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Introduzione

Come ¢ ben noto, a seguito della recente crisi finanziaria e alla messa in luce delle gravi
carenze e inefficienze delle vigenti normative, si ¢ assistito ad una proliferazione di
regolamentazioni (a livello internazionale, europeo e nazionale) in materia di vigilanza,
di prevenzione e di gestione delle crisi bancarie, definita, da piu parti e non senza (in-
giustificate) critiche, overregulation.

I vari legislatori hanno tentato di perseguire obiettivi di per sé stessi pregevoli, quali
assicurare la stabilita del sistema economico-finanziario e limitare il rischio di crisi dei
debiti sovrani, attraverso, in particolare, una riforma dei sistemi di vigilanza, di preven-
zione e di gestione delle crisi degli enti creditizi idonea a definire un governo societario
(bancario) efficiente e a rompere lo stretto legame tra sistema creditizio e debito pub-
blico. E inconfutabile, infatti, che attivita esercitata dalle banche riveste un ruolo fon-
damentale per 'andamento dell’economia reale; inoltre, essa si inserisce in un contesto
economico-finanziario oramai sempre piu a carattere globale.

In tale contesto si inserisce la Direttiva 2014/59/UE (Bank Recovery and
Resolution Directive, cd. BRRD), attuata in Italia con due decreti legislativi
gemelli nel novembre del 2015. Tale normativa non ¢ altro che la sistematica ed
ordinata risposta alla logica esigenza, gia avvertita dai vari legislatori, di defi-
nire regole speciali per un’efficiente gestione degli enti creditizi in dissesto, al
fine di garantire la stabilita dell’intero sistema economico e finanziario.

I’attuazione nazionale della Direttiva, e alcuni dei suoi molteplici risvolti, saranno og-
getto del presente lavoro. Gli effetti prodotti dalle nuove regole, infatti, sono vari, ma
per quanto a noi interessa nel prosieguo saranno analizzati i soli effetti prodotti sulla
posizione degli azionisti degli enti creditizi. Una posizione che, si puo anticipare,
a seguito dell’affermazione negli ambienti europei del principio di burden sharing, & ve-
nuta ad assumere una nuova forma, forgiata, per cosi dire, “dai tempi della ri-
soluzione”.

La “rivisitazione” della posizione degli azionisti ¢ diretta conseguenza del ruolo che
essi esercitano all’interno della societa che non puo e non deve rimanere indifferente a
un contesto economico di profonda crisi, qual ¢ quello attuale. L.e nuove regole sulla
gestione delle crisi bancarie, cosi, inevitabilmente, attraverso la (naturale) valorizza-
zione della partecipazione degli azionisti al rischio d’impresa e delle loro responsabilita,
hanno determinato una evidente compressione dei loro diritti, sulla cui legittimita (e
giustificabilita) nel rapporto con le disposizioni costituzionali a tutela del diritto di pro-
prieta e della liberta d’iniziativa economica ci interrogheremo nel corso della tratta-
zione.

La delicatezza di alcune questioni ¢ tale che, talvolta, sara difficile dare una soluzione
univoca, dato che solo il tempo sapra fornire le opportune risposte alla contestata ef-
ficienza delle nuove regole: nell’attesa, ¢ opportuno il confronto e il dialogo critico tra
esponenti della dottrina, della giurisprudenza ed anche dell’opinione pubblica, di cui si
terra debitamente conto.

11 Capitolo 1 ¢ dedicato nella sua prima parte all’analisi dei diritti degli azionisti di una
societa bancaria e, nella sua seconda parte, ¢ dedicato all’analisi del nuovo contesto
normativo, europeo e nazionale in materia di vigilanza e, soprattutto, di gestione e di



prevenzione delle crisi bancarie. Verra analizzato, in particolare, come e in che misura
la disciplina bancaria, con le sue deviazioni dal diritto societario comune, incide sui
diritti degli azionisti gia nella fase fisiologica e nelle situazioni cd. anomale. In “prepa-
razione” all’analisi di cui ai capitoli successivi (del rapporto tra la nuova disciplina sulla
gestione delle crisi bancarie e i diritti degli azionisti degli enti creditizi in dissesto), sa-
ranno infine oggetto di un esame approfondito, seppur non esaustivo (non tratteremo,
ad esempio, della gestione delle crisi dei gruppi bancari, cosi come, se non per alcuni
aspetti, del Meccanismo di risoluzione unico), le regole sulla prevenzione e gestione
delle crisi bancarie.

I Capitolo 2 ¢ dedicato all’analisi delle disposizioni costituzionali e convenzionali in-
vocate a tutela dei diritti di proprieta degli azionisti (articoli 41, 42, 47 della Costitu-
zione, articolo 17 della Carta dei diritti fondamentali dell'Unione europea e articolo 1
Primo Protocollo addizionale alla CEDU). Infine, si analizzeranno le piu significative
sentenze della Corte europea dei diritti dell’'Uomo (Grainger) e della Corte di Giustizia
(Kotnik, Dowling, L.edra Advertising) sul rapporto tra diritti degli azionisti e regole di
gestione delle crisi bancarie. Le Corti internazionali si sono pronunciate su fattispecie
e normative antecedenti all’attuale disciplina europea sulle crisi bancarie (Bank Reco-
very and Resolution Directive, 2014/59/UE) ma i loro orientamenti, come vedremo,
sono estensibili anche al presente contesto normativo.

II Capitolo 3 ¢ la sede in cui verranno affrontate alcune delle questioni piu delicate
legate alla nuova disciplina delle crisi bancarie nel rapporto con i diritti di proprieta
degli azionisti. Una volta tracciato Uexcursus del trattamento degli azionisti degli enti
creditizi in dissesto prima e durante la recente crisi finanziaria, ci concentreremo sulla
questione di legittimita del baz/-in per violazione degli articoli 41, 42 e 47 della Costitu-
zione e sul rapporto tra il bail-in e le procedure concorsuali ordinarie. 11 bail-in, infatti,
rappresenta lo strumento piu innovativo e, di conseguenza, piu controverso della
nuova disciplina sulle crisi bancarie incidendo direttamente sulla persona giuridica
dell’ente senza consenso dei suoi azionisti e creditoti.

11 Capitolo 4 sara invece interamente dedicato alla tutela giurisdizionale dell’azionista
di un ente sottoposto a procedura di risoluzione. Sia la BRRD sia il decreto legislativo
nazionale d’attuazione n. 180/2015 (rispettivamente agli articoli 85 e 95) assicurano
infatti I'inviolabile diritto di azionisti e creditori di un ente creditizio di contestare la
misura di gestione della crisi (oltre che di prevenzione) adottata dall’autorita compe-
tente. A livello interno, pero, sono state introdotte alcune deroghe alla disciplina del
codice del processo amministrativo idonee a pregiudicare il diritto all’effettiva tutela
giurisdizionale: tenendo conto dell’interpretazione delle disposizioni costituzionali e
convenzionali in materia (articoli 24, 111 e 113 Costituzione, articolo 47 della Carta dei
diritti fondamentali dell'Unione europea e articoli 6 e 13 della CEDU) affronteremo,



infine, la questione di legittimita costituzionale dell’articolo 95, comma 2 del d.lgs. n.
180/2015.
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CAPITOLO 1

PARTE I- I diritti degli azionisti nella fase di
gestione ordinaria di una banca

1. Premessa

Il cambio di prospettiva e il mutamento del quadro normativo in materia di vigilanza
prudenziale e di crisi bancarie, registratisi a seguito della recente crisi finanziaria, hanno
inciso profondamente sulla corporate governance degli enti creditizi ed interessato, di con-
seguenza, la posizione dei loro azionisti.

Nel corso del presente lavoro, non si trattera direttamente della materia della corpo-

rate governance bancaria', per quanto la sua inadeguatezza sia stata indicata come una

! In questa sede non sara possibile analizzare il tema della corporate governance societatia e bancaria in
modo diretto, ma lo si fara solo indirettamente attraverso I’analisi dei diritti di cui sono titolari gli azio-
nisti delle banche nelle situazioni di gestione ordinaria, nelle situazioni cd. anomale e, soprattutto, nelle
situazioni di crisi degli enti creditizi. La materia della corporate governance bancaria ¢, in tutta sincerita, di
grande interesse ma una sua approfondita analisi ci porterebbe al di fuori dell’oggetto principale del
lavoro proposto: per un approfondimento sul tema si invita, allora, alla lettura della seguente dottrina.
K.J. Hovrt, Better Governance of Financial Institutions, in ECGI Working Paper n. 207/20133, in
www.sstn.com, pp. 91-138; F. VELLA, I/ nuovo diritto societario ¢ la “governance” bancaria, in Banca Impresa
Societa, 3, 2003, pp. 315 ss.; R. LENER, I/ ruolo della corporate governance nell’econonia globale, in Banca Impresa
Societa, 1, 2017, pp. 3 ss.; M. BROGI, Corporate governance bancaria e sana a prudente gestione, in Banca Impresa
Societa, 2, 2010, pp. 283 ss.; M. LAMANDINI, Governance dell'impresa bancaria: un (piccolo) interrogativo sulle
prospettive evolutive, in 11 governo delle banche. Atti del convegno di Salerno 27 giugno 2014, (a cura di)
A. PRINCIPE, Quaderni di Giurisprudenza Commerciale, 2015, pp. 107 ss; G. B. PORTALE, La corporate
governance delle societd bancarie, in Rivista delle Societa, 1, 2016, pp. 48 ss; A. MIRONE, Regole di governo societario
¢ assetti statutari delle banche tra diritto speciale e diritto generale, in Banca Impresa Societa, 1, 2017, pp. 33 ss.; P.
MONTALENTI, Amministrazione e controllo nella societa per azioni tra codice civile e ordinamento bancario, in Banca
Borsa Titoli di Credito, 6, 2015, pp. 707 ss; P. MONTALENTI, La Corporate Governance bancaria oggi: profili
generali, Convegno Courmayeur, 22-23 settembre 2017 (consultabile al seguente link:
http://www.cnpds.it/document/relazione_p.montalenti); R. COSTL, Governo delle banche e potere normativo
della Banca d'ltalia, in Quaderni di ricerca ginridica della Banca d'Italia n. 62, 2008, pp. 7 ss; F. VELLA, I/ nuovo
governo societario delle banche nelle disposizioni di vigilanza: spunti di riflessione, in Quaderni di Ricerca Giuridica n.
62, Roma, 2008, pp. 14 ss.; C. BRESCIA MORRA, 1/ diritto delle banche, 11 Mulino, Bologna, 2016.

A livello normativo, invece, si richiamano in particolare le seguenti fonti che hanno contribuito alla
ridefinizione della corporate governance delle banche a seguito della recente crisi finanziaria: i Corporate Go-
vernance Principles for Banks del Comitato di Basilea del 2015 (sul piano internazionale), la Direttiva
2013/36/UE (cd. CRD IV) sulla vigilanza prudenziale degli enti creditizi e delle imprese di investimento
e le Linee guida del’ABE del 2017 in attuazione dell’art. 74, paragrafi 1 e 3 della Direttiva, la Direttiva
2017/828/UE (cd. SRD II) relativa all’esercizio dei diritti degli azionisti nelle societa quotate (sul piano
europeo), il t.u.b. e le Disposizioni di Vigilanza della Banca d’Italia (Citcolare n. 285/2013), aggiornate
al 21 novembre 2017 (sul piano interno). Come si puo notare, la gran parte delle regole in materia di
corporate governance bancaria sono definite dalle regole di vigilanza prudenziale sulle banche: infatti, ¢ at-
traverso il controllo del rispetto dei requisiti patrimoniali che le autorita competenti verificano 'impiego
di adeguati modelli di governance.
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delle cause principali della recente crisi finanziaria®, ma se ne trattera solo indiretta-
mente attraverso I’analisi dei diritti degli azionisti e del ruolo che quest’ultimi rivestono
all'interno della societa cui partecipano.

A tal proposito, ¢ sufficiente ricordare che gli azionisti di una societa sono chiamati,
in particolare, ad effettuare un controllo formale sulla gestione sociale (e.g. potere di
nomina e di revoca degli amministratori) e ad esprimere il proprio consenso in ordine
ad alcune decisioni (e.g. operazioni straordinarie). In una societa bancaria essi rive-
stono, pero, un ruolo ancora piu incisivo per la delicatezza delle funzioni esercitate
dalle banche le quali, garantendo la stabilita del sistema economico reale, coinvolgono
interessi a carattere generale. Il controllo che gli azionisti esercitano sulla gestione ban-
caria si risolve, allora, non solo in un controllo diretto a garantire la remunerazione del
loro investimento, ma anche a salvaguardare l'interesse alla sana e prudente gestione
della banca e, cosi, la stabilita del sistema economico-finanziario in cui essa opera. Per
lo piu che nel contesto attuale, caratterizzato da forti interconnessioni tra gli enti cre-
ditizi e da numerosi gruppi bancari transfrontalieri, il dissesto anche di una sola banca

puo comportare conseguenze negative per la stabilita dellintero sistema’.

Dall’analisi delle carenze in punto di governo societario delle banche evidenziate
dalla recente crisi finanziaria®, ¢ emerso che gli azionisti non esercitavano alcun con-
trollo, o comunque un controllo inadeguato, sulla gestione della banca in quanto disin-

centivati dall’esistenza di un’implicita garanzia statale sui salvataggi bancari (cd. bail-

2 Sul punto si veda M. DRAGHI, Considerazioni finali del Governatore della Banca d'ltalia, in
https:/ /www.bancaditalia.it/ pubblicazioni/interventigovernatore/integov2008/cf07_considera-
zioni_finali.pdf, del 31 maggio 2008, p. 17: “Assieme all’adeguatezza del patrimonio e dell’organizza-
zione, il terzo presidio cui ¢ affidata la stabilita del sistema bancario ¢ la qualita del governo societatio.
La nuova disciplina impone alle banche una chiara distinzione di compiti e responsabilita tra gli organi
aziendali; detta regole per la loro composizione; valorizza il ruolo dell’organo di controllo, accrescen-
done i poteri rispetto alla disciplina generale; prescrive ’adozione di flussi informativi interni che assi-
curino la piena consapevolezza da parte di chi ha la responsabilita delle decisioni; promuove corretti
meccanismi di incentivazione e remunerazione”.

Si vedano anche una serie di documenti del Financial Stability Board redatti negli anni successivi alla
crisi finanziaria (Report of the financial stability forum on enbancing market and institutional resilience, 2008 e 2009,
Principles for sound Compensation practices, 2009, il Senior Supervisor Group Risk Management Lessons from the
Glibal Banking Crisis of 2009, 2009) e gli studi del Comitato di Basilea (Base/ Principles for enanching corporate
governance, 2010, Basel Core Principles on Effective Banking Supervision, 2011, Basel Compensation Principles and
Standard Assessment Metholodology, 2010, Range of Methodologies for Risk and Performances Alignement of Remu-
neration, 2010).

8 Si veda sul punto A. DE ALDISIO, La gestione delle crisi nell Unione bancaria, in Banca, impresa, societd,
34,3, 2015 pp. 413 ss., cfr. considerando n. 3 BRRD.

4 Per una descrizione delle maggiori carenze in punto di governo societatio delle banche evidenziate
dalla recente crisi finanziaria si veda, K.J. HOPt, Better Governance of Financial Institutions, op. cit., pp. 6 ss.
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out)’. La forte deresponsabilizzazione degli azionisti ha reso dunque necessaria I’ado-
zione sia di nuove regole sulla vigilanza degli enti creditizi sia sulla prevenzione e ge-
stione delle crisi bancarie’, le quali hanno dovuto inevitabilmente incidere sulla corporate
governance delle banche per “valorizzare” la partecipazione degli azionisti alla societa
bancaria. Ed infatti, come ¢ stato autorevolmente sostenuto, ¢ evidente che la corporate
governance ¢ 1 diritti degli azionisti non possono (oramai piu) restare indifferenti al con-
testo economico attuale, che appare sempre meno incline a riconoscere loro diritti as-
soluti’. Cio comporta, e deve comportare, che il passaggio da una situazione fisiologica
a una situazione di anomalia gestionale o di vera e propria crisi sia necessariamente
seguito da una compressione dei diritti degli azionisti: piu la situazione in cui versa la
banca ¢ grave, e quindi pit puo essere pregiudicato I'interesse alla stabilita complessiva

e degli altri stakeholders, pitt gli azionisti godono di diritti meno assoluti®.

Ma quali sono i diritti degli azionisti delle societa bancarie?

La Corte di Giustizia’ ha definito, in generale, il diritto di un azionista come il diritto
a partecipare al capitale sociale e altri diritti “non condizionati”, come i diritti di voto
e 1 diritti tramite il cui esercizio viene influenzata la gestione della societa.

Nel sistema normativo attuale, i diritti degli azionisti non sono codificati a livello
europeo: 1 singoli Stati membri applicano le normative nazionali in materia societaria
provvedendo ad eventuali modifiche e integrazioni in caso di adozione di direttive e
regolamenti europei'’. Per questo motivo, nell’analisi dei diritti di cui sono titolari gli
azionisti di una banca nei paragrafi che seguono (in particolare, v. parr. 3 e seguenti) si
fara riferimento tanto alle norme societarie europee quanto alle norme societarie na-

zionali. In generale, infine, 1 diritti degli azionisti delle banche coincidono con i diritti

5 Sul punto si veda K.]. HOPt, Better Governance of Financial Institutions, op. cit., p. 19.

¢ Per una piu completa trattazione v. zfra Parte 11.

7 L. STANGHELLINI, La struttura finanziaria della societa per azioni al tempo della grande crisi, in Regole del
mercato e mercato delle regole. I/ diritto societario e il ruolo del legislatore, Collana della Rivista delle Societa (diretta
da) G. Rossl, Giuffre, Milano, 2015, p. 258.

8 Cfr. con 'Introduzione dei Corporate Governance Principles for Banks del Comitato di Basilea del 2015,
p.3: “Lobiettivo principale del governo societario dovrebbe essere la salvaguardia degli interessi degli stakeholders, in con-
Sformita con linteresse generale. Tra gli stakeholders, in particolare in riferimento alle banche retail, [interesse degli
azionisti dovrebbe essere secondario rispetto all'interesse dei depositanti. In certi casi, l'idoneita degli amministratori scelti
¢ di importanza cruciale quanto la loro consapevolezza della responsabilita di doversi occupare degli interessi della banca,
¢ non solo degli azionisti”.

9 Sentenza Olezak v. Poland, no. 30417/9, 2002.

10 E. HUPKES, Special bank resolution and sharebolders’ rights: balancing competing interests, in Journal of Finan-
cial Regulation and Compliance, 17, p. 279.
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degli azionisti di una societa per azioni di diritto comune, tranne che per alcune “de-

viazioni” dalla partecipazione “tradizionale” che saranno opportunamente evidenziate.

2. La “proprieta di azioni”

Prima di passare alla trattazione dei diritti degli azionisti, ¢ opportuno precisare in
che cosa consista la “proprieta di azioni”, concetto la cui definizione ¢ di sola apparente
banalita e che richiede, infatti, una separata analisi concettuale, prima disgiunta e poi

unitaria.

In primo luogo, cos’¢ la proprieta?

Gia solo dare una definizione di proprieta univoca e assoluta non ¢ possibile. Infatti,
se in alcuni ordinamenti il concetto di proprieta ¢ del tutto sconosciuto, negli ordina-
menti di ¢vz/ law (come il nostro) vale un principio di unicita della proprieta che pre-
suppone una stretta relazione tra un soggetto e una cosa, mentre negli ordinamenti di
common law vale un principio di molteplicita di titoli concotrenti sulla medesima cosa''.
Le nozioni possono essere profondamente diverse in quanto trovano origine in con-
testi sociali e politici molti distanti. Possiamo pero riscontrare un elemento comune: in
tutti gli ordinamenti che riconoscono la proprieta, per quanto diversamente articolata,
essa non ¢ relegata su un piano puramente astratto ma ¢ oggetto di un’operazione di
concretizzazione attraverso la definizione dei diritti di culi ¢ titolare il soggetto proprie-

tario della cosa'®.

11 Sul punto si veda, Y. CHANG, H. E. SMITH, An economic analysis of civil versus common law property, in
Notre Dame Law Review, 88, 2012, p. 1 ss.

Sul concetto di proprieta si veda: A. MOSCARINI, Proprieta privata e tradigioni costituzionali comuni, Mi-
lano, Giuffre, 2006; G. CIAN, A. TRABUCCHI, sub art. 832 c.c., in Commentario breve al codice civile: com-
plemento giurisprudenziale, CEDAM, Padova, 2016, pp. 858 ss; U. MATTEL, [ diritti reali I1. La proprieta,
in Trattato di diritto civile (diretto da) R. SACCO, UTET Giuridica, Torino, 2015; A. TRABUCCHI, Istituzioni
di diritto civile, CEDAM, Padova, 2012, pp. 559 ss.

12 A sostegno di questa conclusione, si richiamano gli stessi articoli del codice civile sul diritto di
proprieta (a titolo esemplificativo: italiano, francese e tedesco). In tutti e tre i codici civili non si da una
definizione astratta di proprieta ma essa viene definita attraverso I'individuazione del suo contenuto.

Articolo 832 Codice Civile italiano: la proprieta ¢” il diritto di godere e di disporre delle cose in
modo pieno ed esclusivo, entro i limiti e con I'osservanza degli obblighi stabiliti nell’ordinamento giuri-
dico”.

Articolo 544 Code Civil des Frangais: la proprieta ¢ “il diritto di godere e disporre delle cose nella
maniera piu assoluta, purché non se ne faccia un uso proibito dalle leggi e dai regolamenti”.

Infine, il Titolo I, Sezione 3, Libro 3 BGB (di per sé un codice basato sul principio di astrattezza) &
intitolato “Contenuto della proprieta”. Al paragrafo 903 non si da una definizione della proprieta ma,
per 'appunto, si indicano le facolta del proprietario: “il proprietario di una cosa puo agire sulla cosa a
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In secondo luogo, cos’e un’azione?

I’azione ¢ un qualcosa che rappresenta la quota di partecipazione alla societa, ov-
vero una frazione del capitale sociale".

L’azione ha un valore nominale che corrisponde alla frazione del capitale e un valore
reale (o di mercato) che si rapporta al patrimonio e che dipende (anche) dalle condi-
zioni del mercato finanziario dove essa circola. Entrambi i valori sono funzionali alla
misurazione della partecipazione degli azionisti alla societa, il primo in rapporto al ca-
pitale della societa mentre il secondo in rapporto al patrimonio della societa'*.

L’azione conferisce al suo titolare ('azionista) la qualifica di socio, la quale implica
la partecipazione diretta al rischio di impresa (nel limite dell’investimento effettuato) e
la titolarita (in via di principio) di certi diritti, sia di contenuto economico sia di conte-
nuto “amministrativo”.

La “proprieta di azioni” consiste, allora, nella titolarita di un “valore patrimoniale”"’
della societa (e non della societa stessa), in forza della quale I'azionista assume una
partecipazione diretta al rischio di impresa ed ¢ titolare dei diritti sopracitati.

In quanto proprietario, I'azionista puo liberamente disporre dei propri diritti e, dun-
que, sia esercitarli sia trasferirli: le azioni possono essere cedute e acquistate nel mercato
azionario e cosi i diritti ad esse connessi'®. In via di principio, 'azionista puo quindi
“liberarsi” della propria partecipazione al capitale, dei connessi diritti e responsabilita:

in una societa per azioni, a differenza di una societa di persone, non rileva infatti il cd.

proprio piacimento ed escludere gli altri da ogni ingerenza, in quanto non si opponga la legge o diritti
di terzi (...)”.

13 Vedi art. 2346 c.c.

14 Cfr. F. FERRARA jr., F. CORSL, G/ imprenditori e le societa, Giuffre, Milano, 2011, pp. 374 ss.

15 Cfr. L. STANGHELLINIL, La gestione delle crisi bancarie. La tradigione italiana e le nuove regole eurgpee, in
Ricerche ginridiche,4, 2, 2015, p. 337.

Sul concetto di proprieta azionaria si vedano anche, D. VOTAW, Modern Corporations, Prentice Hall,
New York, 1965, p. 96: “i/ diritto di proprieta consiste in un fascio di diritti che il titolare del diritto di proprieta
possiede con riferimento a qualche cosa — trattasi dei diritti di possedere, ntilizzare, disporre, escludere altri, amministrare
e controllare. 11 concetto di proprieta azionaria divide questo fascio di diritti in diverse parti. Gli azionisti acquistano il
diritto di ricevere alcuni dei benefici derivanti dallo sfruttamento della proprietd, un diritto residuale fragionario sulla
proprieta d’impresa ed un assai limitato diritto di controllo. 1 diritti di possedere, utilizzare e controllare la proprieta
spettano ai managers dell impresa”.

