetici. 1 caveat della Commissione di ricorso
suggeriscono alcune riflessiont preliminari. — La questione controversa evidenzia — e
non & née il primo né 'unico caso in cui cio accade nel contesto della risoluzione (%4), dal
momento che la preparazione ex ante alla gestione della crisi di una banca e intrisa, di
necessita, di valutazioni discrezionali riferite a scenari futuri e altamente ipotetici, anche
di remota verificazione — la tensione esistente tra scenari tutti plausibili e la intrinseca
difficolta di fissare una gerarchia tra essi funzionale alla scelta dello scenario da
assumersi a riferimento per le misure di preparazione alla gestione della crisi (87).

Del resto, la ricca giurisprudenza della Corte di Giustizia maturata in pochi anni
sul’Unione bancaria (36) dimostra che Panalisi degli scenari futuri pervade sia la
vigilanza che la risoluzione. Infatti, per garantire la stabilita finanziaria, le autorita di
vigilanza e di risoluzione si impegnano in azioni preparatorie e preventive basate in gran
parte su ipotesi speculative e prospettiche (57). Sebbene il Tribunale nella sentenza
Tatiana Pérez de Guzman (58) abbia sollevato dubbi sull’applicabilita del principio di
«precauzione» nel settore bancario, rilevando che I'articolo 191, paragrafo 2, TFUE e

() La ricorrente aveva in effetti impugnato tali profili avanti al Tribunale di Primo Grado in causa
T-71/2022, ma ha successivamente rinunciato al ricorso.

(*) V. in particolare Appeal Panel SRB 16 October 2018 case 8/18, per ulteriori riferimenti si rinvia
alla consultazione del sito https://www.srb.europa.en/en/cases.

() Sul problema della costruzione degli scenari nell’ambito delle misure di risoluzione v. Visnovsky,
Resolution of banks: What kind of scenarios to enbance the credibility and the feasibility of resolution strategies,
in Journal of Financial Compliance, 3, 2020, 325-331; sull'utilizzo nell’ambito dei lving will v. AvcouLeas,
GOODHART, ScCHOENMAKER, Bank Resolution Plans as a catalyst for global financial reform, in Journal of Financial
Stability, 9, 2013, 210-218.

(*) V. la raccolta in continuo aggiornamento, organizzata per temi a cura dell’European Banking
Institut, consultabile presso il sito https://ebi-europa.eu/publications/eu-cases-or-jurisprudence/.

(*) E v. quanto piu in generale considerato supra, par. 4.

(™) T-481/17, Tatiana Perez [2022] ECLEEU:T:2022:311, punti 446-448.

536/1

Giurisprudenza commerciale - n. 4 - 2025


Guest
Rectangle


la giurisprudenza delle corti europee limitano fino ad ora tale principio alla politica
ambientale e alla sanita pubblica (5?), la logica sembra essere la stessa. In un contesto
pieno di incertezza e di incognite note, le autorita dovrebbero intervenire quando il
rischio di incorrere in un “falso negativo” eccede il rischio di incorrere in un “falso
positivo”. O, per dirla piu semplicemente, & meglio prevenire che curare. Ne deriva, a
noi sembra, che indipendentemente dal fatto che cio sia ammesso esplicitamente o
meno, la vigilanza bancaria e la risoluzione richiedono di combinare valutazioni piu
ancorate a dati certi e per alcuni aspetti piu «familiari», ad altre che devono formulare
ipotesi circa un futuro ipotetico, le quali a loro volta, in certe situazioni, si riconducono
ad una valutazione probabilistica binaria, come nel caso della valutazione del dissesto o
rischio di dissesto e altre volte a valutazioni prospettiche che vanno anche al di la di una
singola distribuzione di probabilita, in modo da ridurre al minimo le conseguenze
dannose che possono presentarsi in ogni possibile scenario (c.d. “maximin with multiple
priors”) (99). In altri casi si avranno invece valutazioni che richiedono si di soppesare le
probabilita, ma tenendo conto degli eventi estremi — per i quali spesso si usano
metafore come quella dei c.d. cigni ners, o si rinvia a fat tails, avendo come riferimento
tail risk (°!). Data l'incertezza e la posta in gioco, queste valutazioni diventano ovvi
campi di battaglia in una prospettiva giuridica (?2). In definitiva, la stessa scelta della
strategia di risoluzione & di per sé un processo decisionale dinamico e multi-scenario in
condizioni di incertezza.