G. GUIZZL, I/ commissariamento di societa per agioni ai sensi del d.l. 61/ 2013 tra funzionalizzazione dell impresa
e problemi di tutela costituzionale della partecipazione azionaria. Prime note a margine del caso I1ILVA, in I/ Corriere
Giuridico, 10, 2013, pp. 1189 ss.: “Quella azionaria si atteggia come una forma di proprieta del tutto peculiare, in
quanto 'oggetto della situazione di “appartenenza” ¢ rappresentato dal valore investito in un’attivita d’impresa ed oggetto
di una gestione dinamicamente orientata (anspicabilmente) al suo incremento”. Si rinvia, infine, alla dottrina indicata
nelle note nn. 20 e 21.

16 e regole di circolazione vatriano a seconda del tipo di azione: v. art. 2355 c.c. L’art. 2346 c.c.
ammette poi che lo statuto, se esclude 'emissione dei titoli azionari, preveda I'utilizzazione di diverse
tecniche di legittimazione e circolazione.
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intuitus personae, essendo essa definibile come “una societa di sacchi di denaro, ove
I'identita dei soci ha un’importanza relativa e cio che conta di regola ¢ la ricchezza che

ciascuno apporta all'impresa comune”"”.

2.1 1l principio di uguaglianza dei diritti: la deroga delle azioni a carattere
speciale

Tra gli azionisti vige, anche se non esplicitato in via generale, un principio di ugua-
glianza dei diritti, temperato dall’esistenza di varie categorie di azioni e oggetto anche
di altre deroghe'®. Le deroghe al principio di uguaglianza dei diritti non hanno un’im-
portanza marginale: esse, infatti, incidono sullo stesso “status” e sul ruolo “sociale”

dell’azionista.

I’ articolo 2348 c.c. al primo comma sancisce due principi:
) le azioni devono essere di uguale valore;

(i1) le azioni conferiscono ai loro possessori uguali diritti.

Al secondo comma si ammette una deroga al principio di uguaglianza dei diritti tra
azionisti (di cui al punto (ii)): lo statuto puo prevedere 'emissione di speciali categorie
di azioni fornite di diritti diversi (sia patrimoniali sia corporativi), anche per quanto
concerne I'incidenza delle perdite. La societa, infine, nei limiti imposti dalla legge, puo

liberamente determinare il contenuto delle azioni delle varie categorie e quindi

7 Cosi, G. B. PORTALE, Tra diritto dell'impresa e metamorfosi della s.p.a., in Societd, Banche e crisi d’impresa:
Liber amicorum Pietro Abadessa, UTET Giuridica, Torino, 2014, p. 112.

18 Una delle deroghe al principio di uguaglianza dei diritti tra azionisti ¢ rappresentata dall’istituto
della golden share che riconosce una posizione privilegiata a favore del socio pubblico (lo Stato). L’istituto
ha dato luogo ad un contenzioso con la Commissione europea per il potenziale contrasto con i diritti di
libera circolazione dei capitali e di stabilimento (v. sentenza della Corte di Giustizia dell’'Unione europea,
C-326/07). Per risolvete il contenzioso e citcosctivere gli ambiti ed i ctiteti di esetcizio dei poteti statali,
¢ stata di seguito adottata la legge 56/2012 che definisce una disciplina innovativa in matetia di poteti
di intervento dello Stato sulle operazioni straordinarie che coinvolgono imprese attive nei settori strate-
gici della difesa e della sicurezza nazionale, delle comunicazioni, energia e trasporti.

Cfr. F. FERRARA jr., . CORSI, G/i imprenditori ¢ le societa, op. cit., p. 402, L. SCIPIONE, La golden share
nella ginrisprudenza comunitaria, criticit e contraddizioni di una roccaforte inespugnabile, in Le societd, 2010, pp. 855
ss.; T. SZABADOS, Recent Golden Share Cases in the Jurisprudence of the Court of Justice of the Enropean Union, in
German Law Journal, 16, 5, 2015, pp. 1099 ss (per un confronto anche con altri ordinamenti europei); V.
BONFITTO, Ifalian M>A: new 'Golden Share' rules explained, in International Financial Law Review, 2012, pp.
63 ss.; D. MYLES, The problem with Italy's new golden share rules, in International Financial Law Review, May
2012, pp. 54 ss; F. GASPARI, Liberta di circolazione dei capitali, privatizzazioni e controlli pubblici: la nuova golden
share #ra diritto interno, comunitario e comparato, Torino, Giappichelli, 2015.
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combinare diversamente 1 vari diritti riconosciuti all’azionista, incontrando pochi li-

miti'"”: nella modificazione dei diritti patrimoniali quello generale del divieto del patto

leonino (articolo 2265 c.c.), nella modificazione det diritti di voto quello del divieto di

superare con tali azioni la meta del capitale sociale (art. 2351 comma 2)*.

Brevemente, si elencano le principali categorie di azioni speciali*:

- La modifica del contenuto di cui al primo comma dell’art. 2350 c.c. puo portare a
riconoscere maggiori o minori diritti patrimoniali e, talvolta, consequenziali sacri-
fici sul piano del diritto di voto.

@) azioni privilegiate, caratterizzate da una prelazione nella ripartizione
degli utili /o nel rimborso del capitale allo scioglimento della societa;

(i1) azioni postergate, fornite di diritti diversi “per quanto concerne I'inci-
denza delle perdite” (articolo 2348 comma 2 c.c.). In caso di riduzione
di capitale per perdite questa incidera prima sulle azioni ordinarie e poi,
solo se necessario, su questa categoria di azioni;

(iif) azioni correlate, i cui diritti patrimoniali sono correlati ai risultati dell’at-
tivita sociale in un certo settore;

(iv) azioni di risparmio, categoria riservata alle societa con azioni quotate
in borsa, possono essere emesse al portatore e sono prive del diritto di
voto;

- Larticolo 2351 comma 2 c.c. prevede la possibilita di limitare o escludere il diritto

di voto*:

F. FERRARA jr., F. CORSL, G/ imprenditori ¢ le societa, op. cit., pp. 407.

11 testo citato, nella parte in cui fa riferimento al divieto di emissione di azioni con voto plurimo, ¢
stato superato dalla riforma del 2014 (legge 116/2014) con cui ¢ stato sostituito il comma 4 dell’articolo
2351 c.c.: “salvo quanto previsto dalle leggi speciali, lo statuto puo prevedere la creazione di azioni con
diritto di voto plurimo (...)”.

Un caso di esclusione ex /ege di emissione di azioni con voto plurimo ¢ la previsione di cui all’art. 127
sexies t.u.f. Per un commento si veda, E. BARCELLONA, Commeento agli articoli 2350, comma 4 c.c. e 127 sexies
taf, in Le societa per azioni - Codice civile ¢ norme complementari (a cura di) M. CAMPOBASSO, V. CARIELLO,
U. TOMBARI — (diretto da) P. ABBADESSA, G. PORTALE, Giuffré, Milano, pp. 562 ss.

20 Con il divieto di superare con le azioni speciali limitate nei diritti di voto la meta del capitale sociale
si vuole evitare che le azioni ordinarie, attraverso le quali gli azionisti possono controllare la gestione
della societa, finiscano per rappresentare una quota troppo modesta nell’insieme dei vari titoli emessi
dalla societa. Cosi, F. FERRARA jr., F. CORSI, op. cit., p. 410.

2 Cfr. F. FERRARA jr., F. CORSI, op. cit., pp. 407 ss.; G.F. CAMPOBASSO, Manuale di diritto commerciale,
UTET Giuridica, Totino, 2017, pp. 190 ss.

22 11 vecchio articolo 2351 c.c. richiedeva che alla penalizzazione del diritto di voto dovesse necessa-
riamente accompagnarsi un trattamento preferenziale sul piano patrimoniale.
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@) azioni senza diritto di voto (come le azioni di risparmio ma, a differenza
di queste, non ¢ riconosciuto loro un qualche privilegio sul piano pa-
trimoniale);

(i1) azioni con voto limitato a particolari argomenti, oppure nella sola as-
semblea ordinaria o nella sola assemblea straordinaria;

(iii) azioni con voto subordinato al verificarsi di particolari condizioni non

meramente potestative (eventi esterni o interni alla societa).

In conclusione, se la societa ha emesso azioni a carattere speciale si configurano di-
verse categorie di azioni (e di conseguenza di azionisti) e solo all’interno di ciascuna
categoria trovera attuazione il principio di uguaglianza dei diritti tra azionisti (articolo
2348 comma 3 c.c.). Attraverso la differenziazione delle partecipazioni vengono cosi
precisate gia in partenza le diversita dei ruoli che gli azionisti assumono, oltre ad age-
volare la ricerca del finanziamento del rischio (ad esempio, attraverso la previsione di
una diversa incidenza delle perdite)”. La differenziazione comporta un accentuarsi
della diversita della posizione “tra azionisti imprenditori e azionisti risparmiatori”, di
grande rilevanza in termini di gestione e controllo societario: coloro che potranno eset-
citare il diritto di voto (i primi) saranno interessati alla gestione, mentre coloro che non
potranno esercitarlo (i secondi) saranno solo interessati a trarre un utile dal proprio
investimento senza aspirare a gestire la societa™.

Quello che possiamo definire “status” di azionista ¢ un concetto, dunque, variabile,
perché dipendera da quali diritti sono connessi alle azioni di cui egli ¢ titolare e da come
sono combinati fra loro, e variabile ¢ anche il ruolo ricoperto dallo stesso all'interno
della societa. Emergera infra, nel cuore della trattazione, quanto le differenze tra gli
azionisti rilevano e sono tenute in considerazione nella gestione delle crisi bancarie,

non solo dalla legge ma anche dalla giurisprudenza.

2 Cft. F. FERRARA jt., F. CORSL, G/i imprenditori ¢ le societd, op. cit., p. 406, M. NOTARL, Diritti "parti-
colari" dei soci e categorie "'speciali’" di partecipazioni, in Analisi Giuridica dell'Economia, 2, 2003, pp. 325-338, U.
TOMBARI, Le categorie speciali di azioni nella societa quotata, in Rivista delle societd, 2007, pp. 965 ss.

24 F. FERRARA jt., F. CORS]I, op. cit., p. 406.

Cfr., per l'impatto che I'innovazione finanziaria puo avere sulla sana e prudente gestione della so-
cieta, M. BROGI, Corporate governance bancaria e sana e prudente gestione, op. cit., p. 288: “in assemblea si vota per
il bene dell'azienda nella miisura in cui i diritti amministrativi (voto) e diritti economici (dividends e capital gain) sono
combinati insieme. In altre parole, le decisioni dei soci in assemblea saranno coerenti con gli interessi dell'azienda se tali
decisioni portano dei vantaggi ai soci che beneficeranno del conseguente aumento del valore dell'azienda o in via capital
gain o tramite i dividends. Tuttavia, l'innovazgione finangiaria puo condurre alla separazione dei diritti economici associati
alla proprieta delle azioni dai diritti amministrativi (...)".
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3. I diritti patrimoniali

3.1 11 diritto agli utili e alla quota di liquidazione (art. 2350 c.c.)

I’azionista ha diritto a percepire dividendi, ovvero gli utili netti risultanti dall'eser-
cizio (annuale) dell’attivita creditizia come remunerazione del capitale che ha investito
(e quindi in proporzione ad esso) e il diritto a percepire una parte proporzionale del
patrimonio netto che risulta dalla liquidazione della societa.

1l diritto agli utili e il diritto alla quota di liquidazione (art. 2350 c.c.”) costituiscono
il lato prettamente economico della partecipazione azionaria e cio che maggiormente
spinge un soggetto ad effettuare un investimento.

Assieme a tali diritti, gli azionisti assumono contrattualmente anche il rischio d’im-
presa, che € cio che, in realtd, li incentiva a un maggior controllo della gestione sociale™.
Infatti, se con 'esercizio dell’attivita d’impresa non viene prodotto un utile netto gli
azionisti non parteciperanno ad alcuna distribuzione degli utili, se il patrimonio netto
risultante della liquidazione ¢ sufficiente alla sola soddisfazione degli altri creditori so-
ciali, essi non avranno alcuna possibilita di “recuperare” I'investimento effettuato. Gli
azionisti sono quindi incentivati al controllo del management e della gestione sociale in
quanto residual claimants””: in linea di principio, infatti, essi otterranno il dividendo solo
dopo che tutti gli altri creditori dell’ente saranno stati soddisfatti.

11 principio di “postergazione” alla distribuzione degli utili, rispetto agli altri credi-
tori, ¢ articolato allo stesso modo sia a livello europeo che a livello interno. L’art. 56
della Direttiva 1132/2017/UE prevede infatti che “nessuna distribuzione a favore de-
gli azionisti puo aver luogo se, alla data di chiusura dell'ultimo esercizio, I'attivo netto
quale risulta dai conti annuali ¢ o potrebbe diventare, in seguito a tale distribuzione,
inferiore all'importo del capitale sottoscritto aumentato delle riserve che la legge o lo

statuto della societa non permettono di distribuire”. In caso di dissesto e, in particolare,

% Per un commento v. U. TOMBARL, Commento all articolo 2350 c.c., in Le societa per azioni - Codice civile
e norme complementari, op. cit., pp. 545 ss.

26 La prassi del bail-ont, invece, “occultando” il rischio d’impresa degli azionisti, li ha disincentivati al
controllo e, in generale, li ha disinteressati all’andamento economico della societa bancaria cui parteci-
pavano. Cfr. K.P. WOJICK, Bail-in in the Banking Union, op. cit., 129 e considerando n. 67 della BRRD.

27 Sul punto v. M. LAMANDINI, Capitale di rischio, capitale di debito e diritto di voto. Spunti per la riforma del
diritto societario, in Banca, impresa, societd, 2000, p. 366 (si veda la dottrina in note nn. 38 e 39); M. COSsU,
The “company’s interests” of the “societd aperte” under Italian Corporate Laws, in European Company and Financial
Law Review, 10, 2013, pp.45 ss.
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in caso in cui I’attivo netto ¢ o potrebbe diventare a seguito della distribuzione inferiore
all'importo del capitale sottoscritto aumentato delle riserve legali non distribuibili, non
si puo quindi procedere ad alcuna distribuzione dei dividendi agli azionisti. All’entita
della distribuzione viene poi imposto un limite massimo ovvero “l'importo del risultato
dell'ultimo esercizio chiuso, aumentato degli utili degli esercizi precedenti e dei prelievi
effettuati su riserve disponibili a questo scopo e diminuito delle perdite degli esercizi
precedenti e delle somme iscritte in riserva conformemente alla legge o allo statuto”.
Perché siano distribuiti dividendi agli azionisti il bilancio sociale deve quindi dimostrare
un utile netto idoneo a soddisfare anche i creditori della societa.

Iarticolo 2350, ultimo comma, c.c. e 2433, commi 2 e 3 c.c., prevedono allo stesso
modo che non possono essere pagati dividendi agli azionisti se non nei limiti degli utili
risultanti dal bilancio della societa (e quindi per utili realmente conseguiti). Se si verifica
una perdita del capitale sociale, non puo farsi luogo a ripartizione di utili fino a che il

capitale non sia reintegrato o ridotto in misura corrispondente.

3.1.1 Ripartizione degli utili, bilancio della banca e crisi finanziaria: quale legame?

La ripartizione degli utili viene effettuata sulla base del bilancio presentato dal con-
siglio di amministrazione e regolarmente approvato dall’assemblea degli azionisti®*. A
seguito della recente crisi finanziaria, I'attendibilita e la veridicita del bilancio bancario
sono state oggetto di una rinnovata attenzione: banche che dalla loro rappresentazione
economico-finanziaria apparivano come solide, versavano in realta in una situazione
di grave crisi.

E un dato di fatto che il bilancio di una banca sia condizionato per lo pit da valori
stimati (in particolare per 'erogazione dei prestiti, le cui somme si puo solo presumere
verranno restituite nei tempi indicati) e che cio rende piu semplice 'occultamento delle
eventuali perdite. Ad esempio, una volta accertate X perdite per occultarle ¢ sufficiente
procedere a una sopravvalutazione della percentuale di recupero dei crediti pari a X.
L’occultamento delle perdite, se manca un adeguato e sufficiente controllo da parte

degli organi sociali e delle autorita esterne, ¢ suscettibile di accrescere in via

28 Articoli 2423 e 2443 c.c.
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esponenziale: se nel bilancio precedente sono state occultate X perdite e 'esercizio
dell’attivita non ¢ stato in grado di recuperarle ed anzi le ha aggravate, nel bilancio
successivo potranno essere occultate X+Y perdite e cosi via, fino a far risultare una
rappresentazione patrimoniale e finanziaria non corrispondente affatto alla realta.

Gli azionisti, da una parte, soprattutto se di maggioranza e in collusione con gli
amministratori, possono contribuire attraverso I'approvazione del bilancio alla sua fal-
sita in modo tale da beneficiare di un utile inesistente e al momento del concretarsi del
dissesto precludere la soddisfazione degli altri creditori; dall’altra parte, pero, non si
puo escludere che gli azionisti stessi possano essere pregiudicati dalla falsa rappresen-
tazione della situazione finanziaria se essi hanno investito inconsapevolmente “a fondo
perduto” in una societa che ritenevano erroneamente (ma in buona fede) solida e in
salute, oppure se hanno continuato a parteciparvi senza sollevare alcuna “perplessita”.

I’argomento del bilancio falsato ¢ stato utilizzato, quindi, anche per sostenere po-
sizioni a tutela dell’azionista che ha investito nella banca credendo che versasse in una
situazione del tutto positiva. Non si puo perd contestare il fatto che, per quanto sia
difficile controllare la veridicita del bilancio, anche se in minor misura per I'investitore
istituzionale, chi acquista un’azione investe sempre capitale di rischio e di tale investi-
mento deve assumere la responsabilita. Ne deriva che, in forza del rischio d’'impresa
contrattualmente assunto e del controllo formale sulla gestione al quale ¢ tenuto, I'azio-
nista sara comunque chiamato a sopportare le eventuali perdite ma potra, in seguito,
agire giudizialmente per il risarcimento del danno subito nei confronti di amministra-
tori, direttori generali e dirigenti preposti alla redazione dei documenti contabili socie-

tari e dei sindaci (per la responsabilita di cui agli articoli 2621 e seguenti c.c.)”.

4.1 diritti amministrativi

4.1 11 diritto di voto (art. 2351 c.c.)

11 diritto di voto ¢ il diritto di partecipare alla formazione della volonta sociale®.

2 C. GIUSTL, Dal burden sharing al bail-in: il ruolo e le responsabilita degli amministratori di societa di capitali,
in fcub.it. Si rinvia a Capitolo n. 3, par. 3.3.1.

30 F. FERRARA jr., F. CORSI, Gli imprenditori e le societa, op. cit., p. 403.

Per un commento si veda, U. TOMBARI, Commento all articolo 2357 c.c., in Le societa per azioni - Codice
civile e norme complementati, op. cit., pp. 555 ss.
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In via generale, nel nostro ordinamento come in altri ordinamenti, vige la regola
one-share-one-vote per cui ogni azione attribuisce un solo diritto di voto™ : di conse-
guenza, se un azionista possiede piu azioni potra esprimere tanti voti quante sono le
azioni di cui ¢ titolare. In seguito alla riforma del diritto societario del 2003 la regola
one-share-one-vote ¢ pero derogabile, come abbiamo gia visto, tramite 'emissione di azioni
speciali che possono escludere o limitare 'esercizio del diritto di voto oltre che, dal
2014, tramite 'emissione di azioni con voto plurimo™.

Iesercizio del diritto di voto, comunque, deve essere unitario: possedere piu azioni
e poter esprimere piu voti non significa che, per una stessa deliberazione, I’azionista
possa votare X volte a favore e Y volte in senso contratio”. Inoltre, essendo conferito

nellinteresse del socio, ovvero nell’interesse che egli ha nella societa, deve essere
esercitato in buona fede e in assenza di conflitti d’interesse. L’azionista, seppur non
obbligato a votare per I'interesse sociale, nel momento in cui ¢ titolare di un concreto
e preesistente interesse in conflitto con quello della societa, deve evitare di farlo pre-
valere in danno della societa™ oppure, se azionista di controllo, in danno degli azionisti
di minoranza.

11 diritto di voto, in conclusione, ¢ il diritto che meglio descrive il ruolo dell’azionista
all'interno della societa. Come abbiamo gia sottolineato, gli azionisti con la partecipa-
zione al capitale sociale assumono un rischio (seppur in misura limitata al conferimento
effettuato) e si definiscono residunal claimants. 1'azionista ¢ quindi interessato all’anda-
mento della societa e al fine di ottenere il massimo profitto ¢ incentivato a fare scelte
il pit possibile efficienti (quando ¢ chiamato ad assumere o autorizzare alcune tra le

decisioni piu importanti, si vedano 1 paragrafi successivi) e a controllare gli

31 Art. 2351, comma 1, c.c.

32 Articolo 2351, commi 3 e 4 c.c.

La dottrina sulla regola one-share-one-vote e della progressiva deviazione dal principio di proporzionalita

¢ numerosa: E. EKLUNDA, T. POULSENB, Ore share—one vote: evidence from Eunrope, in Applied Financial Eco-
nomics, 7, 2014, pp. 453 ss; N. ABRIANI, Azdoni a voto plurimo e maggiorazione del diritto di voto degli azionisti
Jedelz: nuovi scenari e inediti problemi interpretativi, in giustiziacivile.com; M.S. SPOLIDORO, I/ voto plurimo: i
sistemi enropei, in Rivista delle Societa, 2015, pp. 134 ss; F. GUERRERA, La scissione tra proprieta e voto nella s.p.a.:
doveri, abusi, rimedi, in Ginrisprudenza Commerciale, 2, 2017, p. 191 ss.; U. TOMBARIL, Maggiorazione del dividendo
e maggiorazgione del voto: verso uno statuto normativo per l'investitore di medio-lungo termine, in Banca Borsa Titoli di
Credito, 3, 2016, p. 303 ss.; C. F. GTAMPAOLINO, Azioni a voto maggiorato e a voto plurimo, in Giurisprudenza
Commerciale, 5, 2015, pp. 779 ss.; M. VENTORUZZO, Un'azgione, un voto: un principio da abbandonare?, in
Giurisprudenza Commerciale, 3, 2015, pp. 512 ss.

311 voto divergente sembrerebbe ammesso in particolari situazioni, come quella in cui una societa
fiduciaria si trovi a rappresentare nella stessa assemblea piu soci che hanno dato prescrizioni diverse
(articoli 135 novies e seguenti del t.u.f.). Cosi, F. FERRARA jr., F. CORSL, G/ imprenditori e le societd, op. cit.,
p. 404.

3 Cosl, F. FERRARA jr., F. CORSI, op. cit., p. 504.
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amministratori (e il rischio del loro azzardo morale) *. Come ¢ stato autorevolmente
sostenuto, il diritto di voto degli azionisti si risolve, infatti, in una “tecnica di tutela
preventiva” del loro interesse patrimoniale alla conservazione e alla remunerazione
dell’investimento in funzione, pero, anche dell’obiettivo di interesse generale di accre-
scere Iefficienza della gestione sociale™. Nella situazione fisiologica, dunque, vi ¢ una
tendenziale coincidenza tra residual claimants e potere: coincidenza che, si vedra, si ri-

duce all’aggravarsi della situazione economica della societa”.

4.1.1 Le decisioni che richiedono ['intervento dell assemblea dei soci

Nonostante il progressivo allontanamento degli azionisti dalla gestione sociale, I’as-
semblea continua a rivestire una posizione di rilievo.
Lart. 2364 c.c.” elenca le materie (seppur non tutte, dato che ulteriori attribuzioni

sono previste in altre disposizioni del c.c. o in leggi speciali) in cui ¢ richiesto il voto

% A livello eutopeo, I'esercizio dei diritti di voto degli azionisti ¢ agevolato ai fini di incrementare
Peffettivita delle funzioni dell’assemblea e del suo controllo sull’operato degli amministratori, in parti-
colare per le societa quotate.

La Direttiva 2007/36/CE (cd. SRD 1, attuata in Italia con il d.Igs. 27/2010), relativa all’esetcizio di

alcuni diritti degli azionisti nelle societa quotate, fa infatti espresso riferimento al diritto di voto e alla
necessita di agevolare e incoraggiare il suo esercizio per la costruzione di un buon governo societario.
La Direttiva ¢ stata recentemente sostituita dalla direttiva 2017/828/UE (cd. SRD II) che incide mag-
giormente sulla corporate governance delle societa quotate, al fine di incoraggiare I'impegno a lungo termine
degli azionisti e aumentare la trasparenza nel rapporto tra societa e investitori. Per raggiungere tale obiet-
tivo, la SRD II si propone innanzitutto di facilitare I'esercizio dei diritti degli azionisti stabilendo speci-
fichi obblighi in relazione alla loro identificazione (la quale permette alle societa di comunicare in modo
diretto con i suoi azionisti e di facilitare, soprattutto nelle situazioni transfrontaliere, I'esercizio del loro
voto in caso di utilizzo di mezzi elettronici), alla trasmissione delle informazioni, alla trasparenza degli
investitori istituzionali, dei gestori di attivi e dei consulenti in materia di voto, alla trasparenza della
remunerazione degli amministratori e delle operazioni con parti correlate. L’identificazione degli azio-
nisti infatti Il testo della Direttiva 2007/36/CE ¢ consultabile a questo link:
https://eut-lex.europa.cu/legalcontent/IT/TXT/HTML/?uri=CELEX:32017L.0828&from=IT.
Sul punto si veda L. MULA, La revisione della Direttiva sui Diritti degli Azionisti: un nuovo approccio dell’UE alla
corporate governance delle societa gnotate, consultabile online: http:/ /www.ditittobancario.it/sites/default/ fi-
les/allegati/mula_l._la_revisione_della_direttiva_sui_diritti_degli_azionisti_un_nuovo_approccio_del-
lue_alla_corporate_governance_delle_societa_quotate_2017_0.pdf.

88 . PINTO, Commento all'articolo 2364 c.c., in Le societd per azioni- Codice civile ¢ norme complementari, op.
cit., pp. 838. Ss. Per una completa rassegna delle competenze assembleari si rinvia a M. MAUGERT, Coz-
siderazioni sul sistema delle competenze assembleari nella s.p.a., in Rivista delle societa, 2013, pp. 336 ss.

La dottrina si interroga anche, in tema di distribuzione delle competenze tra azionisti e amministra-
tori, sull’ammissibilita delle competenze cd. non scritte dell’assemblea. Sul punto si vedano, tra gli altri,
V. PINTO, Commento all articolo 2364 c.c., op. cit., pp. 838 ss; G. B. PORTALE, Tra diritto dell impresa e meta-
morfosi della s.p.a., op. cit., pp. 112 ss.

87 1. STANGHELLINI, La struttura finanziaria della societa per azioni al tempo della grande crisi, op. cit., p.
259.

38 Per un commento si veda, V. PINTO, Commento all'articolo 2364 c.c., op. cit., pp. 837 ss.
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degli azionisti in sede di assemblea ordinaria: approvazione del bilancio; nomina e re-
voca degli amministratori, dei sindaci, del presidente del collegio sindacale e, ove pre-
visto, del soggetto incaricato a effettuare la revisione legale dei conti; determinazione
del compenso di amministratori e sindaci; delibera sulla responsabilita degli ammini-
stratoti e dei sindaci (...). L art. 2365 c.c.” elenca invece le materie in cui ¢ richiesto il
voto degli azionisti nell’eventuale sede di assemblea straordinaria: modificazioni dello
statuto; nomina, sostituzione e poteri dei liquidatori, e su ogni altra materia espressa-
mente attribuita dalla legge alla sua competenza®. In particolare, gli azionisti sono chia-
mati ad esprimere il proprio voto quando devono essere decise operazioni fondamen-
tali come fusioni e scissioni, aumento e riduzione del capitale sociale, liquidazione,
emissione di obbligazioni convertibili.

Al fini dell’approvazione delle deliberazioni, art. 2368 c.c. prevede particolari guo-
ruz in quanto, in generale, le operazioni che sono soggette all’autorizzazione dell’as-
semblea dei soct si riferiscono agli azionisti come unica categoria. Cosi, per assicurare
agli azionisti di minoranza una maggior tutela’ quando la “proprieta” della societa &
detenuta da uno o piu soci di maggioranza, ¢ prevista una maggioranza qualificata per
approvare certe operazioni (quelle piu incisive) e uno specifico numero di azionisti di
minoranza idoneo a ostacolare le operazioni in corso.

Da quanto detto possiamo dedurre che non tutte le decisioni sono assunte con ne-
cessario coinvolgimento degli azionisti. In particolare, gli azionisti non sono chiamati
ad esercitare il diritto di voto per assumere decisioni di amministrazione “giornaliera”,

le quali spettano in via esclusiva al consiglio di amministrazione (2380 bis c.c.”):

Se il modello di governance prescelto ¢ invece quello dualistico si applica I'art. 2364 bis che prevede
competenze differenti per assemblea ordinaria. Per un commento si veda, A.A. AWWAD, Commento
all’'articolo 2364 bis c.c., in Le societa per azioni- Codice civile e norme complementari, op. cit., pp. 863 ss.

3 Per un commento si veda, 1. KUTUFA, Commento all'articolo 2365 c.c., in Le societd per azioni- Codice
civile e norme complementari, op. cit., pp. 871 ss.

40 Secondo il comma 2, art. 2365 c.c., alcune di queste deliberazioni, talvolta nel rispetto di certi
limiti, possono essere attribuite dallo statuto agli amministratori.

4 A tutela degli azionisti di minoranza, ¢ quindi a garanzia di un loro maggior controllo della gestione
sociale, il codice civile riconosce loro alcuni diritti tra cui: I’art. 2367 c.c. sulla convocazione dell’assem-
blea, l’art. 2377 c.c. sull’annullabilita delle deliberazioni dell’assemblea, ’art. 2393 bzs sull’azione di re-
sponsabilita, I'art. 2368 c.c. che prevede uno specifico guorum per la costituzione e per la validita delle
deliberazioni dell’assemblea e Iart. 2437 sul diritto di recesso.

48ul punto si veda F. FERRARA jr., F. CORSL, G/ imprenditori e le societa, op. cit., pp. 486-487: “La
gestione é di esclusiva competenza degli amministratori e tale resta in ogni caso, sia quando la legge prescriva che determinati
atti di gestione (. ..) debbano essere antorizzati dall’assemblea, sia quando ci si trovi in presenza di una clansola statutaria
che, per determinati atti, preveda la necessitd della antorizzazione assembleare. Ma l'assemblea non puo imporre agli
amministratori il compimento di alcun atto di gestione, puo soltanto autoriizare determinati atti dei quali gli
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I'esigenza di tutelare I'interesse degli azionisti a proteggere I'investimento effettuato da
una gestione imprudente degli amministratori non puo giustificare un loro totale coin-
volgimento nella gestione sociale”. Le decisioni principali che richiedono il necessario
intervento degli azionisti non sono quindi di amministrazione ordinaria ma non sono
neppure eccessivamente complesse, in quanto si deve assicurare che gli azionisti siano
in grado di votare in modo consapevole. Le operazioni per le quali si richiede il voto
degli azionisti possono invece avere un forte impatto sulla struttura azionaria dell’ente
(ad esempio le operazioni di aumento del capitale con emissione di nuove azioni) op-
pure possono essere tali da creare un conflitto di interesse tra amministratori e azioni-

sti*. In questi casi, la valutazione preventiva da parte degli azionisti ¢ indispensabile.

4.1.2 L intervento degli azionisti per le modifiche statutarie

Le principali decisioni che richiedono I'intervento degli azionisti sono quelle che
comportano modifiche dello statuto, in quanto sono quelle che pit incidono sulla strut-
tura finanziaria dell’ente®. Dato che gli azionisti hanno deciso di effettuare un investi-
mento in una certa societa per le sue caratteristiche e per la sua struttura finanziaria, ¢
chiaro che tutte le modifiche statutarie successive al compimento dell’investimento
iniziale devono essere soggette ad una loro autorizzazione. Gli azionisti, in particolare,
procederanno a una “rivalutazione” del loro investimento (e della sua opportunita) alla

luce delle modifiche proposte: decideranno se esprimere un voto favorevole, oppure

amministratori sono (e restano) i proponenti, gli esecutori e i responsabili, potendo anche, re melius perpensa, non dar
seguito all'atto cosi antorizzgato”.

Per un commento si veda, V. PINTO, Commento all’articolo 2380 bis c.c., in Le societa per azioni- Codice
civile e norme complementari, op. cit., pp. ss.

4 Sul punto si veda, M. HARRIS, A. RAVIV, Control of Corporate Decisions: Shareholders vs. Management,
in The Review of Financial Studies, 23, 11, 2010, pp. 4115 ss.

4 Sul punto si veda, L. ENRIQUES, H. HANSMANN, R. KRAAKMAN, The Basic Governance Structure: the
interests of shareholders as a class, in The Anatomy of Corporate Law, A.A., Oxford press, 2009, p. 72.

Per una trattazione analitica dell’esercizio del diritto di voto per le operazioni che possono determi-
nare un conflitto d’interessi si veda L. ENRIQUES, G. HERTIG, H. KANDA, Related-Party Transactions, in
The Anatomy of Corporate Law, op. cit., pp. 154 ss.

Per una trattazione analitica dell’esercizio del diritto di voto per le operazioni che possono avere un
forte impatto sulla struttura azionaria dell’ente si veda E. ROCK, P. DAVIES, H. KANDA, R. KRAAKMAN,
Fundamental Changes, in The Anatomy of Corporate Law, op. cit., pp. 183 ss.

4 Sul punto si veda E. ROCK, P. DAVIES, H. KANDA, R. KRAAKMAN, Fundamental Changes, in op.
cit., pp. 186 ss.
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sfavorevole (e il socio dissenziente, nel caso in cui la modifica venga autorizzata, potra

esercitare il diritto di recesso™).

Tra le modifiche statutarie si evidenziano:

- Le operazioni sul capitale: in particolare, le decisioni di aumento e di riduzione del
capitale (2438 ss. e 2445 ss. c.c.”)).

La societa, in certe circostanze, ¢ chiamata ad effettuare un aumento o una ri-
duzione del capitale sociale. Entrambe le operazioni possono essere effettive o no-
minali, ovvero ad esse puo corrispondere un aumento o una riduzione patrimoniale
oppure un semplice travaso tra voci di bilancio (per 'aumento) o la presa d’atto di
una perdita patrimoniale gia verificatasi (per la riduzione) e quindi nessun muta-
mento nella consistenza patrimoniale®. Quale che sia la loro natura, tali operazioni
costituiscono sempre modifiche statutarie e richiedono la preventiva autorizza-
zione dell’assemblea dei soci (2365, comma 1, c.c.”).

A livello comunitario, gli articoli 68 e seguenti e 73 e seguenti della Direttiva
2017/1132/UE prevedono, tispettivamente per 'aumento e per la riduzione, che
tali operazioni devono essere decise dall’assemblea. Nel caso in cui esistano piu
categorie di azioni, le decisioni devono poi essere subordinate ad una votazione
separata per almeno ciascuna categoria di azionisti i cui diritti siano lesi dalle ope-
razioni. L’art. 85 della Direttiva afferma espressamente, infatti, il principio della
parita di trattamento degli azionisti che si trovano in condizioni identiche.

In caso di aumento del capitale mediante emissione di nuove azioni o conver-
sione di obbligazioni convertibili in azioni, anche a seguito della riduzione del ca-
pitale al di sotto del limite legale (art. 2447 c.c.”), le nuove azioni devono essere

offerte in opzione ai soci in proporzione al numero delle azioni possedute.

46 Si veda art. 2437 c.c.

47 Per un commento si veda, A. BARTALENA, Commento all'articolo 2438 c.c., in Le societd per azioni-
Codice civile e norme complementari, op. cit., pp. 2572 ss.

4 F. FERRARA jr., F. CORSI, G/ imprenditori e le societa, op. cit., pp. 647 ss.

¥ 1lart. 2365, secondo comma, c.c. prevede perod una deroga al primo comma: lo statuto puo infatti
attribuire al consiglio di amministrazione o al consiglio di sorveglianza o al consiglio di gestione le deli-
berazioni sulla riduzione del capitale in caso di recesso del socio. Cosi, anche gli articoli 2420 zer e 2443
c.c.

0 In caso di aumento del capitale a seguito del suo azzeramento per riduzione al di sotto del limite
legale ai sensi dell’art. 2447 c.c., la dottrina si interroga se possa essere legittima una sola limitazione del
diritto di opzione dei soci, o anche una sua totale esclusione. Il tema tocca il difficile equilibrio tra
interesse della societa ad evitare lo scioglimento (che pud implicare anche I'esclusione del diritto di
opzione dei soci) e le aspettative del socio a beneficiare delle future ed eventuali utilita che la societa
potrebbe distribuire. I.’equilibrio ¢ stato da alcuni reperito nell’attribuzione delle azioni di godimento,
almeno in caso di esclusione totale del diritto di opzione, o nell’attribuzione di warrants che attribuiscono
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11 diritto di opzione, nel nostro ordinamento, ¢ disciplinato dall’art. 2441 c.c.,
oltre ad essere previsto dall’articolo 72 della Direttiva 2017/1132/UE ed ha la fun-
zione di far mantenere al socio la misura in cui partecipa alla gestione ed al riparto
degli utili. In una societa per azioni, infatti, la quantita di azioni possedute di regola
rappresenta anche la misura dei diritti patrimoniali e corporativi di cui ¢ titolare
I'azionista: per questo, in caso di emissione di nuove azioni, ogni azionista ha il
diritto a mantenere invariata la sua partecipazione alla societa’. In forza della sua
utilita, il diritto di opzione prescinde quindi dalla categoria di azioni possedute e di
quelle oggetto di nuova emissione.

Tale diritto puo essere escluso a certe condizioni (art. 2441, comma 4, c.c.) op-
pure puo essere escluso o limitato con la deliberazione di aumento del capitale
“quando I'interesse della societa lo esige” (art. 2441, comma 5, c.c.”): in entrambi
1 casi, le ragioni della limitazione o dell’esclusione del diritto di opzione dovranno
risultare da apposita relazione degli amministratori (art. 2441, comma 6, c.c.).

Infine, tra le operazioni sul capitale rientra la stessa decisione di distribuzione
degli utili (funzionale al diritto agli utili, art. 2350 c.c.) la quale deve essere appro-
vata dall’assemblea a seguito dell’approvazione del bilancio, ai sensi dell’art. 2433
c.c;

- Le operazioni straordinarie™: in particolare, le fusioni e le scissioni (articoli 2501

$S. C.C.).

un diritto d’opzione a esercizio differito (questo ¢ il caso, ad esempio, della ricapitalizzazione previa
riduzione quasi a zero del valore nominale delle azioni esistenti di Cassa di Risparmio di Ferrara adottata
nel luglio 2015 ma non eseguita in quanto la banca ¢ stata, nel novembre dello stesso anno, sottoposta
a procedura di risoluzione). Sul punto si veda L. STANGHELLINI, Commento all'art. 2447 c.c., in Le societa
per azioni - Codice civile e norme complementari, op. cit., pp. 2740- 2741.

In caso di crisi irreversibile della banca, le nuove regole di gestione delle crisi bancarie escludono sia
il diritto di voto dei soci nella decisione di aumento di capitale (attuata in via coattiva dall’autorita di
risoluzione), sia il loro diritto di opzione (la ricapitalizzazione avviene tramite la conversione dei debiti
in capitale). Della legittimita di tali esclusioni, in ragione dell’interesse pubblico alla stabilita finanziaria
e del rispetto del principio del #o creditor worse off, si patlera infra.

51 Cosl, F. FERRARA jr., F. CORSL, G/ imprenditori ¢ le societa, op. cit., p. 652.

52 Per un commento, si veda E. GINEVRA, Commento all'art. 2441, in Le societd per azioni - Codice civile ¢
norme complementari, op. cit., pp. 2628 ss

53 Le operazioni straordinarie principali sono: la trasformazione, la fusione, la scissione, il conferi-
mento, la liquidazione e, in certi limiti, la cessione.

Per un’analisi piu approfondita si veda F. FERRARA jr., F. CORSI, G/ imprenditori e le societd, op. cit.,
pp- 965 ss; G.F. CAMPOBASSO, Manuale di diritto commerciale, op.cit., pp. 542 ss.; L. SCIPIONE, La nuova
disciplina delle operazioni straordinarie: trasformazione, fusione, conferimento, scissione, liquidazione delle societd di capi-
tali, Torino, UTET Giuridica, 2006.
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Attraverso tali operazioni una societa, per ragioni organizzative e/o legate
all’esercizio della propria attivita, modifica il proptio patrimonio e /o la propria
struttura finanziaria. Per la loro incisivita sulla struttura finanziaria della societa, e
quindi sulla stessa partecipazione degli azionisti, tali operazioni devono essere au-
totizzate dall’assemblea generale (art. 2365 c.c.”™).

A livello comunitario, gli articoli 93 e seguenti e 139 e seguenti della Direttiva
1132/2017 (rispettivamente pert le fusioni e per le scissioni) prevedono la necessa-
ria autorizzazione dell’assemblea dei soci. Tali articoli richiedono che le due ope-
razioni siano deliberate almeno dall’assemblea generale di ciascuna delle societa
partecipanti alle stesse ('art. 94, 140 e 159 della Direttiva 1132/2017 prevedono
pero che in alcuni casi la previsione possa essere derogata). Inoltre, si richiede ai
vari Stati membri di disporre per 'approvazione delle operazioni una maggioranza
non inferiore ai due terzi dei voti attribuiti ai titoli rappresentati o al capitale sotto-
scritto rappresentato, o una maggioranza semplice dei voti se ¢ rappresentata al-
meno la meta del capitale sottoscritto. Se esistono piu categorie di azioni, la deli-
berazione ¢ subordinata ad una votazione separata almeno per ciascuna categoria
di azionisti i cui diritti siano pregiudicati dall'operazione. Gli azionisti sono, infine,
titolari di una serie di diritti connessi all’operazione (es. diritto di visionare partico-

lari documenti).

5. Alcuni limiti all’esercizio dei diritti per gli azionisti
delle banche

I diritti patrimoniali e corporativi sopra analizzati sono esercitati anche dagli azio-

nisti di una banca®. In ragione della specialita della disciplina bancaria di cui al tu.b.>,

¢ pero opportuna qualche precisazione in punto di diritti degli azionisti degli enti cre-

ditizi.

541 secondo comma dell’art. 2365 c.c. prevede che lo statuto puo attribuire alla competenza del
consiglio di amministrazione, del consiglio di sorveglianza o del consiglio di gestione le deliberazioni
sulla fusione nei casi previsti dagli artt. 2505 e 2505 bis c.c.

5 Si premette che nel presente elaborato si fara sempre riferimento alla banca costituita in forma di
s.p.a., modello indicato come “di riferimento” dal t.u.b.

% La disciplina delle banche ¢ speciale anche se esse esetcitano un’attivita d’impresa, v. art. 10 t.u.b.
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11 carattere di specialita della disciplina bancaria rispetto alla disciplina di diritto so-
cietario comune, seppur diminuito a seguito della riforma del 2003 (d.Igs. n. 6/2003)",
non ¢ stato eliminato: la specialita della normativa bancaria ¢ infatti diretta conseguenza
delle attivita e delle funzioni esercitate dagli enti creditizi e degli interessi a carattere
generale connessi con lattivita bancaria®™. La disciplina speciale sulla governance degli
enti creditizi incide anche sulla posizione e sui diritti degli azionisti, per quanto solo
nella misura sufficiente ad assicurare I'interesse generale alla “prudente e sana gestione
della banca” (art. 5 t.u.b.) : le deviazioni rispetto al diritto societario generale non
sono, quindi, tali da snaturare il contenuto tipico dei diritti connessi alla partecipazione
azionaria®.

Come gia detto, gli azionisti di una banca sono, dunque, allo stesso modo degli
azionisti di una societa per azioni di diritto comune, titolari det diritti a contenuto eco-
nomico e dei diritti di tipo amministrativo che abbiamo analizzato nei paragrafi prece-
denti. St individuano, pero, alcuni vincoli al loro esercizio in ragione dell'interesse alla
sana e prudente gestione della banca. Questi vincoli mirano, in breve, a distinguere e
separare la proprieta dell’ente dalla sua amministrazione e a indirizzare I'esercizio di
alcuni diritti amministrativi alla tutela dell’interesse generale, al fine di prevenire even-
tuali conflitti d’interesse e una eccessiva influenza degli azionisti sulla gestione dell’at-

tivita bancaria, cosi come il moral hazard e 1a propensione al rischio d’impresa®’,

57 Uno dei connotati qualificanti la riforma del diritto societario del 2003 ¢ stato quello dell’attribu-
zione di un ruolo centrale nella gestione sociale agli amministratori con appannamento delle funzioni
dell’assemblea (articoli 2380 bis, 2365, comma 2, 2443, comma 1 c.c.). La disciplina bancaria prevedeva
pero gia da tempo la riduzione dei poteri dell’assemblea a vantaggio degli amministratori. Sul punto si
veda, F. VELLA, I/ nuovo diritto societario e la “governance” bancaria, op. cit., p. 315; V. SALAFIA, I assemblea
della societa per azioni secondo la recente riforma societaria, in Le Societa, 2003, pp. 1054 ss.

58 Le novita della riforma del diritto societario del 2003 sono state trasposte nel t.u.b. ma non in
modo automatico: esse sono infatti state “filtrate” dai d.lgs. nn. 37 e 310 del 2004 in modo tale che non
confliggessero con gli obiettivi della vigilanza sugli enti creditizi (art. 5 t.u.b.).

Sul punto si veda, S. AMOROSINO, 1/ d.lgs. n. 37/ 2004 Pestensione “filtrata” del nuovo diritto societario alle
societd bancarie e finangiarie, in Mondo Bancario, 5, 2004, pp. 7 ss.; F. VELLA, I/ nuovo governo societario delle
banche nelle disposizioni di vigilanzga: spunti di riflessione, op. cit., pp. 19 ss.

% M. MARCUCCI, Crisi bancarie e diritti degli azionisti, in Diritto societario e crisi d'impresa (a cura di) U.
TOMBARI, Quaderni Cesifin, Torino, 2014, p. 144.

Come sottolinea M. LAMANDINI, Governance dellimpresa bancaria: un (piccolo) interrogativo sulle prospettive
evolutive, op. cit., p. 109: “i/ governo societario delle banche é differente da quello ordinario, dal momento che: a) sussiste
un disallineamento strutturale tra linteresse alla massimizzazione dell'ntile degli azionisti (cui é ovviamente correlata
Lesposizione del rischio) e linteresse alla sana e prudente gestione |...]”.

60 M. MARCUCCI, Crisi bancarie ¢ diritti degli azionisti, op. cit., p. 145.
01 M. MARCUCCI, op.cit., p. 145.
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I vincoli espressi si distinguono tra vincoli che incidono sulla partecipazione al ca-
pitale delle banche e vincoli che incidono sull’autonomia statutaria dei soci e sui poteri
deliberativi dell’assemblea.

Tra i primi, le regole che stabiliscono requisiti specifici per Pacquisto della qualita di
azionista e che prevedono controlli sui titolari di partecipazioni significative. Gli articoli
19 e seguent del t.u.b., come modificati dal d. Igs. n. 72/2015, disciplinano le parteci-
pazioni significative nelle banche richiedendo per la loro acquisizione una autorizza-
zione preventiva se “comportano il controllo o la possibilita di esercitare un’influenza
notevole sulla banca stessa o attribuiscono una quota dei diritti di voto o del capitale
almeno pari al 10 per cento, tenuto conto delle azioni o quote gia possedute” (art. 19).
Il comma 5 prosegue “I'autorizzazione ¢ rilasciata dalla BCE, su proposta della Banca
d’Italia”: la proposta viene formulata “quando ricorrono condizioni atte a garantire una
gestione sana e prudente della banca, valutando la qualita del potenziale acquirente e
la solidita finanziaria del progetto di acquisizione”, sulla base di una serie di criteri (tra
cui la reputazione dell’acquirente, I'idoneita di coloro che svolgeranno le funzioni di
amministrazione direzione e controllo...). Infine, I'articolo 24 t.u.b. “sospensione del
diritto di voto e degli altri diritti, obbligo di alienazione” sanziona I'inosservanza delle
prescrizioni di cui all” art. 19 e all’art. 20 (sugli obblighi di comunicazione) con la so-
spensione del diritto di voto e degli altri diritti che consentono di influire sulla societa
e che risultano connessi a partecipazioni rilevanti.

Tra i secondi vincoli, le regole di composizione dell’organo amministrativo®, le
regole sulle modifiche statutarie e gli obblighi di capitalizzazione della societa.

Nella selezione degli amministratori sono presenti dei forti limiti, in particolare
sotto il profilo della professionalita e dell'indipendenza e della rappresentanza d’inte-
ressi. Per il primo profilo, si richiama P'art. 26 t.u.b., il quale richiede che gli esponenti
aziendali soddisfino particolari requisiti: devono essere idonei allo svolgimento dell’in-
carico e possedere requisiti di professionalita, onorabilita e indipendenza, soddisfare
criteri di competenza e correttezza, dedicare il tempo necessario all’efficace espleta-
mento dell’incarico. Per il profilo della rappresentanza di interessi, si richiama la pre-

visione di cui alla Sezione IV dell’'Introduzione delle Disposizioni di Vigilanza della

62 T vincoli all’autonomia organizzativa sono qui penetranti, in quanto la scelta degli amministratori
andrebbe rimessa, almeno in via di principio, alla liberta dei soci. Cosi, A. MIRONE, Regole di governo
Societario e assetti statutari delle banche tra diritto speciale e diritto generale, op. cit., p. 67.
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Banca d’Italia secondo la quale nell’organo di supervisione strategica ¢ obbligatoria la
nomina di componenti espressione della minoranza.