Soppesare i costi e i benefici della preparazione eccessiva o dell’azione di risolu-
zione in una situazione in cui altre soluzioni potessero ancora trovarsi (“falsi positivi”)
e dell’inazione o della preparazione insufficiente (“falsi negativi”) non & certamente un
compito facile ().

I tribunali europei hanno riconosciuto un adeguato spazio alla discrezionalita
tecnica delle autorita di vigilanza e di risoluzione, in particolare nei casi pilota Credit
Lyonnais (°4) e Banco Popular (%3), avendo cura al tempo stesso di sottoporre tali

()  Per alcune indicazioni v. Garsen, Article 191 TFUE, in Kellerbauer, Klamert, Tomkin (a cura di),
The LU Treaties and the Charter of Fundamental Rights. A Commentary, Oxford, Oup, 2019, 1516 ss.

(™)  Gusoa, Scumeipier, Maxmin Expected Utility Theory with a Nonunique Prior, in Journal of
Mathematical Econormics, 18, 1989, 141 ss.

() Che riguardano eventi che hanno una piccola probabilita stimata di verificarsi, che, descrittiva-
mente, rinviano alle normali curve di distribuzione (curve a campana), al cui interno queste situazioni trovano
rappresentazione. Per tali eventi si & quindi usata la nota metafora dei «cigni neris; v. TaLes, The Black Swan.
The Impact of the Highly Improbable, New York-Londra, 2007, passime. Per un’analisi v. STraETMANS,
Cuavpury, Tadl risk and systemsic risk of US and Lurozone financial institutions in the wake of the global
Jinancial crisis, in Journal of International Money and Finance, 58, 2015, 191-223. In riferimento a quanto si
va considerando v. Scuivo, Bank Recovery and Resolution, Alphen aan den Rijn, Kluwer, 2015, 154 s.

() Per molteplici esempi sia consentito rinviare a Lamanping, Ramos Munoz, 10 years of Banking
Union's caselaw: How did Luropean courts shape supervision and resolution practice in the Banking Union?
European Parliament, Econ Committee, PE 755.729, 1POL_STU(2024)755729, settembre 2024, sul sito
www.europarl .europa.eu.

(") Sull’approccio costi-benefici per la regolazione bancaria v. Coates IV, Cost-Benefit Analysis of
Financial Regulation: Case Studies and lmplications, in The Yale Law Journal, 124, 2015, 882 ss.; in riferimento
alla risoluzione v. Dewarrieont, Frixas, Bank Resolution: Lessons from the Crisis, in Dewatripont, Freixas (a
cura di), The Crisis Aftermath: New Regulatory Paradigms, CEPR, London, 2012, 105 ss., 122 e 125.

(*) V. la causa C-389/21 P ECB v Crédit Lyonnais [2022].

() A riguardo v. le cause T-481/17, Fundacion Tatiana Perez v SRB; T-510/17, Del Valle Ruiz v SRB;
T-523/17, Elevete Invest Group v SRB; T570/17 Algebris v Commission; T-628/17 Aeris Invest v Commission
and SRB. Per un’analisi del caso Banco Popular v. Lamanping, Ramos Munoz, Bank Resolution and Judicial
Review: Lessons af the Banco Popular Litigation, in European Business Organization Law Review, 2025 (in
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valutazioni discrezionali ad uno scrutinio approfondito consistente nell’esaminare
I'esattezza materiale degli elementi di prova invocati, nonché la questione se essi
costituiscano I'insieme degli elementi pertinenti che devono essere presi in considera-
zione al fine di valutare una situazione complessa e se tali elementi siano idonei a
suffragare le conclusioni che ne sono state tratte. Lo stesso accade, come si & visto, in
sede di riesame da parte della Commissione di ricorso. Tale sindacato, per quanto
intrinseco tuttavia non puo spingersi mai fino ad un sindacato sostitutivo (c.d de #ovo
evaluation).