Infine, ai sensi dell’articolo 56 t.u.b., la Banca d’Italia esercita un controllo sulle
modifiche statutarie nell’esercizio delle proprie funzioni di vigilanza: essa accertera, in
particolare, che le modificazioni non contrastino con la sana e prudente gestione della
banca. Il progetto di modifica, quindi, prima di essere presentato in assemblea per I'ap-
provazione dei soci dovra essere comunicato alla Banca d’Italia e da questa appro-
vato™: non si esclude totalmente la partecipazione degli azionisti al procedimento de-
cisionale che conduce alla modifica statutaria, ma comunque viene introdotto un limite
all’esercizio dei loro diritti corporativi a tutela dell’obiettivo micro-economico della
sana e prudente gestione della banca®™.

Le delibere assembleari in tema di aumento di capitale, oltre ai limiti ordinari, sono
poi condizionate dal rispetto di particolari obblighi di capitalizzazione: per 'accordo di
Basilea 3 le banche hanno I'obbligo di detenere un importo totale del capitale T7er 1
pari almeno all’8% delle attivita ponderate per il rischio. L’accordo di Basilea 4, la cui
adozione ¢ stata ripetutamente slittata, prevede invece un innalzamento dei requisiti di

capitale al 10%.

PARTE II- La regolamentazione in materia di
vigilanza prudenziale e di crisi bancarie

1. Premessa

L’esigenza di stabilire un corpo di regole speciali per la prevenzione e la gestione
delle crisi bancarie si ¢ rafforzata a seguito della recente crisi finanziaria®.

La crisi ha infatti mostrato due ordini di criticita: da una parte (tutti, o quasi) gli Stati
europei non disponevano di un’adeguata disciplina per la gestione delle crisi bancarie

(o non disponevano affatto di una disciplina speciale per linsolvenza bancaria),

83 C. BRESCIA MORRA, 11 diritto delle banche, op. cit., p. 209.

4 Cfr. con Capitolo 3, paragrafo n. 2.1.

%In questo senso, L. STANGHELLINI, La gestione delle crisi bancarie. La tradizione italiana e le nuove regole
eurgpee, op. cit., pp. 315 ss., T. ARIANL, L. GIANI, La tutela degli azionisti nelle crisi bancarie, in Rivista di
diritto societario, 2013, p. 724, P. MOTTURA, La banca di credito e di deposito. La stabilita monetaria e le ragioni di
una regolamentazione speciale, in Bancaria, 12, 2012, pp. 2 ss.
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dall’altra, a monte, il sistema dei controlli sul sistema bancario non era efficiente. Nel
2010 fu cosi approvata una prima riforma con Pobiettivo di rafforzare il sistema dei
controlli sulla finanza in Europa® la quale pero, a seguito della crisi del debito sovrano
di alcuni paesi dell’Eurozona, si rivelo inadeguata a superare la nuova fase di instabilita
finanziaria. I.a maggior parte degli Stati aveva infatti reagito alla crisi investendo ingenti
risorse pubbliche a sostegno dei propti enti creditizi®, sia per 'inadeguatezza del pro-
prio quadro normativo deputato ad affrontare i dissesti bancari sia per la minor intran-
sigenza che la Commissione europea ha dimostrato nell’autorizzare gli aiuti di Stato®.
La stessa Commissione nel settembre del 2012 ha cosi approvato la Road Map verso la
Banking Union con I'obiettivo di accentrare le competenze di supervisione sulle banche
e definire un quadro normativo di armonizzazione delle regole sulla gestione delle crisi
bancarie”. 1l progetto si fonda su tre pilastri: un meccanismo unico di supervisione
sulle banche, un meccanismo comune di gestione e di risoluzione delle crisi bancarie e

un’assicurazione dei depositi estesa e condivisa a livello dell'intera area’®.

% Con la riforma del 2010, avviata dalla Commissione europea sulla base di uno studio condotto nel
2009 dal “comitato dei saggi”, sono state istituite quattro nuove autorita europee, al fine di rafforzare il
quadro istituzionale europee della finanza: il Comitato europeo per il rischio sistemico, con finalita e
poteri di carattere macro-prudenziale, e tre autorita settoriali dedicate alla vigilanza micro-prudenziale
su banche, intermediari mobiliari, assicurazioni e fondi pensione. Sul punto si veda, C. BRESCIA MORRA,
11 diritto delle Banche, op.cit., pp. 137 ss.

7 Limpegno pubblico a salvataggio del sistema bancatio si attesta in Europa attorno al 40% del PIL
nel 2009, negli USA per piu del 40% del PIL nel 2008; nel Regno Unito per oltre il 70% del PIL nel
2009. Cosi, J. ARMOUR, Making Bank Resolution Credible, in N. MOLONEY-E. FERRAN- J. PAYNE, The
Oxford Handbook of Financial Regulation, Oxford, 2015, p. 454.

In particolare, in Europa il costo totale sostenuto dai Governi europei nel periodo 2008-2012 a
sostegno del settore finanziario nella forma di iniezione di capitale e di sostegno a fronte di attivita
(escluse le garanzie) ammonto a 600 miliardi. Cosi, P. BENCZUR, G. CANNAS, J. CARIBONI, F. DI GIRO-
LAMO, S. MACCAFERRI, M. PETRACCO GIUDICI, Evaluating the effectiveness of the new EU bank regulatory
Sframework: A farewell to bail-ont?, in Journal of Financial Stability, 33, 2017, pp. 207 ss.

8 1.. STANGHELLINI, La gestione delle crisi bancarie. La tradizione italiana e le nuove regole enropee, op. cit.,
pp. 317-318.

6 Sull’esigenza di definire un quadro normativo di armonizzazione delle regole sulla gestione delle
crisi bancarie si veda, M. SARCINELLL, L'unione bancaria enropea e la stabilizzazione dell' Eurozona, in

Moneta e Credito, 66,2013, pp. 13 ss, E. RULLL, Contributo allo studio della disciplina della risoluzione bancaria.
L armonizzazione enropea del diritto delle crisi bancarie, in Diritto dell’economia, collana diretta da E. PICOZZA e
R. LENER, G. Giappichelli Editore, Totino, 2017, p. 41.

70 Si veda C. BRESCIA MORRA, La nuova architettura della vigilanga bancaria in Europa, in Banca Impresa e
Societa, 1, 2015, pp. 73 ss.

In questa sede, non analizzeremo il terzo pilastro dell'Unione bancaria, il quale ¢ ancora in fase di
costruzione. La Commissione europea il 24 novembre 2015 ha presentato una proposta per Iistituzione
di uno Schema unico di garanzia dei depositi, che dovra condurre gradualmente ad un sistema di con-
divisione piena dei rischi connessi ai depositi bancari tramite la creazione di un fondo comune finanziato
dagli enti creditizi e obbligatorio per gli Stati membri dell’Eurozona. Sul punto si veda, L. LIONELLO,
L attnazione del progetto di Unione Bancaria Europea. Problematiche e prospettive di completamento, in Diritto del
commercio internazionale, 3, 2017, pp. 651 ss.
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La costruzione del primo pilastro ¢ avvenuta in tempi molto rapidi con I'adozione
del Regolamento UE n. 1024/2013 che ha istituito il Meccanismo di Vigilanza Unico
(Mvu o Single Supervisory Mechanism, SSM), operativo dal 4 novembre 2014, un sistema
di vigilanza di cui fanno parte la Bee e le autorita nazionali competenti per la vigilanza
sulle banche. Per semplificare, secondo il Regolamento, alla Bee spetta la vigilanza delle
banche “di importanza significativa” mentre alle autorita nazionali la vigilanza sulle
banche “meno significative””". Tl Regolamento, infatti, non ha creato una nuova auto-
rita di vigilanza europea ma ha stabilito un quadro regolamentare per I'esercizio unita-
rio della supervisione sulle banche del’Eurozona da parte della Bee e delle autorita
nazionali.

Il secondo pilastro ¢ stato costruito tramite l'adozione del Regolamento n.
806/2014" che ha istituito il Meccanismo di Risoluzione Unico (Mru o Single Resolution
Mechanism, SRM) e un Fondo unico per la risoluzione delle banche (Fur o Single Resolu-
tion Fund, SRF). Tl Meccanismo di risoluzione unico” ¢ costituito dal Comitato di riso-
luzione unico (Cru o Single Resolution Board, SRB), una nuova agenzia europea con sede
a Bruxelles e operativa dal 1° gennaio 2016 alla quale ¢ affidata la gestione delle crisi
delle banche piu significative, dei gruppi transfrontalieri, delle banche meno significa-
tive sottoposte alla vigilanza della Bee e delle banche per la cui risoluzione ¢ previsto
I'intervento del fondo unico, oltre che dalle autorita di risoluzione nazionali (tra cui la

Banca d’Ttalia che, oltre a partecipare alle decisioni del Comitato, ¢ responsabile

" Per essere qualificate come significative, le banche devono soddisfare almeno uno dei criteri, in-
dicati nel Regolamento della Bee n. 468/2014 in attuazione dell’articolo 6, paragrafo 7del Regolamento
1024/2013. I primi due criteti prevedono soglie dimensionali: il totale attivo della banca deve supetare
i 30 miliardi di euro oppure il rapporto tra il totale dell’attivo della banca e il PIL dello Stato partecipante
deve essere superiore al 20%, sempre che il valore totale dell’attivo della banca non sia inferiore a 5
miliardi di euro. Il terzo criterio richiede che le autorita competenti nazionali valutino 'importanza della
banca rispetto all’economia dello stato partecipante, mentre il quarto criterio riguarda la rilevanza delle
attivita ¢ross border, ovvero viene verificato se la banca opera in piu di uno Stato membro con societa
giuridicamente distinte ma controllate e se la parte delle attivita o passivita di bilancio svolte in uno stato
diverso da quello dove ha sede la capogruppo rappresenta una quota significativa del totale delle attivita
o passivita del gruppo. Sul punto si veda, C. BRESCIA MORRA, I/ diritto delle banche, op. cit., pp. 155 ss.

2 In rapporto alla BRRD, il Regolamento SRM prevede I'applicazione degli strumenti e dei poteri
di risanamento e risoluzione disciplinati dalla BRRD secondo procedure adattate agli equilibri
dell’Unione bancaria in modo tale che 'organismo di risoluzione possa utilizzare il Regolamento stesso
quale base giuridica per le proprie azioni e per I'utilizzo dei poteri ad esso conferiti, senza ricorrere al
diritto nazionale di recepimento della BRRD. Cosi, G. SCIASCIA, Unione bancaria- La revisione quasi ginri-
sdizionale delle decisioni in materia di supervisione e risoluzione, in Banca Impresa Societa, 3, 2015, pp. 363 ss.

In generale, tuttavia, le autorita europee applicano la normativa nazionale. Cosi, L. STANGHELLINI,
Risoluzione, bail-in e liguidazione coatta: il processo decisionale, in Analisi Ginridica dell’Economia 2, 2016, p. 569.

73 Per un’analisi del Meccanismo di risoluzione unico si rinvia a A. DE ALDISIO, La gestione delle crisi
nell'Unione bancaria, in Banca, impresa, societa, 2015, 391 ss.
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dell’attuazione delle concrete misure di risoluzione). Per la gestione delle crisi delle
banche “meno significative” ¢ quindi competente I’Autorita di risoluzione nazionale.
Il Fondo unico per la risoluzione delle banche, invece, sostituisce 1 fondi di risolu-
zione nazionali™ ed ¢ finanziato da contributi del settore bancario: ogni banca, infatti,
dovra versare un contributo calcolato in percentuale delle sue passivita, esclusi i fondi
propri e i depositi protetti, in relazione alle passivita totali delle banche autorizzate
negli stati dell'Unione Bancaria, tenuto conto anche dei rischi assunti dall’ente crediti-
zio. Per assicurare che i contributi raccolti su base nazionale siano trasferiti al Fondo
unico, oltre la loro progressiva mutualizzazione, ¢ stato stipulato un trattato interna-
zionale denominato Agreement on the transfer and mutualisation of contributions to the Single
Resolution Fund 1GA)™. La costituzione del fondo sara completata entro 8 anni dall’en-
trata in vigore del Regolamento: entro questa data raggiungera almeno 1'1% dell’'im-
porto dei depositi protetti delle banche autorizzate negli Stati membri dell’'Unione ban-

caria (circa 55 miliardi di euro) .

7 1 fondi di risoluzione nazionali sono stati istituiti dalla Direttiva 2014/59/UE, articoli 79 e se-
guenti.

Secondo larticolo 19 del Regolamento SRM, il Fondo di Risoluzione ¢ comunque soggetto alla
disciplina degli aiuti di stato. Indipendentemente dall'origine privata delle risorse finanziarie consistenti
in contributi cortisposti dagli istituti di credito, cio che rileva ai fini dell'applicazione del regime degli
aiuti di Stato ¢, infatti, il carattere obbligatorio dei contributi, I'imputazione ad un'autorita pubblica della
decisione relativa al loro uso e il vantaggio economico procurato al beneficiario o ad ogni altra impresa.
Allo stesso modo, la gestione sovranazionale (anziché nazionale) del finanziamento non pregiudica la
natura pubblica del sostegno finanziario ¢ la loro inclusione nell'ambito del controllo degli aiuti di Stato.
Cosi, A. GARDELLA, 1/ bail-in e il finanziamento delle risoluzioni bancarie nel contesto del Meccanismo di Risoluzione
Unico, in Banca Borsa Titoli di Credito, 5, 2015, p. 587 ss.

75 Sul punto si veda, E. RULLL, Contributo allo studio della disciplina della risoluzione bancaria. 1. armonizza-
ione enropea del diritto delle crisi bancarie, op. cit., p. 13.

76 11 Fondo di risoluzione unico ha quindi un volume rilevante: cosi, gioca un ruolo importante nel
proteggere i contribuenti dai salvataggi bancari e contribuisce a realizzare 'obiettivo di rompere il legame
fra crisi bancarie e debito sovrano. Cosi, K.P. WOJICK, Bail-in in the Banking Union, in Common Market
Law Review, 53, 1, 2016, p. 103.

11 Fondo di risoluzione ha un volume rilevante e contribuisce a realizzare gli obiettivi dell’Unione
Bancaria solo pero in quanto interviene a seguito della ricapitalizzazione “interna” e nel rispetto di certe
condizioni (v. considerando n. 73 della BRRD, articolo 27, paragrafo 7 Regolamento SRM, articolo 49,
comma 6, d.lgs. n. 180/2015). In caso contratio, esso non avtebbe un volume tale da realizzare gli
obiettivi della protezione dei contribuenti e di minimizzazione dell'intervento dello Stato nei salvataggi
bancari. Ed infatti, proprio a sostegno della solidita del fondo, messa in dubbio da molti economisti, ¢
prevista la possibilita di richiedere contributi straordinari e di ricorrere a prestiti esterni, anche da parte
dei fondi di risoluzione nazionali o dello stesso Stato (previa autorizzazione del progetto di aiuti). In
questo senso, L. LIONELLO, L attnazione del progetto di Unione Bancaria Europea. Problematiche e prospettive di
completamento, op. cit., pp. 651 ss. Si rimanda, infine a S. MERLER. G. B. WOLFF, The European Parliament
improves banking union, but the Single Resolution Mechanism still far from perfect, in Bruegel Blog Post, 20 marzo
2014 (testo consultabile online: http://bruegel.org/2014/03/the-european-patliament-improves-bank-
ing-union.); D. GROS, W. P. DE GROEN, The Single Resolution Fund: How much is needed, in 7ox, 15 dicem-
bre 2015 (testo consultabile online: http://voxeu.otrg/article/size-single-resolution-fund).
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I due regolamenti si applicano ai soli paesi dell’Eurozona e ai paesi gpt-in, ossia a
quei paesi che pur non adottando la moneta dell’Euro decidono di aderire all’'Unione
bancaria e definiscono, come abbiamo visto, il riparto delle competenze tra autorita

europee ¢ nazionali in base alla “significativita” delle banche.

L’intervento europeo in materia di vigilanza prudenziale e gestione delle crisi ban-
carie non si ¢ pero limitato alla sola adozione dei due Regolamenti, e quindi alla sola
costituzione dei due pilastri: sono state adottate le Direttive 2013/36/UE (cd. CRD
11"y e 2014/59/UE (cd. BRRD) che, a differenza dei due Regolamenti, stabiliscono
regole di armonizzazione minima, rispettivamente sulla vigilanza e sulla gestione dei
dissesti bancari, alle quali devono adeguarsi tutti gli Stati membri dell’'Unione europea.
Le due Direttive europee, in particolare la BRRD, e la loro attuazione nel nostro ordi-

namento saranno oggetto di analisi nei paragrafi seguenti.

2. La vigilanza prudenziale: i diritti degli azionisti nelle
situazioni «anomale»

Nel nostro ordinamento, i poteri di vigilanza (di carattere informativo, regolamentare
e ispettivo) sono esercitati dalla Banca d’Italia, in qualita di Autorita nazionale compe-
tente.

La disciplina degli strumenti di vigilanza prudenziale (la quale rientra nella vigilanza
regolamentare) ¢ contenuta, a livello europeo, nel pacchetto normativo denominato
Capital requirement 117 composto dalla gia citata Direttiva 2013/36/UE e dal Regola-
mento UE n. 575/2013. In Italia, tali norme sono state recepite dal d.lgs. n. 72/2015,
il quale ha apportato una serie di modifiche al t.u.b., e con la circolare della Banca
d’Ttalia n. 285/2013 (Disposizioni di Vigilanza per le banche, modificate nel novembre
2017"". Tali disposizioni rinviano al Regolamento, laddove esso non abbia lasciato
discrezionalita agli Stati membri, mentre disciplinano in via esclusiva la vigilanza pru-

denziale non armonizzata, per la quale ¢ competente la sola Banca d’Italia.

77 Le Disposizioni di Vigilanza della Banca d’Italia sono consultabili online: www.bancadita-
lia.it/ compiti/ vigilanza/normativa/archivio-norme/ circolari/ 285/ Circ_285_20_Aggto_Testo_inte-
grale_ec-firmato.pdf
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Le nuove regole sulla vigilanza prudenziale delle banche hanno inciso anche sulla
posizione degli azionisti. Ed infatti se, come abbiamo visto, nella fase di costituzione
e di gestione ordinaria della banca le deviazioni della disciplina bancaria dal diritto so-
cietario sono limitate, nelle situazioni cd. anomale™ sono pitt numerose e “invasive”.
La banca, in quest’ultima ipotesi, si trova a dover affrontare difficolta gestionali che,
anche se non evidenziano uno stato di crisi, richiedono interventi correttivi da parte di

autorita “esterne” (la Banca d’Ttalia e la BCE, se banche “significative”, secondo le

b
modalita stabilite dal Meccanismo Unico di Vigilanza)” per prevenire un eventuale
dissesto, i cd. poteri di early intervention™, che incidono sulla posizione degli azionisti
dell’ente.

Di seguito, ci concentreremo sugli aspetti della vigilanza prudenziale che piu inci-

dono sul piano dei diritti degli azionisti.

2.1 I poteri di early intervention (art. 53 bis t.u.b.)

L art. 53 bis del tub., introdotto dal d.lgs. n. 72/2015, n. 72, in attuazione della
Direttiva 2013/36/UE, conferisce alla Banca d’Italia particolati poteti sostitutivi che
incidono sul funzionamento dell’organizzazione societaria, da esercitarsi in presenza di
difficolta o anomalie gestionali al fine di prevenire un’eventuale situazione di dissesto
(e quindi anche se non ricorrono circostanze eccezionali e anche se la banca sia solo
prossima al dissesto) *'. In particolare, la Banca d’Italia pud convocare gli amministra-
tori, 1 sindaci e il personale delle banche, puo ordinare la convocazione degli organi
collegiali fissandone 'ordine del giorno e proponendo I'assunzione di certe decisioni,
procedere direttamente alla convocazione degli organi collegiali delle banche quando
gli organi competenti non abbiano provveduto, disporre la rimozione di uno o piu
esponenti aziendali se la loro permanenza in carica puo pregiudicare la sana e prudente

gestione della banca ( si v. lettere a,b,c art. 53 bis t.u.b.). La lettera d) del primo comma

78 Le anomalie gestionali possono essete rappresentate dal mancato rispetto delle regole prudenziali,
da scelte gestionali non coerenti con la situazione economico-patrimoniale e finanziaria della banca o
da una persistente mancata redditivita della gestione imprenditoriale.

7 M. MARCUCCI, Crisi bancarie e diritti degli azionisti, op. cit., pp. 145-146.

80 Per un maggior approfondimento si veda C. BRESCIA MORRA, I/ Diritto delle Banche, op.cit., pp. 233
ss.

8L Cfr. M. MARCUCCI, Crisi bancarie ¢ diritti degli azionisti, op. cit., p. 146; C. BRESCIA MORRA, I/
Diritto delle Banche, op.cit., pp. 233.
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dell’art. 53 bis t.u.b. ¢ invece diretta attuazione delle norme europee (del Capital Requi-
rements del 2013) che riconoscono all’autorita di vigilanza il potere di emanare provve-
dimenti specifici di early intervention “ove la situazione lo richieda” e “nelle materie in-
dicate nell’art. 53, comma 1, t.u.b.”, quando 'intermediario presenta connotazioni ope-
rative che rendono le norme di carattere generale non in grado di assicurarne gli equi-
libri tecnici, ovvero in situazioni di anomalia che richiedono I'adozione di vincoli piu
stringenti e sempre allo scopo di un migliore presidio della stabilita della banca (es.
restrizione delle attivita o della struttura territoriale, divieto di effettuare determinate
operazioni, anche di natura societaria, e di distribuire utili o altri elementi del patrimo-
nio®).

Si puo notare allora che, per quanto nelle situazioni anomale le deviazioni dalla di-
sciplina societaria comune siano maggiori, il contenuto essenziale della partecipazione
azionaria, sia in termini di partecipazione economica che “amministrativa”, non ¢ pre-
giudicato e, se limitato, lo ¢ a presidio della sana e prudente gestione della banca: I'azio-
nista, pur entro i limiti di esercizio segnati dalle regole di vigilanza, puo infatti sempre
concorrere con il proprio voto alla formazione della volonta sociale in assemblea e, in
caso di dissoluzione dell’ente creditizio, partecipa alla sua liquidazione®.

I vincoli ai diritti degli azionisti che risultano dall’esercizio dei poteri sostitutivi da
parte della Banca d’Italia sono dunque sempre diretti ad assicurare una maggior tutela
dell’interesse generale che puo essere pregiudicato da un esercizio imprudente dell’at-
tivita bancaria, ovvero l'interesse alla “sana e prudente gestione della banca”, il quale
al tempo stesso limita la stessa autorita nell’esercizio dei poteri di early intervention. B
cosl, ad esempio, nell’ordinare la convocazione dell’assemblea dei soci e nel fissarne
I'ordine del giorno per proporre I'adozione di determinate decisioni, la Banca d’Italia
non si sostituisce completamente agli azionisti: 'interferenza ¢ limitata alla prospetta-
zione delle decisioni, mentre le scelte di merito restano di competenza esclusiva dell’as-
semblea. In merito all’idoneita delle decisioni adottate, la Banca d’Italia ha, infine, solo

un potere d’intervento ex post: Essa puo dunque adottare successivi provvedimenti nel

82 In questo senso, C. BRESCIA MORRA, I/ Diritto delle Banche, op.cit., pp. 232-233; M. MARCUCCI,
Crisi bancarie e diritti degli azionisti, op. cit., p. 146.

8 Cfr. M. MARCUCCI, Crisi bancarie e diritti degli azionisti, op. cit., p. 145; R. COSTIL, L ordinamento
bancario, Bologna, Il Mulino, 2012, p. 409.
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caso in culi ritenga che le delibere assunte dalla societa sono insufficienti a ripristinare

le, pit volte richiamate, condizioni di sana e prudente gestione®**.

3. La nuova regolamentazione in materia di gestione
delle crisi bancarie

La crisi finanziaria del 2007, come gia detto, ha evidenziato che la maggior parte
degli ordinamenti non disponeva di sistemi normativi speciali per la gestione delle crisi
bancarie, oppure disponeva di sistemi normativi inadeguati per affrontare una crisi a
carattere sistemico: conseguentemente, per ristabilire la situazione economico-finan-
ziaria interna, gli Stati sono ricorsi a forme di sostegno pubblico, quali la ricapitalizza-
zione delle banche con immissione di capitale di rischio e la concessione di garanzie
sulle passivita®.

Questa modalita di gestione delle crisi bancarie ha in seguito condotto alcuni Stati
a tentare una riforma dei propri sistemi normativi attraverso 'introduzione di regole
speciali, in particolare per gli effetti distorsivi che il sostegno pubblico produce sul
comportamento degli amministratori e degli azionisti di maggioranza (rischio di #oral
hazard) e per Veffetto feedback che siva ad instaurare tra crisi di una banca di dimensioni
rilevanti e crisi del debito sovrano®™. Gia prima dell’adozione della Direttiva
2014/59/UE, quindi, alcuni Stati consentirono alle proptie autorita competent di eset-
citare poteri molto incisivi nei confronti degli assetti proprietari delle banche in dissesto
(fino a procedere, ad esempio, alla loro nazionalizzazione), realizzando cosi il passag-
gio, operato in via definitiva dalla BRRD, da regole idonee ad incidere solo sul patti-
monio della banca a regole idonee ad incidere (anche) sulla sua proprieta senza il con-

senso dei suoi azionisti e amministratori”. La frammentarietd e 'inadeguatezza (in

84 Sul punto si veda, M. MARCUCCI, Crisi bancarie e diritti degli azionisti, op. cit., p. 146 nota n. 6.

8 T. ARIANL, L. GIANLI, La tutela degli azionisti nelle crisi bancarie, op. cit., 725 nota n. 22; I.. STAN-
GHELLINI, La gestione delle crisi bancarie. La tradizione italiana e le nuove regole europee, op. cit., p. 319.

86 Cosl, L. STANGHELLINI, La gestione delle crisi bancarie. La tradigione italiana ¢ le nuove regole enropee, op.
cit., p. 319; J. ARMOUR, ]J.N. GORDON, Systemzic Harms and Sharebolders Value, in Journal of 1egal Analysis,
2014, p. 35 ss.

87 Le regole sulla gestione delle crisi bancatie adottate da alcuni ordinamenti prima dell’entrata in
vigore della BRRD hanno introdotto, in particolare, due categorie di strumenti idonei a consentire un
intervento da parte delle autorita pubbliche sugli assetti proprietati della banca senza il consenso degli
amministratori e azionisti: i) strumenti che consentono I'esproprio delle partecipazioni sociali dei singoli
azionisti; ii). strumenti che consentono la ricapitalizzazione forzosa delle societa bancarie, anche attra-
verso una conversione di crediti in azioni (volontaria o coattiva). Cosi, T. ARTANI, L. GIANI, La tutela
degli azionisti nelle crisi bancarie, op. cit., p. 726.
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generale) dei diversi sistemi normativi non hanno pero consentito di gestire in modo
ordinato le crisi degli enti creditizi, soprattutto se a carattere sistemico e transfronta-
liero. I’intervento delle istituzioni europee a tutela della stabilita del sistema bancario
(oltre che economico) era percio necessario ed ha portato alla successiva adozione di
un quadro normativo di armonizzazione europea delle norme sulla prevenzione e ge-

stione delle crisi bancarie, la Direttiva 2014/59/UE (cd. BRRD).

La Direttiva detta disposizioni minime di armonizzazione in materia di prevenzione,

gestione e risoluzione delle crisi bancarie®, a differenza della precedente Direttiva

)
2001/24/CE, la quale mirava solo a istituire un sistema di reciproco riconoscimento
dei provvedimenti di risanamento e non ad armonizzare le normative nazionali in ma-
teria.

Le sue disposizioni sono state influenzate dai lavori preparatori del Comitato di
Basilea, in particolare il Report and Recommendations of the cross-border bank resolution gronp™,
e del Financial Stability Board, in particolare i Key Attributes of effective resolution regimes for
financial insitutions™, oltre ad essere (anche) il risultato della maggior intransigenza che
la Commissione europea, in particolare dal 2013, ha dimostrato nei confronti della
concessione di aiuti di Stato al sistema finanziario. Negli anni della crisi, la Commis-
sione europea ha infatti adottato una serie di Comunicazioni di cui 'ultima, la settima
del 1° agosto 2013, ha (improvvisamente) serrato le maglie degli aiuti di Stato che du-
rante la prima fase della crisi finanziatia sono state, invece, larghissime”. T.a Comuni-
cazione sul settore bancario del 2013 ¢ un atto di soff law ma, in forza dell’autorevolezza
dell’istituzione che I’ha adottata, la quale, si ricorda, ha competenza esclusiva ad auto-
rizzare i progetti di aiuti di Stato (eccetto la deroga di cui all’articolo 108, paragrafo 2,
TFUE), ha rivestito, come vedremo, un ruolo importante nella definizione dei principi

della risoluzione bancaria.

8 Le nuove regole europee si applicano alle banche stabilite nell’'Unione, agli enti finanziari stabiliti
nell’'Unione come filiazioni di una banca o di un’impresa d’investimento, alle societa di partecipazione
finanziaria stabilite nell’'Unione, in alcune situazioni anche alle succursali di enti stabiliti o ubicati al di
fuori dell’Unione (v. art. 1 BRRD). La disciplina ¢ uniforme ma nel presente elaborato ci riferiremo alle
sole banche.

8911 testo ¢ repetibile al seguente link: https://www.bis.org/publ/bcbs169.pdf

9 11 testo ¢ repetibile al seguente link: http://www.fsb.otg/wp-content/uploads/r_111104cc.pdf

91 L. STANGHELLINI, La gestione delle crisi bancarie. La tradizione italiana e le nuove regole enrgpee, op. cit., p.
320.
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4. La gestione delle crisi bancarie in Italia

L’Italia ha introdotto nel proprio ordinamento, in attuazione della Direttiva
2014/59/UE, le nuove regole per la gestione delle crisi bancatie con qualche mese di
ritardo, rispetto al termine indicato per il suo recepimento nell’art. 130 (31 dicembre
2014), attraverso I'approvazione di due decreti legislativi gemelli: il n. 180 e il n. 181
del 16 novembre 2015”. Cio non significa che I'Italia non disponesse, gia prima della
recente crisi, di una disciplina speciale in materia di gestione delle crisi bancarie.

A differenza di quanto accadeva in altri stati europei, infatti, in Italia, anche prima
dell’attuazione della BRRD, le crisi bancarie sono state sempre gestite in modo ordi-
nato attraverso, in particolare, lo strumento della cessione dell’azienda bancaria in eser-
cizio al quale si accompagnava il sostegno finanziario dello Stato (prima in forma indi-
retta, poi in forma diretta™). Cio almeno fino alla crisi del Banco di Napoli del 1996 la
quale, per le sue dimensioni, non consenti di procedere secondo lo schema tradizionale
ma richiese di optare per una strada diversa: quella della continuita aziendale diretta e
della cessione delle attivita deteriorate ad un ente- ponte.

Accanto a questo modello “tradizionale” di gestione delle crisi bancarie, ordina-
mento italiano prevedeva, inoltre, fin dalla legge bancaria del 1936, due procedure spe-
ctali per governare i dissesti: Pamministrazione straordinaria e la liquidazione coatta
amministrativa’, laddove quest’ultima era applicata nel solo caso in cui non fosse stato
possibile il salvataggio della banca tramite le misure ordinarie.

Anche a seguito del recepimento della BRRD, dato che i risultati conseguiti con le
due procedure speciali sono sempre stati valutati positivamente, ’'amministrazione
straordinaria e la liquidazione coatta amministrativa sono state conservate, seppur con

gli opportuni adattamenti”. Quindi, ad esempio, in una situazione di irreversibilita della

9211 decteto n. 181/2015 contiene disposizioni di modifica al t.u.b., mentre il decreto n. 180 contiene
le disposizioni di attuazione della BRRD.

Come un Autore sottolinea, la trasposizione della BRRD in Italia ¢ stata attuata in modo pregevole
dal legislatore italiano dato che in piu punti la disciplina italiana risulta piu chiara della disciplina della
Direttiva europea (e.g. distinzione tra strumenti di supervisione e di risoluzione, disciplina del procedi-
mento di risoluzione della banca). Cosi, L. STANGHELLINI, The implementation of the BRRD in Italy and its
First Test: Policy Implications, in Journal of Financial Regulation, 1, 2016, pp. 156 e ss.

93 11 sostegno in forma indiretta si ¢ concretizzato nella concessione alle banche in difficolta di fi-
nanziamenti a tassi agevolati da parte della Banca d’Italia (in forza del Decreto Sindona del 1974), mentre
il sostegno in forma diretta era effettuato dal Fondo interbancario di Tutela dei Depositi.

9% G. B. PORTALE, Dalla pietra del vituperio al bail-in, in Rivista di diritto commerciale, 1, 2017, p. 44.

% G. B. PORTALE, Dalla pietra del vituperio al bail-in, op. cit., p. 45.
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crisi potra ancora oggi essere applicata la procedura di liquidazione coatta amministra-
tiva, la quale mantiene cosi le stesse utilita e possibilita di utilizzo che aveva in passato,
come la rapida cessione degli sportelli in attivita a un acquirente™. La stessa BRRD
“salva”, infatti, le ordinarie procedure di insolvenza, in alternativa alla risoluzione, lad-

dove sia assente il requisito dell’interesse pubblico.

Nei prossimi paragrafi esamineremo le novita introdotte in attuazione della Diret-
tiva 2014/59/UE, accanto alla procedura di liquidazione coatta amministrativa.

La Direttiva presenta due diverse anime: la prima ha ad oggetto un potenziamento
degli strumenti di vigilanza, la seconda ha ad oggetto la procedura di risoluzione vera
e propria”’. Distingue cosi tre diverse fasi: una fase preparatotia, una fase di early inter-
vention e una (eventuale) fase di risoluzione. Ogni fase ¢ caratterizzata da diversi poteri
conferiti alle autorita pubbliche e la distinzione ¢ fatta in linea con I'ordine cronologico

. . . . 8
degli eventi che una banca affronta verso la risoluzione™.

4.1 Gli strumenti di vigilanza

In materia di vigilanza, la BRRD si pone in una logica di prosecuzione della gia
esaminata direttiva CRD I1” di rafforzamento della vigilanza bancaria in Europa.

Possiamo individuare due diverse fasi, introdotte nel nostro ordinamento con il
dlgs. n. 181/2015 che ha apportato alcune modifiche al t.u.b.: quella di preparazione
e prevenzione delle crisi (la pianificazione del risanamento s#b a) e quella degli inter-

venti precoci (le misure di intervento precoce sub b).

L’amministrazione straordinaria continua ad essere vigente e disciplinata dagli articoli 70 e ss. del
t.u.b., mentre la liquidazione coatta amministrativa ¢ disciplinata dagli articoli 80 e seguenti del t.u.b.

% 1. STANGHELLINI, L« gestione delle crisi bancarie. La tradizione italiana e le nuove regole enropee, op. cit., p.
338.

97 L. STANGHELLINI, La gestione delle crisi bancarie. La tradizione italiana e le nuove regole europee, op. cit., p.
324.

98 K.P. WOJICK, Bail-in in the Banking Union, op. cit., p. 97.

41



a. La pianificazione del risanamento: artt. 69-ter e segnenti del t.u.b.

Ad ogni intermediario ¢ richiesto di dotarsi di un piano di risanamento indivi-
duale in cui sono descritte le soluzioni opportune (e il piu possibile diversificate,
escluso il ricorso al sostegno finanziario pubblico straordinario) che esso dovra
potre in essere per riequilibrare la situazione patrimoniale e finanziaria in caso di
suo significativo deterioramento e per evitare che si verifichi una situazione di ri-
schio di dissesto attuale™. La finalita del piano di risanamento & dunque quella di
importre all'intermediario (e quindi ai suoi amministratori) di prepararsi adeguata-
mente all’eventualita di una crisi, al fine di mantenere la liquidita e la continuita
delle funzioni essenziali per la sua operativita'”.

11 piano, se necessario, dovra essere aggiornato almeno annualmente o con la
maggiore frequenza richiesta dalla Banca d’ Italia, la quale in questo caso svolge le
sue funzioni in qualita di Autorita di Vigilanza (per le banche “meno significative”),
mentre nel caso in culi si sia verificato un significativo mutamento della struttura
giuridica o organizzativa della banca o della sua situazione patrimoniale o finanzia-
ria, il piano sara sempre riesaminato e, eventualmente, aggiornato.

I piano di risanamento ¢ approvato dall’organo amministrativo della banca e
sottoposto alla valutazione della Banca d’Italia, la quale valuta, entro sei mesi dalla
sua presentazione, se sono soddisfatti due criteri (art. 6 BRRD, al quale rinvia I’ar-
ticolo 69-sexies, comma 1 t.u.b.):

a) la ragionevole probabilita che 'attuazione delle disposizioni proposte nel
piano preservi o ripristini la sostenibilita economica e la situazione finanziaria
dell’ente o del gruppo, tenuto conto delle misure preparatorie che I'ente ha
preso o intende prendere;

b) la ragionevole probabilita che I'attuazione del piano e delle opzioni specifi-
che ivi contenute sia rapida ed efficace in situazioni di stress finanziario evi-

tando quanto piu possibile effetti negativi di entita significativa sul sistema

9 11 piano di risanamento ¢ attuato quando la banca entra in uno stato di crisi reversibile, ovverosia
che prelude all'insolvenza ma che viene molto prima del dissesto o del rischio di dissesto. Cosi, E. RULLI,
Contributo allo studio della disciplina della risoluzione bancaria. 1. armonizzazione enropea del diritto delle crisi bancarie,
op. cit.,, p. 17.

190 Cosi, L. STANGHELLINI, La disciplina delle crisi bancarie: la prospettiva enropea, in Quaderni di ricerca
giuridica della Consulenza Legale della Banca d’ltalia n. 75, Roma, 2014, pp. 149 ss.

Le finalita del piano di risanamento sono, inoltre, tali da giustificare eventuali limitazioni alla liberta
d’impresa. In questo senso, considerando n. 24 BRRD.
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finanziario, anche in scenari che indurrebbero altri enti a mettere in atto piani

di risanamento nello stesso periodo.

L’ autorita, quindi, valuta se il piano ¢ adeguato operando una comparazione tra il
capitale e la struttura finanziaria dell’ente, e tenendo conto del livello di complessita
della sua struttura organizzativa e del profilo di rischio. Il piano di risanamento ¢, in-
fatti, dispositivo di governance ai sensi dell’art. 74 della direttiva 2013/36/UE: esso ti-
flette le condizioni di mercato in cui opera 'ente, la sua struttura azionaria, le funzioni
che svolge e 1 rischi assunti, le sue dimensioni e le eventuali interconnessioni con altri
enti. Di conseguenza, deve essere il piu possibile particolareggiato e vicino alle reali
caratteristiche dell’ente creditizio, oltre che essere basato su ipotesi realistiche e appli-
cabile in una serie di scenari validi e rigorosi. Per cio, all'interno della categoria dei piani
di risanamento possono distinguersi i piani di risanamento in forma semplificata (art.
09 decies del t.u.b.) ai quali si fara ricorso solo in presenza di particolari requisiti e cir-
costanze.

II piano di risanamento ¢ poi presentato all’autorita di risoluzione perché questa
possa esaminarlo e individuarne le azioni che possono inficiare negativamente sulla
capacita di risoluzione dell’ente. In caso di valutazione negativa, la Banca d’Italia puo
richiedere alla banca o alla capogruppo di presentare un piano modificato, ordinare
modifiche da apportare all’attivita, alla struttura organizzativa o alla forma societaria
dell’ente o del gruppo bancario o ordinare altre misure necessarie per conseguire le
finalita del piano (anche misure ai sensi degli articoli 53 bis e 67 fer t.u.b.). Nel caso in
cui lautorita di vigilanza concordi con 'autorita di risoluzione, 'ente ¢ chiamato ad
effettuare le modifiche richieste.

Lart. 69 undecies del t.u.b., a conclusione del Capo I Titolo IV sui piani di risana-
mento, affida alla Banca d’Italia il compito di emanare le disposizioni attuative del Capo
1 t.u.b. anche al fine di tenere conto degli orientamenti del’ABE in materia. A livello
europeo, ¢ stato adottato invece il Regolamento delegato n. 1075 del 23 marzo 20106,
il quale integra la BRRD per quanto riguarda le norme tecniche di regolamentazione
che precisano, tra I’altro, il contenuto dei piani di risanamento (oltre che dei piani di
risoluzione) e i criteri minimi ai quali 'autorita competente deve fare riferimento ai fini

della loro valutazione.
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In materia di piani di risanamento, e sempre a titolo integrativo delle disposizioni
della BRRD, ’ABE ha poi adottato una serie di orientamenti tecnici'”' ai quali la Banca
d’Italia deve conformarsi. I1 16 febbraio 2017 la Banca d’Italia ha cosi emanato una
comunicazione diretta agli enti che rientrano nell’applicazione della BRRD, conla quale
individua nel 30 aprile 2017 il termine per la presentazione dei piani di risanamento e

detta alcune indicazioni ai fini della loro predisposizione.

b.  Le misure di intervento precoce: articoli 68 octiesdecies e seguenti del t.u.b.

Tra gli strumenti di vigilanza si segnalano anche 1 poteri d’intervento precoce eser-
citati dall” autorita di supervisione, le cui caratteristiche coincidono con quelle dei po-
teri di early intervention predisposti dalla CRD I, Le misure di intervento precoce,
infatti, si sovrappongono in parte con quelle di early intervention, dato che il loro presup-
posto di applicazione ¢ che la banca stia violando, o sia vicina a violare, 1 requisiti
richiesti dal Capital Requirements Regulation, dalla CRD 11”7 o dal Regolamento n.
600/2014.

L’intervento precoce puo assumere forme diverse e tra le misure esiste una gradua-
zione, a seconda della gravita della situazione: la finalita di tali strumenti ¢ infatti quella
di impedire che una mera difficolta dell’ente si tramuti in una situazione di dissesto o

rischio di dissesto'”.

Le misure di intervento precoce consistono, cosi, in misure di
mera prevenzione (es. avvertimenti), misure correttive (es. richieste di cambiamenti
nell’organizzazione interna) e misure straordinarie (ad esempio la rimozione di un am-
ministratore)'”. Dunque, si va da misure che presentano un minor grado di incisivita
sulla gestione, ed anche sulla posizione dell’azionista, a misure particolarmente perva-
sive.

105

La forma piu incisiva ¢ quella del’amministrazione straordinaria - (articoli 70 e se-

guenti del t.u.b.) che, oltre a prevedere la sostituzione degli organi amministrativi e di

101 Alcuni tra i pit importanti orientamenti tecnici del’ABE sono: le norme tecniche aventi ad og-
getto gli indicatoti quantitativi e qualitativi (EBA/GL/2015/02), gli scenati da utilizzare nelle prove di
stress (EBA/GL/2014/06), le disposizioni in metito agli obblighi semplificati (EBA/GL/2015/16).

102 Si veda supra paragrafo n. 2.1

103 C. BRESCIA MORRA, I/ Diritto delle Banche, op.cit., p. 154.

104 C. BRESCIA MORRA, op.cit., pp. 282-283.

105 T Jamministrazione straordinaria era prevista dal nostro ordinamento anche prima dell’attuazione
della BRRD. 11 d.Igs. n. 181/2015, in recepimento della Direttiva, ha lasciato sostanzialmente invariata

44



controllo e 'affidamento della gestione a commissari nominati dall’autorita, prevede la
sospensione delle funzioni delle assemblee, per un periodo non superiore a un anno,
salvo proroga, anche plurima, per un ulteriore anno accordata se sussistono una serie
di presupposti (art. 70, comma 1 t.u.b.). La sospensione delle funzioni delle assemblee
non ¢ comunque tale da incidere sostanzialmente sui poteri degli azionisti, i quali sono
chiamati ad esprimersi in merito a certe operazioni (es. aumento di capitale) anche
durante 'amministrazione straordinaria: ed infatti, i commissari, seppur previa appro-
vazione della Banca d’Italia, possono convocare I'assemblea dei soci quando devono
essere assunte decisioni di competenza dell’assemblea (art. 72, comma 6, t.u.b.)'".

Le misure di intervento precoce meno invasive consistono, invece, nella nomina di
commissari che affiancano gli amministratori, ordini di fare o di non fare per gli am-

ministratoti o rimozione degli amministratoti e /o dirigenti (art. 75 bis tu.b., 69 novie-

sdecies, 69 vicies semel).

¢. La pianificazione della risoluzione

7 ¢ condizione essenziale di una risoluzione efficace, ovvero di

La pianificazione
una procedura che riesca a superare la situazione di dissesto o di crisi dell’ente creditizio
in tempi brevissimi: solo cosi, infatti, ¢ possibile assicurare la prosecuzione delle fun-
zioni essenziali e salvaguardare la stabilita finanziaria'”. Nel momento in cui si verifi-
cano i primi segnali del dissesto deve essere dunque gia pronto un piano di risoluzione
il quale individui, in riferimento alle dimensioni e funzioni dell’ente, alla situazione di

crisi e in un momento precedente alla sua manifestazione, gli strumenti che devono

essere adottati dalle competenti autorita'”. 1l piano di risoluzione predisposto ¢, di

la disciplina dell’amministrazione straordinaria, pur riducendone molto I"ambito operativo. L’elemento
di maggiore novita ¢ rappresentato dalla possibilita che il commissario venga nominato anche in affian-
camento, invece che in sostituzione, degli organi societari (art. 75 bis t.u.b.). Cosi, L. STANGHELLINI,
La gestione delle crisi bancarie. La tradizione italiana e le nuove regole enropee, op. cit., p. 325 nota n. 22.

106 C. BRESCIA MORRA, 1/ Diritto delle Banche, op.cit., p. 285.

107 T7art. 7 del dgs. n. 180/2015 disciplina il piano di tisoluzione individuale, I'art. 8 il piano di
risoluzione di gruppo, mentre I’art. 11 il piano di risoluzione in forma semplificata.

198 Tn questo senso, L. STANGHELLINI, L« gestione delle crisi bancarie. La tradizione italiana e le nuove regole
europee, op. cit., p. 330, considerando n. 25 BRRD.

109 Sul punto si veda, A. DE ALDISIO, La gestione delle crisi nell'Unione bancaria, op. cit., p. 394: “La
pianificazione delle attivita da svolgere in caso di risoluzione rappresenta un altro aspetto di novitd del nuovo regime che
impone agli intermediari e alle antorita di pensare alla crisi ben prima che se ne intravedano i presupposti (thinking the
unthinkable)”.
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conseguenza, individuale, ovvero specifico per il singolo ente e non ¢ suscettibile di
essere esteso ad altri enti.

A differenza del piano di risanamento, il piano di risoluzione ¢ predisposto dalla
stessa autorita di risoluzione ma sulla base, per lo piu, delle informazioni fornite
dall’ente stesso (a cio obbligato). Solo I'ente, infatti, conosce in via “privilegiata” il
proprio funzionamento e i problemi che ¢ chiamato o puo essere chiamato ad affron-
tare ed ¢ capace di “consigliare” I’autorita competente nell’elaborazione del piano. E
importante che il flusso informativo tra ’ente e 'autorita sia costante e adeguato: la
complessita della struttura finanziaria e operativa delle banche ¢ tale per cui non puo
essere “scoperta’ dall’autorita competente solo una volta che la crisi si ¢ manifestata.
In caso contrario, 'autorita al concretarsi del dissesto non sara sufficientemente pre-
parata in merito alle caratteristiche dell’ente e non riuscira a risolverne il dissesto.

Attraverso la pianificazione, I'autorita puo solo prevedere gli strumenti che potra
applicare una volta materializzata la crisi dell’ente. Non ¢ pensabile infatti che I'autorita,
una volta concretizzatasi la crisi, si limiti a una mera attuazione del piano di risoluzione,
anzi spesso modifichera gli strumenti gia esistenti o ne introdurra di nuovi se riterra
che, alla luce delle specifiche circostanze, gli obiettivi della risoluzione potrebbero es-
sere conseguiti piu efficacemente attuando azioni non previste nel piano''’. Inoltre, gia
nel piano stesso sono individuati eventuali ostacoli rilevanti per la risoluzione e ven-
gono stabilite le modalita d’intervento per affrontarli.

Come il piano di risanamento, anche il piano di risoluzione viene annualmente rie-
saminato e se necessatio aggiornato, cosi come ¢ oggetto di riesame e/0 aggiornamento
in caso di significativo mutamento della struttura societaria o organizzativa, della atti-
vita o della situazione patrimoniale o finanziaria della banca.