A noi sembra che questi principi abbiano implicazioni anche sull’onere della prova.
Mentre in materia antitrust, si e tradizionalmente inclini a considerare i «falsi positivi»
(ad esempio, le condanne antitrust errate e 'eccessiva deterrenza) come piu costosi dei
«falsi negativi» (cioe assoluzioni errate e deterrenza insufficiente), e su tale base
concettuale ad imporre un onere probatorio piu elevato (preponderance of evidence,
nell’espressione nordamericana, o balance of probability in quella europea) a carico di
chi afferma una violazione dell’antitrust (°¢), nel caso delle valutazioni prospettiche di
vigilanza o di risoluzione, in cui le implicazioni per la stabilita finanziaria dei falsi
negativi sono potenzialmente catastrofiche, a noi sembra che sia giustificato — come
ammettono le Corti europee — accettare uno standard meno rigoroso, di mera
“ragionevolezza” e “plausibilita” degli esiti valutativi dell’autorita.

Cio tuttavia con un’avvertenza. Quando, come nel caso che ha sollecitato queste
riflessioni, le valutazioni delle autorita di vigilanza e delle autorita di risoluzione si
sovrappongono o sono tra loro complementari su una questione specifica, ad esempio
quando sia le autorita di vigilanza che quelle di risoluzione devono esprimere un parere
sulla fattibilita del sostegno infragruppo e dei trasterimenti di attivita e sulle implica-
zioni di cio per il capitale, la liquidita, le deroghe ai requisiti MREL interni o la
pianificazione del risanamento e della risoluzione, in caso di discrepanze valutative lo
scrutinio dovrebbe essere particolarmente intenso nel valutare se la divergenza risponde
ad una motivazione effettivamente giustificata. A noi sembra, in effetti, che la circo-
stanza che il Comitato di risoluzione possa ritenere non credibile che siano attuate,
prima del PONV e dunque dell’intervento di risoluzione, se non addirittura in fase di
risoluzione, operazioni di dismissione che 'autorita di vigilanza ha viceversa ritenuto
credibili e fattibili in sede di piano di risanamento richieda quantomeno una motiva-
zione rinforzata, che spiechi perché I'esito valutativo raggiunto dal Comitato & dallo
stesso ritenuto piu plausibile o comungue piu probabile di quello accolto dall’autorita
di vigilanza.

Marco Lamanping - Vito Bevivino

corso di pubblicazione, consultabile in preview presso bttps-//link springer.com/article/10.1007 /540804-024-
00337-2).

() Sul tema v. Bork, The Antitrust Paradox, New York, 1978 (ristampa New York, 2021), 134-160;
v. perd, piut di recente, Gavi, Savor, Probability, Presumptions and Lvidentiary Burdens in Antitrust Analysis:
Revitalizing the Rule of Reason for Exclusionary Conduct, in Penn. Law Review, 2107 (2019-2020), 168,
(Symposium: The Post-Chicago Antitrust Revolution). Per la prospettiva europea, nella giurisprudenza v.
(-376/20, European Commission v CK Telecoms UK Investments Ltd. [2022], punti 56-58; KavLintisi,
Lvidence Standards in EU Competition Enforcement - The EU Approach, Oxford, Oup, 2019, 78 e Minpes (a
cura di), EU Executive Discretion and the Limits of Law, Oxford, Oup, 2019.
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Abstract

The widespread interventions of the European courts and the decisions of the Board of Appeals,
which feed a stream of specific practices, seem to take on a broad normative function. If this is
the case, the issue of the “feasibility” of resolution measures inevitably shifts from the realm of
appreciation of the chosen resolution scheme, to that of rule interpretation. If we then move to
the realm of the “credibility” of the (adopted) resolution measures, it seems to be appreciated that
the outcome of the identification of the norms helps to identify the trade-off berween the
execution of the resolution and the need to mirigate the risks of lack of funds needed for
resolution. This step, which insists on the composition of the (qualitative-quantitative) structure
of the firm’s financial structure, is relevant in terms of the market assessment (market discipline)
of the firm’s financial status, contributing to the very success of financing,.

539/1

Giurisprudenza commerciale - n. 4 - 2025


Guest
Rectangle




Guest
Rectangle