11 piano, infine, realizza una duplice funzione: la prima ¢ che individua il wznimmum
requirement for own funds and eligible liabilities (di seguito MREL), ossia il livello minimo di
passivita che possono essere sacrificate per assorbire le perdite (cd. passivita bail-inable)

e che lautorita impone a ciascun ente di rispettare in ogni momento della sua attivita,

110 In questo senso, L. STANGHELLINI, L« gestione delle crisi bancarie. La tradizione italiana e le nuove regole
eurgpee, op. cit., p. 330, N.KLEFTOURI, Ewurgpean Union Bank Resolution Framework: can the objective of financial
stability ensure consistency in resolution authorities’ decisions?, in springetlink.com, V. DE SERIERE, Recovery and
Resolution Plans of Banks in the Context of the BRRD and the SRM: Some Fundamental Issues, in G. Ferrarini,
D. Busch (a cura di), European Banking Union, Oxford, 2015, pp. 336 ss.
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in considerazione delle sue caratteristiche e del piano di risoluzione'''; la seconda ¢ che
individua ex ante le difficolta di gestione della crisi, consentendone cosi la riduzione, e

fornisce adeguate informazioni all’autorita di risoluzione.

cl. 1/ minimum requirement for own _funds and eligible liabilities (MREL)

La disciplina della risoluzione ha prodotto effetti anche sulle regole dettate per il
rispetto dei requisiti che presidiano quantita e qualita del patrimonio di vigilanza degli
enti sottoposti a tisoluzione, con I'aggiunta di un ultetiore requisito di capitale': il
minimum requirement for own funds and eligible liabilities.

11 requisito del MREL, disciplinato dall’art. 50 del d.Igs. 180/2015, consiste nell’ob-
bligo di mantenere collocate sul mercato del debito una certa quantita di passivita bai/-
inable: assicura cosi la stessa applicabilita del baz/-zn, sia su base individuale sia su base
consolidata.

11 requisito viene individuato su base individuale e viene determinato dalla Banca
d’Italia, previa consultazione della Bce se autorita competente, avuto riguardo a:

a) la necessita di assicurare che la banca possa essere sottoposta a risoluzione in
modo da conseguite gli obiettivi di cui all’art. 21 d.lgs. n. 180/2015;

b) la necessita di assicurare che la banca, in caso di applicazione del bai/-in abbia
passivita sufficienti per assorbire le perdite e per assicurare il rispetto del requi-
sito di capitale primario di classe 1 previsto per l'autorizzazione all’esercizio
dell’attivita bancaria, sia per ingenerare nel mercato una fiducia sufficiente in
essa;

¢) la necessita di assicurare che se il piano di risoluzione prevede che certe cate-
gorie di passivita possono essere escluse dal bail-in, 1a banca abbia comunque
passivita sufficienti per assorbire le perdite e assicurare il rispetto del requisito
di capitale primario di classe 1 previsto per 'autorizzazione all’esercizio dell’at-
tivita bancaria;

d) le dimensioni, le caratteristiche operative, il modello di finanziamento e il pro-

filo di rischio della banca;

U T, STANGHELLINI, La gestione delle crisi bancarie. La tradigione italiana e le nuove regole europee, op. cit.,
p. 331. Sul punto si veda anche, V. DE SERIERE, Recovery and Resolution Plans of Banks in the Context of the
BRRD and the SRM: Some Fundamental Issues, op. cit., pp. 330 ss.

N2 g RULLL, Contributo allo studio della disciplina della risoluzione bancaria. 1. armonizzazione enropea del
diritto delle crisi bancarie, op. cit., p. 60.
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e) la misura del contributo al finanziamento della risoluzione da parte di un si-
stema di garanzia dei depositi;
f) le ripercussioni negative sulla stabilita finanziaria che deriverebbero dal disse-

sto della banca, anche per effetto del contagio di altri enti.

11 livello di MREL ¢ espresso in percentuale sul totale di fondi propri e passivita

dell’ente e quindi cambia da intermediatio a intermediario'"”

. Cio puo far emergere
contrasti tra i singoli enti e 'autorita di risoluzione'", dato che un livello di MREL piu
elevato pone 'ente in una posizione, in termini competitivi, di svantaggio per I'incre-
mento del costo di emissione delle passivita ammissibili. 1l titolare della passivita, con-
scio del fatto che in caso di dissesto e risoluzione dell’ente verra sacrificato in prima
linea, pretendera, infatti, un interesse maggiore. Il nuovo quadro di gestione delle crisi
degli enti creditizi ¢ dunque capace di incrementare i costi di provvista per gli interme-
diari finanziari: cio, pero, si puo ritenere coerente con la stessa ratio che ha ispirato
I'intervento del legislatore europeo, ovvero far gravare sui privati il costo delle crisi

bancarie. Semplicemente, il costo affrontato dalle banche per il loro finanziamento

finisce per riflettere I'effettivo rischio assunto dagli investitori'".

.2 La riduzione e/ o eliminazione delle difficolta di gestione della crisi

La pianificazione della risoluzione consente anche di ridurre e/o eliminare le even-
tuali difficolta di gestione della crisi. In particolare, consente di rimuovere gli impedi-
ment alla risolvibilita della banca (si v. articoli 12 e seguenti d.lgs. n. 180/2015), per i
quali Pautorita di risoluzione ¢ legittimata a impartire ordini che possono incidere an-
che pesantemente sulla struttura e sull’attivita dell’ente, elencati all’art. 16 d.Igs. n.

180/2015 (ordine di predisporre una fusione o una scissione, ordine di cessazione di

113 Ta Total Loss-Absorbency Capacity (TL.AC), invece, requisito concettualmente analogo al MREL
introdotto dal Financial Stability Board nel novembre 2015 e che si applica alle Global Systematically Inmportant
Banks ¢ stato determinato da un punto di vista quantitativo. Esso consiste nel 16% dei Risk Wighted
Assets (RWA) e 6% del denominatore del feverage ratio di Basilea 111 a partire dal 1° gennaio 2019; nel
18% dei RW.A e 6,75% del denominatore del /feverage ratio a partire dal 1° gennaio 2022. Sul punto si
veda, J. CARMASSI, G. D1 GIORGIO, L impatto del bail-in sulla rete di protezione finanziaria, in Analisi Ginridica
dell’Econonria, 2, 2016, p. 308.

Per definire il requisito TI.AC, inoltre, il FSB ha adottato I'approccio cd. fargeted, a differenza del
MREL. Sul punto si veda, A. DE ALDISIO, La gestione delle crisi nell Unione bancaria, op. cit., pp. 391 ss.

14 K.P. WOJICK, Bail-in in the Banking Union, op. cit., p. 114.

15 1., STANGHELLINI, La gestione delle crisi bancarie. La tradigione italiana e le nnove regole enropee, op. cit.,
p. 331, K.P. WOJICK, Bail-in in the Banking Union, op. cit., p. 127.
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talune attivita, beni o rapporti giuridici, ordine di limitare il livello massimo di esposi-
zione ai rischi).

Il margine di manovra delle autorita volto alla semplificazione della struttura e delle
attivita dell’ente per facilitarne la risoluzione deve comunque essere limitato nel ri-
spetto della liberta d’impresa (art. 16 Carta di Nizza) e del diritto di stabilimento. Le
misure, infine, dovrebbero essere conformi al diritto dell’'Unione, non comportare di-
scriminazioni (in ragione della nazionalita) e dovrebbero essere giustificate dalla ra-
gione di salvaguardia dell'interesse pubblico alla stabilita finanziaria, alla minimizza-
zione dell'impatto del dissesto bancario sui contribuenti, sul sistema finanziario e

sul’economia reale e alla minimizzazione del costo per i depositanti'"’.

4.2 La procedura di risoluzione

La seconda “anima” della Direttiva, quella pit innovativa, disciplina la risoluzione,
ovvero una procedura alternativa di gestione della crisi dell’ente che non si ¢ potuta
evitare con strumenti di preparazione o di intervento precoce. La situazione ¢ qui re-
golata dalle autorita di risoluzione, e non di vigilanza (il Comitato di risoluzione unico
o I'Unita di risoluzione e gestione delle crisi della Banca d’Italia'"", a seconda delle di-
mensioni dell’ intermediario): sara tale autorita a ricevere la notifica di un possibile
fallimento dell’ente creditizio interessato (7 is failing or likely to fail”) da parte dell’auto-
rita di vigilanza (Bce o autorita di vigilanza nazionale)'™® e, a seguito della verifica delle

altre condizioni, a valutare quali mosse successive intraprendere.

116 Considerando n. 29 della BRRD.

11 considerando n. 24, invece, ammette che le misure adottate dalle autorita di risoluzione per rime-
diare all’inadeguatezza del piano di risanamento presentato dall’ente possano incidere sulla liberta d’im-
presa garantita dall’articolo 16 della Carta dei diritti fondamentali dell’'Unione europea, in quanto la
limitazione di tale diritto fondamentale ¢ necessaria per conseguire gli obiettivi di stabilita finanziatia.

117 La Banca d’Italia, oltre ad essere Autorita di vigilanza nazionale, ¢ stata designata dall’articolo 8
della legge n. 114/2015 Autorita di tisoluzione nazionale, creando una divisione ad Joc al suo interno,
nel rispetto dell’articolo 3, paragrafo 3 della BRRD (“/o Stato deve provvedere a che in seno alle antorita competenti
[-..] vi sia indipendenza operativa tra la_funzione di risolugione e la fungione di vigilanza o altre fungioni dell'antorita
in questione”) attuato dall’articolo 3 d.1gs. n. 180/2015. La designazione della Banca d’ Italia come Autorita
di Risoluzione ¢ stata dovuta principalmente dal fatto che essa ha gestito le crisi degli enti bancari e
intermediari e finanziari per decenni. Seppur la concentrazione di funzioni di vigilanza e di risoluzione
in un'unica autorita possa portare alcuni svantaggi, il Parlamento italiano ha ritenuto la scelta piu van-
taggiosa. Cosi, L. STANGHELLINI, The implementation of the BRRD in Italy and its First Test: Policy Implications,
op. cit., p. 155.

118 Eecetto il caso individuato all’art. 32, paragrafo 2 BRRD e articolo 19, comma 2, dlgs. n.
180/2015 secondo i quali 'autorita di tisoluzione puo accertare da sola la sussistenza della situazione di
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Lart. 2 della BRRD contiene la definizione, ai fini della Direttiva e dei provvedi-
menti di attuazione, del termine “risoluzione”. Essa viene definita “Tapplicazione di
uno strumento di risoluzione o di uno strumento di cui all’articolo 37, paragrafo 9, al
fine di conseguire uno o piu obiettivi di risoluzione di cui all’articolo 31, paragrafo 2”.

Nel nostro linguaggio comune e normativo il termine risoluzione ha gia una plura-
lita di significati, oltre a individuare un istituto tipico, ma ¢ necessario aggiungerne uno
nuovo: quello dellinsieme degli “attrezzi” di cui dispone 'autorita'” per gestire in
modo corretto la crisi di una banca al fine di perseguire gli obiettivi di cui all’art. 31
della Direttiva 2014/59/UE (e art. 21 del d.lgs. 180/2015). Non solo: col termine ti-
soluzione possiamo intendere anche una nuova modalita di gestione della crisi di una
banca in quanto, a differenza delle regole tradizionali di diritto fallimentare, attraverso
essa non si incide sul patrimonio bensi sulla stessa persona giuridica. Sulla scia del
“nuovo diritto fallimentare”, anche la gestione delle crisi bancarie, le cui regole ten-
dono verso una ristrutturazione interna e finanziaria dell’ente creditizio per garantire

la continuita delle sue funzioni e ricollocarlo sul mercato'®, si innova.

4.2.1 I principi della risoluzione

I principi al cui rispetto deve tendere 'azione di risoluzione sono scrupolosamente
elencati all’art. 22 del d.Igs. n. 180/2015:

a) le perdite sono subite dagli azionisti e dai creditor, nell'ordine e nei modi stabiliti dal presente
decreto.
11 principio della sofferta acquisizione delle perdite, che ispira poi lo strumento
del bail-in, rappresenta un’evoluzione del principio del burden sharing di cui alla
Comunicazione della Commissione europea del 2013. 11 “nuovo” principio di
condivisione degli oneri chiama infatti alla sopportazione delle perdite dell’in-

termediario non solo gli azionisti e i detentori di obbligazioni subordinate, ma

dissesto o rischio di dissesto a determinate condizioni (es. dispone di un accesso adeguato alle informa-
zioni rilevanti).

119 Cosi, L. STANGHELLINI, La disciplina delle crisi bancarie: la prospettiva enropea, op. cit., p. 155. Sul
significato del termine risoluzione v. anche V. SANTORO, Prevenzione ¢ risoluzione delle crisi delle banche, in
www.regolazionedeimercati.it, pp. 1 ss.

120 1., STANGHELLINI, La gestione delle crisi bancarie. La tradigione italiana e le nnove regole enropee, op. cit.,
p. 323.
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b)

anche tutti gli altri creditori (con qualche eccezione per 1 depositanti) seguendo
I'ordine imposto dalla gerarchia fallimentare (prima i creditori di rango infe-
riore, poi i creditori di rango piu elevato, ovvero prima i subordinati junior, poi
1 senior ¢ poi tutti gli “altri”). L applicazione del principio della condivisione
degli oneri puo essere, in alcuni casi, circoscritta seppur nel rispetto di certi
limiti: ad esempio, se si richiede l'intervento del Fondo di Risoluzione, I’assor-
bimento delle perdite da parte di azionisti e creditori non puo avvenire in mi-
sura inferiore all’8% delle passivita della banca (art. 49 comma 6 del d.Igs.
181/2015);

salvo che sia diversamente previsto dal presente decreto, gli azionisti e i creditori aventi la
stessa posizione nell'ordine di priorita applicabile in sede concorsuale ricevono pari tratta-
mento e subiscono le perdite secondo I'ordine medesino.

11 principio della par condicio creditorum, principio giuridico accolto nel nostro
ordinamento dagli articoli 2741 c.c. e 111 Lf,, all'interno di una procedura di
risoluzione puo essere pero oggetto di deroga (vedi infra);

C) nessun azionista e creditore subisce perdite maggiori di quelle che subirebbe se ['ente sotto-
posto a risoluzione fosse liguidato, secondo la liguidazione coatta amministrativa disciplinata
dal t.n.b. 0 altra analoga procedura concorsuale applicabile.

11 principio del no creditor worse off (di seguito NCIWO) stabilisce che nessuno
degli azionisti e dei creditori deve ricevere dalla risoluzione un pregiudizio mag-
giore rispetto a quello che avrebbe potuto subire in caso di procedura ordinaria
di liquidazione. Una volta compiuta I'azione di risoluzione, un esperto indipen-
dente effettuera una valutazione successiva (si v. art. 88 d.lgs. 180/2015) attra-
verso la quale viene confrontato il trattamento che azionisti e creditori avreb-
bero ricevuto in un’ordinaria procedura di insolvenza con quello effettiva-
mente subito nella risoluzione. Se risulta che abbiano subito una perdita mag-
giore, hanno diritto di incassare la differenza dai meccanismi di finanziamento
della risoluzione.

Oltre che dalla valutazione successiva, il NCWO ¢ concretizzato anche dalla
valutazione ex ante sulla decisione di applicare la risoluzione e secondo quali
modalita, nella quale ¢ presente una sub-valutazione che contiene una stima del
trattamento che azionisti e creditori avrebbero ricevuto se I'ente fosse stato

liquidato con l'ordinaria procedura d’insolvenza (si v.art. 24 comma 5 d.Igs.
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180/2015). In realta, petrod, la funzione di garanzia del NCIWO ¢ pienamente
attuata solo dalla valutazione successiva ex post: per quanto nella valutazione ex
ante sia presente una sub-valutazione del trattamento degli azionisti e creditori,
non ¢ possibile escludere in assoluto che ragioni di interesse pubblico non ri-
chiedano di stabilire un trattamento peggiore;

d) 7 depositi protetti non subiscono perdite (cd. depositor preference’”’);

e) gli organi con funzioni di amministrazione e di controllo e ['alta dirigenza dell'ente sotto-
posto a risoluzione sono sostituiti, salvo i casi in cui la permanenza in carica di tutti o di
alcuni dji essi sia necessaria per conseguire gli obiettivi della risoluzione; i componenti di tali
organi forniscono alla Banca d'Italia o ai commissari speciali I'assistenza necessaria, anche
in caso di cessazione dalla carica;

t) agli azionisti, ai creditori e agli altri soggetti interessati dalla risoluzione sono applicate le
salvaguardie previste dal Titolo 171.

Tali salvaguardie consistono in: tutela del principio dell’assenza di pregiudizio
per azionisti e creditori nel caso di applicazione di uno strumento di risolu-
zione; corresponsione da parte del fondo di risoluzione di un equo indennizzo
nel caso in cui venga accertato, nella valutazione ex post, un maggior pregiudizio
in violazione del principio del #o creditor worse off (siv. art. 89 d.1gs. n. 180/2015);
garanzia della tutela giurisdizionale davanti al giudice amministrativo avverso
le misure di gestione della crisi (si v. art. 95 d.lgs. n. 180/2015);

Q) 7 soggetti che hanno dolosamente o colposamente dato cansa o contribuito al dissesto
dell'ente sottgposto a risoluzione ne rispondono secondo quanto previsto dalla legge;

h) 7 provvedimenti adottati ai sensi della nuova normativa sono volti a ridurre al minimo gli

effetti negativi della risoluzione sulla stabilita finanziaria nell' Unione Enropea ¢ nei sunoi

121 La depositor preference esclude i1 depositi sotto la soglia dei 100.000 euro dall’applicazione del bail-in.
La depositor preference prevista dalla BRRD ¢ stata estesa dal legislatore italiano: ’art. 91 comma 1 bis t.u.b.
prevede che tutti i depositi, a prescindere dalla loro natura e importo, devono essere preferiti rispetto ai
creditori chirografari. La preferenza ¢ stata quindi estesa anche alla quota non protetta, oltre che ai
depositi diversi da quelli “preferiti” dalla BRRD (Pefficacia della previsione di cui alla lettera c) ¢ stata
pero sospesa fino al 1°gennaio 2019). La normativa europea riduce cosi il ruolo dei sistemi di garanzia
dei depositi (il Fondo interbancario di tutela dei depositanti e il Fondo di garanzia dei depositanti del
credito cooperativo, i quali, secondo la Direttiva dovranno essere finanziati ex ante nella misura pari allo
0.8% dei depositi coperti in ciascuno Stato entro il 2025 e concorrono al rimborso dei depositanti,
secondo un meccanismo di coordinamento definito dalla Ditettiva, con il Fondo unico di risoluzione)
in quanto, considerato che gli interventi alternativi al rimborso sono ammissibili solo quando sono meno
onerosi rispetto al rimborso dei depositi, con la depositor preference si riducono le perdite potenziali a carico
dei sistemi di garanzia dei depositi e quindi si rende remota la possibilita che ricorrano le condizioni per
gli interventi alternativi. Sul punto si veda, C. BRESCIA MORRA, I/ Diritto delle Banche, op. cit., p. 302.
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Stati membri, nonché, se l'ente sottgposto a risoluzione fa parte di un gruppo, sulle altre

componenti del gruppo e sul gruppo nel suo complesso.

Inoltre, si richiede che le azioni di risoluzione tengano conto della complessita ope-
rativa, dimensionale e organizzativa, e della natura dell’attivita svolta dagli enti coin-
volti. Devono poi essere effettuate nel rispetto della disciplina sugli aiuti di stato
dell’Unione europea (di cui agli articoli 107 e seguenti del TFUE) e, percio, non devono
essere in contrasto con il mercato interno e non comportare (né minacciare di com-
portare) distorsioni alla concorrenza tra banche di uno stesso Stato membro o di Stati

membri differenti'®

4.2.2 Gli obiettivi della risoluzione

L’art. 21 del d.lgs. n. 181/2015 elenca gli obiettivi a cui tende un’azione di tisolu-
zione'”, e che devono essere tenuti in considerazione dall’ autorita competente nel
momento in cui essa applica gli strumenti ed esercita i poteri di risoluzione. Nello spe-
cifico, tali obiettivi consistono in:

a. continuita delle funzioni essenziali degli enti soggetti a risoluzione;

b. stabilita finanziaria;

c. contenimento degli oneri a carico delle finanze pubbliche;

d. tutela dei depositanti e degli investitori protetti da sistemi di garanzia o di in-

dennizzo e dei fondi delle altre attivita della clientela.

Non viene definito alcun ordine di preferenza fra gli obiettivi elencati, anzi essi
rivestono pari importanza e la soddisfazione di uno rispetto ad un altro dipende mera-
mente dalla natura e dalle circostanze del caso concreto, adeguatamente ponderate

dall’autorita di risoluzione'®. 1l loro perseguimento va effettuato cercando di ridurre al

122 Articolo 22, ultimo comma, d.lgs. n. 180/2015.

123 [ ’individuazione degli obiettivi della risoluzione sembrerebbe, in realta, andare al di la dell’istituto
della risoluzione e costituire la giustificazione complessiva dell’intera Direttiva: un’impressione che esce
rafforzata dalla lettura dei primi considerando della Direttiva. Cosi, V. SANTORO, Prevenzione e “risolu-
zione” della crisi delle banche, in www.regolanedeimercati.it, p. 7.

124 In questo senso, V. SANTORO, Prevenzione e “risoluzione” della crisi delle banche, op. cit., pp. 7-8; G.
PRESTT, 1/ bail-in, in Banca impresa societa, 3, 2015, p. 344.
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minimo i costi della risoluzione e di evitare la distruzione di valore, a meno che essa
non sia necessaria al fine di conseguire gli obiettivi della tisoluzione'®.

Tali obiettivi possono essere raggruppati in tre diverse categorie, seppur nel loro
insieme essi, anche se non sono necessariamente compatibili, possono essere definiti
“interesse pubblico”™'*":

a) minimizzazione dellimpatto del dissesto bancario sul sistema finanziario e
sul’economia reale;

b) minimizzazione del costo per i depositanti;

¢) mantenimento della stabilita del sistema economico e finanziario, in una duplice
prospettiva, ex ante e ex post”.

Quale denominatore comune degli obiettivi espressamente elencati, emerge, infine,

lobiettivo fondamentale della procedura di risoluzione: Vordinata gestione della crisi

dell’ente creditizio.

4.2.3 Le condizioni per la risoluzione

Le condizioni per la risoluzione sono elencate all’art. 17 e all’art. 20 comma 2 del

d.gs. 181/2015:

125 Articolo 21, secondo comma, d.Igs. n. 180/2015.

126 .. STANGHELLINI, La gestione delle crisi bancarie. La tradigione italiana e le nuove regole europee, op. cit.,
p. 326.

Ed infatti, Pardcolo 20, comma 2, d.lgs. n. 180/2015 afferma che linteresse pubblico “ticorte
quando la risoluzione ¢ necessaria e proporzionata per conseguire uno o piu obiettivi indicati all’articolo
21 e la sottoposizione della banca a liquidazione coatta amministrativa non consentirebbe di realizzare
questi obiettivi nella stessa misura”.

127 1.a tutela della stabilita ex ante viene perseguita inducendo negli intermediati comportamenti cot-
retti, in cui rischio e rendimento siano correlati, e quindi non improntati ad azzardo morale; la tutela
della stabilita ex post si persegue invece una volta che la crisi ¢ insorta attraverso una sua gestione ordinata
in modo tale da impedire o limitare il contagio sistemico. Cosi, L. STANGHELLINI, La gestione delle crisi
bancarie. La tradizione italiana e le nuove regole europee, op. cit., p. 327.

54



a) I’ente deve essere valutato dall’autoritd competente (Banca d’Ttalia o Bee)'™ come
“in dissesto o a rischio di dissesto”'?;

b) non si possono ragionevolmente prospettare misure alternative che permettono
di superare la situazione di cui alla lettera a) in tempi adeguati, tra cui l'intervento di
uno o piu soggetti privati o di un sistema di tutela istituzionale, o un'azione di vigilanza,
che puo includere misure di intervento precoce o l'amministrazione straordinaria ai
sensi del Testo Unico Bancario;

c) l'azione di risoluzione si prospetta quale necessaria nell'interesse pubblico.

Le condizioni sub a e sub b sono comuni alla procedura di risoluzione e alle altre

procedure di gestione della crisi (ovvero, nell’ordinamento italiano, la liquidazione

coatta amministrativa).

In merito alla valutazione della prima condizione, 'organo di amministrazione o di
controllo di una banca ¢ il soggetto tenuto ad informare tempestivamente la Banca
d’Ttalia o la Bcee se ritiene che 'ente sia in dissesto o a rischio di dissesto (articolo 19,
comma 1, d.lgs. n. 180/2015). La sussistenza di tale situazione viene pero accertata, in

definitiva, dalla Banca d’Italia o dalla Bce quali autorita competenti (e, talvolta, anche

128 [ stato sottolineato che il Regolamento sul Mvu all’articolo 18, paragrafo 1 riserva la valutazione
sulla sussistenza della situazione di dissesto o di rischio di dissesto alla Bee, senza distinguere tra banche
significative e non. Considerato, quindi, che il Regolamento ¢ direttamente applicabile nel nostro ordi-
namento, questa decisione spetta solo alla Bee per tutte le banche. La Bece deve pero consultare il Co-
mitato se si tratta di una banca significativa o la Banca d’Italia se si tratta di una banca meno significativa.
La verifica degli altri presupposti per Iattivazione delle procedure di risoluzione spetta invece alle auto-
rita di risoluzione (Comitato di risoluzione o Banca d’Italia). Cosi, C. BRESCIA MORRA, I/ Diritto delle
Banche, op.cit., p. 288.

Comunque, anche l'autorita di risoluzione puo, in certi casi, procedere da sola alla valutazione della
sussistenza del presupposto del dissesto o del rischio di dissesto, articoli 32, paragrafo 2 BRRD e 19,
comma 2, d.Igs. n. 180/2015.

129 Secondo il comma 2 dell’art. 17 ddgs. n. 180/2015, un ente ¢ in dissesto o a rischio di dissesto
quando ricorrono una o piu delle seguenti condizioni:

a) risultano irregolarita nell'amministrazione o violazioni di disposizioni legislative, regolamentarie
o statutarie che regolano l'attivita della banca di gravita tale che giustificherebbero la revoca dell'autoriz-
zazione all'esercizio dell'attivita;

b) risultano perdite patrimoniali di eccezionale gravita, tali da privare la banca dell'intero patrimo-
nioodi un importo significativo del patrimonio;

©) le sue attivita sono inferiori alle passivita;

d) essa non ¢ in grado di pagare i propri debiti alla scadenza;

e) elementi oggettivi indicano che una o piu delle situazioni sopra indicate si realizzeranno nel
prossimo futuro;

f) ¢ prevista I'erogazione di un sostegno finanziario pubblico straordinario a suo favore, fatto salvo
quanto previsto dall'articolo 18.
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dalla sola autorita di risoluzione): di conseguenza, 'omissione dell’adempimento richie-
sto agli amministratoti puo rilevare solo sul piano della loro responsabilita'™.

LLa seconda condizione consiste nella valutazione di non idoneita ad evitare il disse-
sto dell’ente in tempi ragionevoli per le misure alternative che, eventualmente, potreb-
bero essere adottate. Si fa riferimento a valide alternative di mercato come la vendita
di asset tondamentali o I'intervento di fondi di garanzia costituiti con contributi volon-
tari (non obbligatori perché in tal caso la Commissione li valuta come aiuti di stato
131

inammissibili "), a valide alternative di azioni di vigilanza (le misure di intervento pre-

coce, gia analizzate) e, infine, allo strumento del write down “risolutivo”".
Quest’ultimo strumento, per le sue caratteristiche e funzionalita, merita una parti-
colare attenzione (si v. zzfra). Esso consiste nella “riduzione e conversione di azioni, di
altre partecipazioni e di strumenti di capitale”, e quindi dei soli strumenti di capitale
computati o computabili nel T7er 1 o nel T7er 2, ovvero nei fondi propri della banca, e
risponde agli stessi principi del baz/-zn (strumento controverso di cui parleremo znfra al
par. 4.2.5). A differenza del bail-in, il write-down tisolutivo richiede perd presupposti

meno stringenti (per 'appunto, puo mancare I'interesse pubblico): una volta superata

la fase di intervento precoce, quest’ultimo viene disposto solo se di per sé idoneo a

130 1., STANGHELLINT, Risoluzione, bail-in ¢ liquidazione coatta: il processo decisionale, op. cit., p. 575.

131 Sul punto, si veda la Comunicazione della Commissione SA. 39451 2015/C.

Con la Comunicazione, la Commissione europea ha affermato la natura pubblica del Fondo inter-
bancario dei depositi, il quale aveva fornito alla banca Tercas liquidita e garanzie previa autorizzazione
della Banca d’Italia, in ragione dell’obbligatorieta dei contributi degli aderenti e del ruolo svolto dalla
Banca d’Italia nell’utilizzo di tali fondi.

La Commissione ha sanzionato questo intervento come inammissibile aiuto di stato per violazione
dell’articolo 108 paragrafo 3 TFUE: infatti le misure adottate, che costituivano ai sensi dell’art. 107
paragrafo 1 TFUE aiuti di Stato, erano state erogate in violazione degli obblighi di notifica e sospen-
sione. Nella Comunicazione si legge che “i contributi obbligatori imposti, gestiti e ripartiti in conformita
con la legge o con altre norme pubbliche implicano la presenza di risorse dello Stato anche se non sono
amministrati dalle autorita pubbliche” e che “il mero fatto che tali risorse sono finanziate da contributi
privati non ¢ sufficiente per escludere il carattere pubblico di tali risorse. Il fattore rilevante non ¢ I'oti-
gine diretta delle risorse, ma il grado di intervento dell’autorita pubblica nella definizione delle misure e
della loro modalita di finanziamento”. La decisione della Commissione ¢ stata impugnata di fronte alla
Cotte di Giustizia: il testo del ticorso proposto il 29 aprile 2016 ¢ repetibile al seguente link http://eut-
lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=CELEX:62016TN0196&from=EN.

Cfr. B. RAGANELLL, Crisi bancarie ¢ ginstizia enropea, in Analisi Ginridica dell'Economia, 2, 2016, pp. 439
ss., L. STANGHELLINI, La gestione delle crisi bancarie. La tradigione italiana e le nuove regole enropee, op. cit., p.
317, nota n. 4.

132 7] d.lgs. n. 180/2015 non utilizza il termine write down “tisolutivo” che & quindi di elaborazione
dottrinale (I.. STANGHELLINI, La gestione delle crisi bancarie. La fradizione italiana e le nuove regole europee, op.
cit., p. 326). Il d.Igs. n. 180/2015 fa solo tifetimento a una “ridugione e conversione di azioni, di altre parteci-
pazioni e di strumenti di capitale” che puo essere disposta “indipendentemente dall’avvio della risoluzione o della
liguidazione coatta amministrativa quando cio consente di rimediare allo stato di dissesto o di rischio di dissesto” (v. artt.
27, comma 1, lettera a e 20, comma 1, lettera a). In quanto strumento idoneo a “risolvere” da solo la
situazione di dissesto o di rischio di dissesto dell’ente creditizio viene definito “risolutivo”.
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superare la situazione di dissesto o di rischio di dissesto, e quindi ad assicurare che il
Tier 1 torni al livello richiesto perché la banca possa operare (articolo 20, comma 1,
lettera a, d.Igs. n. 180/2015).

La terza condizione discrimina la scelta tra procedura nazionale di liquidazione e
procedura di risoluzione, in quanto solo la seconda richiede la presenza necessaria

133

dellinteresse pubblico'”. Per I'articolo 20, secondo comma, d.Igs. n. 180/2015 P’inte-

resse pubblico

“ricorre guando la risoluzione ¢ necessaria e proporzionata per conseguire uno o pis obiettivi indicati all'articolo 21 e
la sottgposizione della banca a liguidazione coatta amministrativa non consentirebbe di realizzare questi obiettivi nella

stessa misura’ .

In generale, anche la liquidazione coatta amministrativa mira all’uscita ordinata
dell’intermediatio dal mercato', obiettivo che abbiamo detto poter essere individuato
quale denominatore comune degli obiettivi della risoluzione di cui all’articolo 21 del
dlgs. n. 180/2015. In alcuni casi, pero, la procedura ordinaria non ¢ in grado di assi-
curare un’ordinata gestione della crisi o comunque non nella stessa misura di una pro-
cedura di risoluzione. Per evitare il contagio sistemico, allora, deve essere disposta
I'apertura di quest’ultima. Cio accede, ad esempio, quando 'ente creditizio ¢ di grandi
dimensioni od ¢ fortemente connesso ad altri enti, ¢ preferibile aprire una procedura
di risoluzione che assicuri la continuita delle funzioni essenziali dell’ente in dissesto e
una conservazione del valore del suo patrimonio, anziché optare per una sua liquida-

zione.

133 Sulla delicatezza della valutazione se sussista 0 meno Iinteresse pubblico e per alcune considera-
zioni sul punto si veda, L. STANGHELLINI, Risoluzione, bail-in e liguidazione coatta: il processo decisionale, op.
cit., p. 571 ss.

134C. BRESCIA MORRA, I/ diritto delle banche, op.cit., p. 295.

Si sottolinea pero che seppur con la disposizione della liquidazione coatta amministrativa si accetti
che la crisi venga gestita con strumenti di tipo liquidatorio, cio “wnon implica che I'azienda bancaria debba essere
necessariamente disgregata: implica solo che la sua conservazione puo essere fatta unicamente mediante la sua cessione in
attivitd a tergi, eventualmente preceduta dall’esercizio provvisorio dell'impresa o di snoi rami di cui all'art. 90 comma 3
TUB”. Cosi, L. STANGHELLINI, Riso/uzione, bail-in ¢ liguidazione coatta: il processo decisionale, op. cit., p. 571.
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4.2.4  Le condizioni per la risoluzione (segue): il percorso decisionale e la valuta-
ione

A. IT. PERCORSO DECISIONAILE

11 percorso decisionale (di cui agli artt. 19 e seguenti del d.lgs. 180/2015) che porta
'autorita di risoluzione a sottoporre la banca a una procedura di gestione della crisi
(che sia la procedura ordinaria o la procedura di risoluzione) ¢ incentrato sulla verifica
delle condizioni sopra indicate.

L’autorita di vigilanza, durante tale percorso, valuta se la banca versa in una situa-
zione di insufficienza patrimoniale o di tensione finanziaria, oppure di grave crisi ge-
stionale, ossia se la banca ¢ in dissesto o a rischio di dissesto. Successivamente, ’auto-
rita di risoluzione valuta se possono ragionevolmente prospettarsi misure alternative
(anche il write-down, se tisolutivo della crisi, si v. art. 20, comma 1, lettera a, d.Igs.
180/2015) idonee a superare la situazione di dissesto o rischio di dissesto in tempi
adeguati'”. Se l'autorita ritiene che non si possa prospettare alcuna misura alternativa
sottopone ’ente a una procedura di gestione della crisi. L autorita di risoluzione ¢ te-
nuta a scegliere tra risoluzione e liquidazione coatta amministrativa (articolo 20,
comma 1, lettera b e articolo 20, comma 2 d.lgs. 180/2015):

(i) apre la risoluzione se sussiste un interesse pubblico, quando tale procedura ¢

necessaria e proporzionata alla sua realizzazione e la sottoposizione della banca
a liquidazione coatta amministrativa non consente di realizzare gli obiettivi di
cui all’art. 21 del d.Igs. 180/2015 nella stessa misura;

(i) apre la liquidazione coatta amministrativa in tutti gli altri casi.

B. LA VALUTAZIONE: ARTICOLI 23 E SEGUENTI D.L.GS. N. 180/2015

Larticolo 23 del d.lgs. n. 180/ 2015 disciplina la cd. valutazione ex ante definitiva'™,

effettuata da un esperto indipendente, incaricato dalla Banca d’Italia, o dal commissario

135 In particolare, la valutazione se le misure possano essere praticate “in tempi adeguati” avverra “in
relazione al rischio che nel frattempo abbia luogo un ritiro dei depositi o si rechi danno ai clienti della
banca, al valore generale della fiducia nel mercato o alla stabilita del sistema finanziario.”

La locuzione “tempi adeguati” si presta, infine, ad una valutazione discrezionale da parte dell’auto-
rita, la quale potra essere sindacata, entro i limiti ammessi dalla discrezionalita tecnica, in sede giurisdi-
zionale. Cosi, L. STANGHELLINI, Risoluzione, bail-in e liguidazione coatta: il processo decisionale, op. cit., p. 575.
Affronteremo quest’ultimo tema al Capitolo n. 4.

136 T.a valutazione ex ante ¢ distinta dalla cd. valutazione ex post, di cui all’articolo 88 del d.lgs. n.
180/2015, effettuata da un esperto indipendente (anche lo stesso della valutazione ex ante) al termine
dell’azione di risoluzione per determinare un’eventuale differenza di trattamento degli azionisti e dei
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straordinario nominato si sensi dell’articolo 71 t.u.b. nel caso in cui sia disposta la ri-
soluzione o la riduzione e conversione di azioni, di altre partecipazioni e di strumenti
di capitale.

Lart. 24 dlgs. n. 180/2015 indica le finalita e il contenuto della valutazione. In
particolare, essa:

a. fornisce gli elementi perché sia accertata la sussistenza dei presupposti per la
risoluzione o per la riduzione e conversione delle azioni, delle altre partecipa-
zioni e strumenti di capitale e fornisce gli elementi perché siano individuate le
azioni di risoluzione piu adeguate.

La valutazione ¢, quindi, tutt’altro che neutra: infatti, anche solo la decisione
se percorrere il binario del write-down risolutivo o del bail-in ha risvolti signifi-
cativi in quanto coinvolge soggetti (in parte) differenti;

b. quantifica Pentita della riduzione o conversione delle azioni, delle altre parte-
cipazioni e degli altri strumenti di capitale, necessaria per coprire le perdite e
assicurare il rispetto dei requisiti prudenziali, cosi come 'entita della riduzione
e conversione delle passivita ammissibili in caso di applicazione del bail-in;

c. se siricorre alla cessione dei diritti, delle azioni e delle passivita dell’ente sog-
getto a risoluzione, fornisce gli elementi utili ai fini della cessione stessa (indi-
viduazione dei beni e rapporti giuridici oggetto della cessione, quantificazione

dei corrispettivi, accertamento delle condizioni commerciali).

La valutazione ex anfe definitiva consiste, in definitiva, in una valutazione delle atti-
vita e delle passivita dell’ente al fine di individuare il tipo e Pentita della misura di ge-
stione/tisoluzione della crisi da applicarsi. E evidente la sua intrinseca complessita e
la delicatezza della sua funzione: per questo, deve essere effettuata da un soggetto
esperto e indipendente da qualsiasi autorita pubblica sulla base di ipotesi eque, prudenti
e realistiche e riferite al momento dell’applicazione degli strumenti di risoluzione'”.

Al comma 5, art. 24, d.Igs. n. 180/2015 viene prevista, infine, una s#b-valutazione:

nella valutazione ex ante definitiva si procede infatti all'identificazione delle diverse

creditori rispetto alla liquidazione coatta amministrativa e far scattare la garanzia di cui all’articolo 89 del
d.gs. n. 180/2015 (cotresponsione di un equo indennizzo).

137 Ta valutazione non puo basarsi, invece, sull’eventualita che sia concesso un sostegno finanziatio
pubblico straordinario o un’assistenza di liquidita di emergenza o un’assistenza di liquidita dalla banca
centrale con caratteristiche non standard di garanzia, durata e tasso d’interesse (v. art. 24, comma 3, d.lgs.

n. 180/2015).
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categorie di azionisti e creditori in relazione al rispettivo ordine di priorita applicabile
in sede concorsuale, oltre alla stima del trattamento che ciascuna categoria riceverebbe
se 'ente fosse liquidato secondo la liquidazione coatta amministrativa o altra analoga

procedura concorsuale applicabile, nel rispetto del o creditor worse off.

Fino a questa valutazione 'autorita di risoluzione (o il commissario straordinario
nominato ai sensi dell’art. 71 t.u.b.) puo procedere, in caso di urgenza, a una valuta-
zione rapida e provvisoria delle attivita e passivita (cd. valutazione provvisoria, in con-
trapposizione alla valutazione ex anfe definitiva, si v. art. 25 d.lgs. 180/2015), che in-
cluda anche una stima adeguatamente motivata di eventuali ulteriori perdite.

La ratio di tale previsione si fonda sull'esigenza di pervenire ad una valutazione in
tempi rapidi, data (anche) la complessita della valutazione da svolgere'”. La valutazione
provvisoria, comunque, dovra essere seguita il prima possibile dalla valutazione ex ante
definitiva, resa nel rispetto dei criteri di cui all’art. 24 d.lgs. n. 180/2015. In questo caso,
la “seconda” valutazione ¢ finalizzata ad assicurare che eventuali perdite siano piena-
mente rilevate e a fornire elementi utili per la decisione di ripristinare, in tutto o in
parte, il valore dei diritti degli azionisti o dei creditori, in caso di loro riduzione (cd.

write-up) o di incrementare il corrispettivo pagato, in caso di loro cessione.

4.2.5  Gli strumenti della risoluzione

L’art. 39 d.lgs. n. 180/2015 elenca le misure di risoluzione attuate dall’autorita com-
petente tramite I’esercizio, nel rispetto dei principi della risoluzione, dei poteri di cui
agli articoli 60 e seguenti dello stesso decreto:

a) la cessione di beni e rapporti giuridici a un soggetto terzo;

b) la cessione di beni e rapporti giuridici a un ente-ponte;

¢) la cessione di beni e rapporti giuridici a una societa veicolo per la gestione delle

attivita;

d) il bail-in.

138A. GARDELLA, I/ bail-in ¢ il finanziamento delle risoluzioni bancarie nel contesto del Meccanismo di Risoluzione
Unico, op. cit., 587 ss.
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A. LA CESSIONE DI BENI E RAPPORTI GIURIDICI A UN SOGGETTO TERZO (ARTICOLI40 E
41 D.LGS. N. 180/ 2015)

Le autorita procedono alla vendita delle attivita, dei diritti o delle passivita
dell’ente, in tutto o in parte, cosi come di azioni e di altre partecipazioni emesse
dall’ente stesso, in modo aperto, trasparente e non discriminatorio, operandosi per
ottenere il prezzo piu alto possibile, nel rispetto delle condizioni commerciali e
sulla base degli elementi forniti dall’esperto indipendente nella sua valutazione (art.
24, comma 1, lettera -e (ii, d.lgs. n. 180/2015).

La cessione di azioni e di altre partecipazioni rappresenta, rispetto all’altra “ti-
pologia” di cessione, tradizionalmente impiegata in Italia nella gestione delle crisi
bancarie assieme ad altri strumenti, la maggiore novita introdotta dalla nuova di-
sciplina di gestione delle crisi bancarie. In riferimento ad essa sono state sollevate
non poche critiche, dal momento che realizza una “espropriazione della persona
giuridica” e incide sui diritti di proprieta degli azionisti senza loro consenso'”.

La cessione ¢ condotta nel rispetto di una serie di principi:

a. assicurare la massima trasparenza e la correttezza delle informazioni concer-
nenti 'oggetto della cessione, tenuto conto delle circostanze e compatibilmente
con l'obiettivo di preservare la stabilita finanziaria;

b. evitare discriminazioni tra i potenziali cessionari, prevedere presidi volti a evi-
tare conflitti di interesse e tenere conto delle esigenze di celerita di svolgimento
della risoluzione;

c. ottenere il prezzo piu alto possibile.

La cessione pud comunque essere disposta in deroga ai principi sopra indicati
quando ¢ ragionevolmente prevedibile che la loro applicazione comprometterebbe
Iesito della cessione o il raggiungimento degli obiettivi della risoluzione e aggrave-
rebbe la minaccia per la stabilita finanziaria. In generale, la vendita deve essere
effettuata celermente a salvaguardia della stessa stabilita finanziaria (di regola, ¢
opportuno avvenga in un weekend) e la valutazione dell’acquirente di una partecipa-
zione qualificata, dunque, deve essere compiuta nel minor tempo possibile.

I proventi (netti, in quanto calcolati al netto dei costi indotti dal dissesto

dell’ente e dal processo di risoluzione) ricavati dalla vendita delle attivita e passivita

139 Cft. L. STANGHELLINI, La disciplina delle crisi bancarie: la prospettiva enropea, op. cit., pp. 149 ss. e 167
ss. La questione sara trattata nel Capitolo 3, paragrafo n. 2.3.
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dell’ente vanno a beneficio dell’ente stesso, mentre quelli ricavati dalla cessione di
azioni o altri titoli di proprieta emessi dall’ente vanno a beneficio dei titolari delle
azioni o degli altri titoli.

L’acquirente ¢, infine, considerato una “continuazione” dell’ente soggetto a ri-
soluzione e puo, dunque, continuare a esercitare i diritti che esercitava quest’ultimo

in relazione alle attivita, diritti o passivita ceduti.

B. 1.4 CESSIONE DI BENI E RAPPORTI GIURIDICI A UN ENTE-PONTE (ARTICOLI 42 E §S.
D.LGS. N. 180/2015)

Nel caso in cui non si riesca a rinvenire un acquirente nel breve lasso di tempo richiesto
o se si ritiene che si possa diversamente e in modo migliore perseguire gli obiettivi della
risoluzione, la cessione delle azioni o delle altre partecipazioni emesse dall’ente sotto-
posto a risoluzione e di tutti i diritti, attivita o passivita dell’ente stesso, puo avvenire
anche a favore di un ente ponte'”.

I proventi risultanti dalla cessione, allo stesso modo in cui avviene in caso di cessione
ad un acquirente reperito sul mercato, vanno a beneficio dell’ente se ricavati dalla ven-
dita di attivita, passivita e suoi diritti, mentre vanno a beneficio dei titolari di azioni e
di altre partecipazioni se ricavati dalla vendita di quest’ultime. Il corrispettivo e 1 beni
oggetto della cessione sono individuati sulla base della valutazione dell’esperto indi-
pendente (articolo 24, comma 1, lettera e (i)).

I’ente-ponte viene costituito per gestire i beni e i rapporti giuridici oggetto della
cessione, al fine di mantenere la continuita delle funzioni essenziali precedentemente
svolte dall’ente sottoposto a risoluzione e, quando le condizioni di mercato sono ade-
guate, cederli a terzi. I.” operativita dell’ente-ponte ¢ infatti temporanea.

Lautorita di risoluzione svolge, in questa ipotesi, un ruolo centrale: approva gli atti
costitutivi dell’ente-ponte, nomina il suo organo di amministrazione, ne determina il
profilo di rischio e procede alla sua cessione o vendita a terzi, ovvero a una sua fusione
con un’altra entita quando lo ritiene piu opportuno e comunque non oltre i due anni

dalla cessione (salvo proroga a determinate condizioni, art. 44, comma 3, d.Igs. n.

140 Sul punto si veda, A. DE ALDISIO, La gestione delle crisi nell'Unione bancaria, op. cit., p. 411: “La
bridge bank rappresenta uno strumento particolarmente utile guando non sia immediatamente individnabile un acqui-
rente privato disponibile a subentrare nelle attivita e passivita dellintermediario in crisi |...] lo strumento si presta ad
essere utilizzato quando sia possibile individuare e separare le attivita critiche e sane da quelle deteriorate e non essenziali;
le prime saranno trasferite alla bridge bank mentre le altre resteranno alla banca in risolugione e verranno liguidate
secondo la procedura ordinaria’.
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180/2015). Se in pratica nessuna di queste possibilita puo realizzarsi entro i due anni,

I'ente-ponte ¢ posto in liquidazione coatta amministrativa.

C. LA CESSIONE DI BENI E RAPPORTI GIURIDICI A UNA SOCIETA VEICOLO PER LA GE-
STIONE DELLE ATTIVITA (ARTICOLI 45 E 46 D.LGS. 180/2015)

La separazione delle attivita consente all’autorita di cedere i diritti, le attivita o le
passivita (ma non le azioni e le altre partecipazioni emesse dall’ente) di un ente soggetto
a risoluzione o di un ente-ponte a una societa veicolo (cd. bad bank) che gestisca cio
che ¢ stato ceduto al fine di massimizzarne il valore attraverso la vendita finale o la sua
liquidazione ordinata.

11 corrispettivo della cessione, che potra essere anche simbolico o mancare (art. 40,
comma 2, d.lgs. n. 180/2015), pud andare solo a vantaggio dell’ente sottoposto a riso-
luzione, non essendo interessato il piano dei diritti degli azionisti'*.

La cessione di diritti, attivita o passivita dell’ente sottoposto a risoluzione o
dell’ente- ponte a una societa veicolo per la gestione delle attivita ¢ disposta se sussiste
almeno uno dei seguenti presupposti:

a. le condizioni di mercato sono tali che la liquidazione dei diritti e delle attivita
nell’ambito della procedura concorsuale applicabile potrebbe avere effetti ne-
gativi sui mercati finanziari;

b. la cessione ¢ necessaria per garantire il corretto funzionamento dell’ente-ponte
o dell’ente sottoposto a risoluzione;

c. lacessione ¢ necessaria per massimizzare i proventi ricavabili dalla liquidazione.

Inoltre, per impedire un indebito vantaggio competitivo all’intermediario in crisi'®,
lo strumento della bad bank puod essere utilizzato solo in combinazione con uno o piu

degli altri strumenti di risoluzione (art. 39, comma 2, d.lgs. n. 180/2015).

Infine, l’art. 47 del d.lgs. 180/2015 detta disposizioni comuni ai tre strumenti, in
particolare sul trattamento di azionisti e creditori dell’ente soggetto a risoluzione:

- non e richiesto il loro consenso al fine di effettuare la cessione;

- seiloro diritti, attivita, o passivita non sono stati oggetto di cessione, essi non

possono esercitare pretese sui diritti, sulle attivita o sulle passivita oggetto della

Y11, STANGHELLINT, La disciplina delle crisi bancarie: la prospettiva enrgpea, op. cit., p. 169.
21D, p. 169.
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cessione e, nelle cessioni di cui ai punti b e ¢, non possono esercitare pretese
nei confronti dei membri degli organi di amministrazione e controllo o dell'alta
dirigenza del cessionario;

- in seguito alla cessione, puo essere disposto il ri-trasferimento delle azioni o
delle altre partecipazioni agli originari titolari nei termini e alle condizioni even-
tualmente previsti nell’atto di cessione, se, alternativamente: a) la possibilita di
ritrasferire ¢ stata prevista espressamente nell’atto di cessione; b) le azioni, le
altre partecipazioni, i diritti, le attivita o le passivita ceduti non rientrano fra
quelli indicati nell’atto di cessione o comunque non rispettano le condizioni

previste per la cessione nel suddetto atto.

D. I BAIL-IN (ARTICOLI 48 E $S. D.LGS. N. 180/ 2015)

La disciplina del bail-in ¢ contenuta negli articoli 48 e seguenti del d.lgs. n. 180/2015.
Lo strumento ¢ applicato dal 1°gennaio 2016 sia in via autonoma che assieme ad altri
strumenti di risoluzione (ad es. per assicurare capitale all” ente-ponte vengono conver-
tite in azioni una parte o tutte le pretese che gli sono state cedute, si v. art. 48, comma
1, lettera b, d.1gs. 180/2015).

A differenza dei tre strumenti precedentemente esaminati, gia esistenti nelle diverse
procedure di insolvenza nazionali, il bail-in ¢ la novita piu rilevante e piu controversa
introdotta dalla disciplina delle crisi bancarie'”. In particolare, esso si contrappone alla
previgente garanzia implicita del salvataggio di Stato, il cd. bail-out™, in quanto fa gra-
vare, in prima istanza, le perdite dell’ente creditizio sui suoi azionisti e creditori (con

95145

alcune eccezioni). Esso ¢ definito, cosi, un salvataggio “interno con utilizzo di

143 Di conseguenza, la dottrina in materia ¢ numerosa. Si veda, tra gli altri, B. INZITARI, BRRD, bail-
in, risolugione della banca in dissesto, condivisione concorsuale delle perdite, in Rivista di diritto bancario, 5, 2016, pp.
2ss; D. VATTERMOLL, I/ bail-in, in I.’unione bancaria europea, a cura di Chiti e Santoro, Pisa, 2016, pp.
517 ss; G. PRESTI, I/ bail-in, op. cit., pp. 339 ss; A. GARDELLA, I/ bail-in ¢ il finanziamento delle risoluzion:
bancarie nel contesto del Meccanismo di Risoluzione Unico, op. cit., pp. 587 ss; G. Guizzi, I/ bail-in nel nuovo sistema
di risoluzione delle crisi bancarie. Qnale lezione da Vienna?, in Corriere ginridico, 2, 12, 2015, pp. 1485 ss.

Inoltre, anche la stessa stampa si ¢ molto, e malamente, occupata dello strumento del bail-in fino a
creare confusione e disinformazione. Cosi, G. PRESTI, I/ bail-in, op. cit., p. 339.

144 C. BRESCIA MORRA, I/ diritto delle banche, op.cit., pp. 267 ss.

11 termine bail-out fu utilizzato per la prima volta da P. CALELLO, W. ERVIN, From bail-out to bail-in, in
The Economist, 28 gennaio 2010 (disponibile all’inditizzo: www.economist.com/node/15392186).

145 11 termine “salvataggio interno” ¢ stato utilizzato anche dalla Banca d’Italia nel documento Che
cosa cambia nella gestione delle crisi bancarie, consultabile al seguente link: https://www.bancaditalia.it/me-
dia/approfondimenti/2015/gestione-crisi-bancatie/index.html

Cosi, L. STANGHELLINI, La gestione delle crisi bancarie. La tradizione italiana e le nunove regole enropee, op.
cit., p. 328 e nota n. 24.
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risorse provenienti dall’interno dell’ente stesso, capace di ridurre intervento pubblico
a garanzia di una piu piena concorrenza tra gli intermediari, di sensibilizzare ex ante (in
misura direttamente proporzionale al rischio concreto di essere soggetti a bail-in) azio-
nisti, investitori e creditori degli enti creditizi, di neutralizzare il loro moral hazgard e
dunque di migliorare, infine, la stessa corporate governance bancaria'®.

Le funzioni alle quali tende il baz/-in possono essere infatti essere riassunte in 3

categorie'*":

a. ripristina 'ordine di responsabilita nei confronti della banca, riducendo 'impli-
cita garanzia statale e il feedback negativo tra crisi bancarie e debito sovrano
(“breaking the link with sovereigns function”);

b. rafforza la responsabilita di azionisti e creditori per 1 loro investimenti, rispec-
chiando il trattamento che avrebbero ricevuto in una situazione di normale
insolvenza (“mirror function”);

c. contiene il ricorso al Fondo Unico di Risoluzione (“gatekeeper function”) per con-

tribuire ulteriormente alla separazione tra rischio bancario e rischio sovrano.

Lo strumento del bail-in, comunque, non fornisce di per sé liquidita all’intermedia-
rio ma “solo” permette di ripristinarne la consistenza patrimoniale in tempi brevissimi,
creando cosi le condizioni perché I'ente possa reperire la liquidita di cui difetta sia sul
mercato, sia mediante interventi di Ewmergency Liguidity Assistance, sia mediante fondi

pubblici (a condizioni di mercato) "%,

In riferimento alle modalita d’attuazione, il baz/-in consiste nell’esercizio, da parte
dell’autorita di risoluzione e senza il necessario consenso dei soci o dei creditori della

banca, di due poteri:

146 G. PRESTI, I/ bail-in, op. cit., p. 347.

147 K.P. WOJICK, Bail-in in the Banking Union, op. cit., p. 107.
148 T.a Banca centrale, tramite le operazioni straordinarie di finanziamento, puo fornire su base discre-
zionale credito di ultima istanza nella forma di prestiti temporanei a fronte di adeguate garanzie; mentre
gli interventi pubblici a sostegno della liquidita, se non comportano ’assorbimento diretto o indiretto di
perdite, sono consentiti anche se non sono rispettate le condizioni richieste al fine dell’intervento pub-
blico per la ricapitalizzazione dell’ente (art. 79 comma 2 d.lgs. 180/2015 ¢ articolo 49 comma 6 d.Igs.
180/2015). Questo in quanto il bai/-in e gli altti strumenti di risoluzione non forniscono liquidita all’ente
soggetto a risoluzione ma si limitano a ripristinare le condizioni patrimoniali perché la liquidita necessa-
ria ai fini della continuazione dell’attivita possa essere reperita all’esterno.

65



(i) disvalutazione e cancellazione (wipe out e write down) delle pretese degli azionisti
e dei creditori sino alla copertura integrale del deficit patrimoniale (nella quantita
accertata dall’esperto indipendente) e

(i) di conversione (bail-in in senso stretto, secondo il tasso di conversione di cui
all’art. 55, d.Igs. 180/2015) in azioni delle pretese non cancellate nella misura
necessaria per assicurare alla banca un patrimonio adeguato a proseguire la sua
attivita (nel rispetto del MREL).

La cancellazione delle azioni esistenti e degli altri titoli di proprieta o il loro
trasferimento integrale a creditori soggetti a bail-in ¢ possibile solo se I'ente non ha
un patrimonio netto positivo (secondo la valutazione ex ante); in caso contrario
verra effettuata solo una di/uzione degli azionisti e degli altri proprietari, a un tasso

di conversione tale da diluire fortemente™ 1a loro partecipazione.

Da quanto esposto si evince che il bail-in ¢, in quanto strumento di “salvataggio
interno”, chiaramente ispirato dal principio di condivisione degli oneri”' secondo
il quale le perdite della banca devono gravare primariamente sul settore “privato”.
St segnala perd che I'attuazione dello stesso principio ¢ limitata dalla previsione di
cui all’art. 49, comma 6, d.lgs. n. 180/2015 che prevede la possibilita dell’intervento
del fondo di risoluzione (ma non oltre il 5% del totale di bilancio della banca) se
azionisti e creditori abbiano contribuito, attraverso la conversione o svalutazione
degli strumenti di cui sono titolari, all’assorbimento delle perdite e alla ricapitaliz-
zazione per almeno 1'8% delle passivita della banca inclusi i fondi propri'>. Cosi
come, nei casi piu gravi, ¢ sempre ammesso il ricorso, quale extrema ratio, al soste-
gno straordinario dello Stato, se valutato dalla Commissione europea compatibile
con la normativa sugli aiuti di Stato (di cui agli art. 107 e seguenti TFUE), se adot-

tato su base cautelativa e temporanea, in misura proporzionale alla perturbazione

150 §i abbandona cosi il criterio proporzionale. L. STANGHELLINI, La disciplina delle crisi bancarie: la

prospettiva europea, op. cit., p. 172: “[...] se dalla valutazione di cui sopra si é detto visulta che il patrimonio netto era
positivo, la misura della diluizione dovrebbe essere una conseguenza matematica del rapporto fra patrimonio netto esistente
prima del bail-in e guello (ovviamente maggiore) che consegue al bail-in. Se lavverbio “severamente” ha un senso, allora,
esso esprime una volonta politica punitiva verso gli azionisti, che si concreta nell'attribuzione a loro di una percentuale di
capitale ridotta rispetto a quella che loro spetterebbe sulla base della matematica: una consegnenza dell’aver imposto il
rischio d'impresa anche a chi aveva scelto di sopportarlo in misura minore di loro”.

5UTL ed. burden sharing di cui alla Comunicazione della Commissione europea sul settore bancatio

dell’agosto 2013.

152 Fatta salva la deroga di cui al comma 8, articolo 49 del d.lgs. n. 180/2015.
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dell’economia e a condizione che non venga utilizzato per coprire perdite che ente
in dissesto ha registrato o verosimilmente registrera nel prossimo futuro (art. 17,

comma 3", lettera b punti (i), (ii) e (iii), d.lgs. n. 180/2015).

d1. Le passivita bail-inable e le passivita non bail-inable

Nel corso dell’analisi della pianificazione della risoluzione ¢ stato gia introdotto il
concetto di MREL (cfr. paragrafo n. 4.1, c1). L’obiettivo di tale requisito ¢ favorire
un’ordinata risoluzione della banca, assicurando che la stessa sempre disponga di un
sufficiente volume di passivita bail-inable, ovvero capaci di contribuire all’assorbimento
delle perdite eventualmente realizzate e alle esigenze di ricapitalizzazione™". Il rispetto
del requisito del MREIL, quindi, ¢ necessario perché il bail-in funzioni in modo effi-
ciente a sostegno della stessa stabilita finanziaria; assicura che lo strumento possa es-
sere effettivamente applicato e aumenta la sua prevedibilita per gli investitori della
banca, ottimizza la stabilita dell’operazione, incentiva il diritto di determinare il prezzo
dell’investimento in modo tale che rifletta il rischio assunto e riduce il pericolo di con-
tagio causato dalle incertezze del mercato'.

Per quanto il legislatore europeo (e cosi anche il legislatore italiano'™) abbia esteso
il piu possibile il novero delle passivita ammissibili a baz/-zn (includendo, in particolare,
anche quelle emesse prima dell’adozione della BRRD"™ o soggette all’applicazione di

una legge extraeuropea) non tutte le passivita sono, pero, bail-inable .

153 Alla lettera a, comma 3 dell’articolo 17 del d.Igs. n. 180/2015 sono invece indicate le forme nelle
quali ¢ concesso il sostegno finanziario pubblico straordinario. Tra le forme di sostegno pubblico straor-
dinario possono annoverarsi anche gli strumenti pubblici di stabilizzazione finanziaria di cui agli articoli
56 e seguenti della BRRD.

154 ] CARMASSI, G. DI GIORGIO, L impatto del bail-in sulla rete di protegione finangiaria, op. cit., p. 308.

155 K.P. WOJICK, Bail-in in the Banking Union, op. cit., p.113.

156 Nel silenzio della BRRD, il legislatore italiano ha inoltre previsto I'applicabilita del bail-in anche
alle passivita oggetto di contestazione (art. 52 comma 2 del d.Igs. 180/2015 lettera d). Cosi, I. DONATI,
La ricapitalizzazione “interna” delle banche mediante bail-in, in Analisi Ginridica dell’'Economia, 2016, 2, p. 605.

157 Del principio del legittimo affidamento patleremo infra al Capitolo 2 nell’analisi della sentenza
della Corte di Giustizia europea Tadej Kotnik and others v. Drgavni Zbor Republike Slovenije del 19 luglio 2016,
C-526/14.

158 La BRRD (e la normativa di attuazione) ha scelto I'approccio cd. comprebensive approach secondo il
quale P'autorita di risoluzione ha il potere di applicare il bail-in a tutte le passivita, con 'eccezione di quelle
espressamente escluse. Questo approccio era stato indicato dalla Commissione europea nei Technical
Details of a Possible EU Framework for Bank Recovery And Resolution, Consultation Paper, gennaio 2011, come
una delle alternative praticabili accanto al cd. Zargefed approach, in base al quale il bail-in sarebbe stato
applicato a passivita di nuova emissione e sulla base di clausole contrattuali. Cosi, A. DE ALDISIO, L«
gestione delle crisi nell’'Unione bancaria, op. cit., p. 417. Si rinvia, in particolare alla nota n. 40 in cui viene
presentato I'approccio “complementare” e “mirato”, sostenuto sia dall’ABE sia dalla Banca d’Italia, se-
condo il quale “strumenti di debito di nuova emissione, contenenti una specifica clausola contrattuale
che legittima I'autorita a imporre il bail-in al ricorrere delle condizioni della risoluzione, dovrebbero
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L art. 49 del d.gs. 180/2015 indica le passivita che sono escluse dall’applicazione
del bazl-in in modo automatico e in via generale. La previsione di tali eccezioni ¢ indi-
spensabile: escludendo dall’applicazione del bail-in le passivita necessarie per la conti-
nuazione delle funzioni essenziali della banca (e per il suo going concern) si evita che una
rigida applicazione dello strumento metta a rischio la stessa stabilita finanziaria. Le
passivita escluse dall’applicazione del bail-in sono™™:

a) 7 depositi protett;' ™, ossia i depositi inferiori alla soglia dei 100.000 euro;

b) /le passivita garantite'”’

nel limite del valore delle attivita oggetto della garanzia,
come stimato dall’esperto nella valutazione ex ante, nonché le passivita nei con-
fronti dell'amministrazione tributaria ed enti previdenziali, se i relativi crediti sono
assistiti da privilegio o altra causa legittima di prelazione;

¢) le passivita che derivano dalla detenzione da parte dell'ente sottoposto a trisolu-
zione di disponibilita dei clienti, inclusa quella che deriva dalla prestazione di servizi
e da attivita di investimento;

d) le passivita sotte per effetto di un rapporto fiduciario tra l'ente sottoposto a risoluzione e un
terzo, in qualita di beneficiario, a condizione che quest'ultimo sia protetto nelle procedure concor-
suali applicabil,

e) passivita con durata originaria inferiore a sette giorni nei confronti di banche o SIM (Societa

di Intermediazione Mobiliare) non facenti parte del gruppo dell'ente sottgposto a risoluzione,

essere svalutati o convertiti per primi e, soltanto se la quantita di tali titoli ¢ insufficiente, anche le altre
passivita potrebbero essere assoggettate a bail-in”.

159 Tra i crediti non bail-inable, non molto comprensibilmente dato che al creditore da fatto illecito
non puo imputarsi un qualche investimento., non sono previsti quelli extracontrattuali. Cosi, G. PRESTI,
17 bait-in, op. cit., p. 353.

In generale pero, il “punto di riferimento per il disegno delle esclusioni ¢ il trattamento dei creditori
nell’insolvenza ordinaria; molte delle esclusioni ex ante riguardano, infatti, crediti che riceverebbero pro-
tezione nell’ambito di una procedura fallimentare (crediti assistiti da garanzia reale, depositanti protetti,
beni della clientela) con poche limitate eccezioni legate alla necessita di non interferire con il funziona-
mento del mercato monetario e di non compromettere 'operativita di infrastrutture di mercato essen-
ziali, quali ad esempio 1 sistemi di pagamento”. Cosi, A. DE ALDISIO, La gestione delle crisi nell'Unione
bancaria, op. cit., p. 418.

160 Con Iesclusione dei depositi protetti si evita il rischio di corse agli sportelli. In attesa della costi-
tuzione del terzo pilastro dell’Unione bancaria, e dunque di un sistema unico europeo di garanzia dei
depositi, le risorse cosi sottratte all’applicazione del bail-in vengono apportate dai fondi nazionali di ga-
ranzia dei depositanti (art. 86 comma 1 lettera a d.lgs. 180/2015).

I sistemi di garanzia di depositi perseguono, allo stesso modo delle nuove modalita di gestione delle
crisi bancarie, 'obiettivo della stabilita finanziaria. In questo senso si veda T. ARIANI, L. GIANI, La
tutela degli azionisti nelle crisi bancarie, op. cit., P. 725 nota n. 20.

161 1.7 esclusione delle passivita garantite ¢ espressione del principio della responsabilita patrimoniale
di cui all’art. 2741 c.c. ripreso, nell’ambito delle procedure concorsuali, dall’art. 111 bis comma 3 1. £,
che accordano preferenza ai crediti assistiti da cause legittime di prelazione. In questo senso, I. DONATI,
La ricapitalizzazione “interna” delle banche mediante bail-in, op. cit., p. 607 nota n. 18.
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f) passivita con durata residna (e non originaria) inferiore a sette giorni nei confronti di un sistema
di pagamento o di regolamento titoli o di una controparte centrale, nonché dei suoi gestori o par-
tecipanti, purché le passivita derivino dalla  partecipazione dell'ente sottoposto a risoluzione ai
sistem;

Q) passivita nei confronti dei dipendentz, limitatamente alla componente fissa e benefici
pensionistici e in certi casi anche alla componente variabile, passivita nei confronti dei
Sfornitori di beni o servizi necessari per il normale funzionamento dell'ente sottoposto a risolu-
ione'”; passivita nei confronti dei sistemi di garanzia dei depositants, limitatamente ai contributi

dovuti dall'ente sottoposto a risoluzione per ['adesione ai sisteni.

Al comma 2 dell’art. 49 d.lgs. 180/2015 si prevede inoltre la possibilita per I"autorita
di risoluzione di escludere ulteriori classi di passivita (rispetto a quelle individuate al
comma 1), integralmente o parzialmente, in casi eccezionali. Alcune passivita, cosi,
seppur in linea generale siano bail-inabile, nel caso concreto possono essere escluse dal
bail-in al ricorrere di una delle seguenti condizioni'®:

a) non sarebbe possibile applicare il bail-in a tali passivita in tempi ragionevols

b) l'esclusione ¢ strettamente necessaria e proporzionata allo scopo di assicurare la continuita delle
Sfunzioni essenziali e delle principali linee di operativita dell'ente sottoposto a risoluzione, in modo
da consentirgli di preservare la propria operativita e la fornitura di servizi chiave, e di evitare un
contagio  che  perturberebbe  gravemente il funzionamento dei mercati finanziari e delle
infrastrutture di mercato con gravi ricadute negative sull'economia di uno Stato mentbro o dell' Unione
europea

¢) l'inclusione di tali passivita nell'applicazione del bail-in determinerebbe una distruzione di va-
lore tale che gli altri creditori sopporterebbero perdite maggiori rispetto a  quelle che essi subirebbero

in caso di esclusione di  tali  passivita dall'applicazione del bail-in.

162 In via generale, ragioni di carattere sociale e economico concedono, in quasi tutti gli ordinamenti,
una tutela piu rafforzata a queste tipologie di creditori. Cosi, I. DONATI, La ricapitalizzazione “interna”
delle banche mediante bail-in, op. cit., p. 608.

163 T trasposizione della previsione di cui all’art. 44 paragrafo 3 della BRRD nell’ordinamento ita-
liano non ¢ stata del tutto fedele e quindi, in via interpretativa, per evitare un contrasto con la disciplina
europea, ¢ necessario integrare il contenuto dell’art. 49 comma 2 del d.Igs. n. 180/2015 con le previsioni
di cui all’art. 44 paragrafo 3 della BRRD. Ad esempio, la previsione di cui alla lettera a) paragrafo 3
dell’art. 44 della BRRD “nonostante gli sforzi in buona fede dell’autorita di risoluzione” non ¢ stata
recepita nel nostro ordinamento, ma in realta tale requisito deve ritenersi comunque applicabile in
quanto, diversamente, il potere di esclusione ad hoc attribuito all’autorita di risoluzione nazionale sarebbe
oggetto di una illegittima estensione in contrasto con il diritto europeo. Cosi, I. DONATI, La ricapitaliz-
zazione “interna” delle banche mediante bail-in, op. cit., p. 609 note nn. 22 e 23.
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Le circostanze eccezionali che giustificano I'esercizio del potere di esclusione ad hoc
non sono di facile definizione: in particolare, non ¢ chiaro che cosa debba intendersi
per “tempo ragionevole” e per “funzioni essenziali”. Tali criteri estremamente generali
attribuiscono, di per sé stessi, un potere di esclusione ad hoc molto vasto all’autorita di
risoluzione: per questo ’ABE, attraverso norme tecniche e sottolineando la natura ec-
cezionale della previsione di cui all’art. 49, comma 2, d.Igs. n. 180/2015, ha precisato
le situazioni-tipo sottese alle possibili esclusioni'®. I.” ABE ha cosi descritto una setie
di ostacoli legali e pratici che non rendono possibile la realizzazione del ba:l-in in tempi
ragionevoli (si pensi, ad esempio, ad una passivita soggetta a una legge straniera), men-
tre per la definizione di “funzioni essenziali” ha confermato che questa debba essere
effettuata caso per caso perché dipende dalle dimensioni e dalle circostanze concrete
in cui opera I'ente. Si puo constatare che, comunque, la precisazione delle situazioni-
tipo sottese alle varie esclusioni ¢ stata effettuata in termini generali, ma cio per evitare
di creare un’ulteriore lista di esclusioni in aggiunta a quelle previste dalla legge e per
evitare una ricerca opportunistica di situazioni “sotto soglia” al bail-in'®.

Inoltre, anche la stessa Commissione europea, in forza della previsione secondo la
quale P'esclusione deve essetle preventivamente notificata (in particolare, se si richiede
il contributo del fondo di risoluzione o di una fonte alternativa di finanziamento), ha
il potere di adottare atti delegati che precisino le circostanze in cui ’esclusione ¢ neces-
saria per il raggiungimento degli obiettivi di cui all’articolo 44 paragrato 3 BRRD, e
articolo 49, comma 2, d.lgs. n. 180/2015'.

Quindi, da una parte si riconosce un’ampia discrezionalita all’autorita di risoluzione
nell’esercizio del potere di esclusione da baz/-zn, dall’altra, le norme tecniche del’ABE,
gli atti delegati della Commissione europea, come gli stessi principi e circostanze di cui

al comma 3, articolo 49, d.Igs. n. 180/2015, circosctrivono ampiamente tale potere.

La conseguenza dell’esclusione delle passivita (che sia operata ex /ege o ad hoc) ¢ quella

di una loro piena soddisfazione'®”: si opera cosi una deroga alla par condicio creditorum e

164 1] riferimento ¢ soprattutto al Technical Advice on the Delegated Acts on the Circumstances when exclusions
Sfrom the bail-in tool are necessary (EBA/Op/2015/07) dell’ABE del 6 marzo 2015.

165 Cosi, G. PRESTI, I/ bail-in, op. cit., p. 355.

166 J] testo del regolamento delegato del 4 dicembre ¢ consultabile al seguente link: https://ec.cu-
ropa.eu/transpatency/tegdoc/rep/3/2016/1T/3-2016-379-IT-F1-1.PDF

167 Cosl, G. PRESTL, I/ bail-in, op. cit., p. 353.
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al rispetto della gerarchia concorsuale perché crediti che in una ordinaria procedura di
insolvenza sarebbero trattati allo stesso modo, qui lo sono in modo diverso'®,

La par condicio, nell’ambito del bail-in, cede dunque la supremazia al principio del 7o
creditor worse off. Ed infatti, da una parte, gli azionisti e 1 creditori che hanno la stessa
posizione nella gerarchia concorsuale ricevono pari trattamento e subiscono le perdite
secondo lo stesso ordine “salvo che sia diversamente previsto dal presente decreto”
(articolo 22, comma 2, d.Igs. n. 180/2015), dall’altra, P'articolo 49, comma 3, lettera a)
prevede che l'autorita di risoluzione esercita il potere di esclusione tenendo conto del
principio secondo il quale “le perdite sono sostenute dagli azionisti e, solo successiva-
mente, dai creditori dell’ente sottoposto a risoluzione” nel rispetto dell’ordine di prio-
rita applicabile in sede concorsuale, ma “le passivita escluse dal bail-in possono ricevere
un trattamento piu favorevole rispetto a quello che spetterebbe a passivita ammissibili
dello stesso grado o di grado sovraordinato se Iente sottoposto a risoluzione fosse

liquidato secondo la liquidazione coatta amministrativa (...)”.

d2. Le criticita connesse all applicazione del bail-in

Le ragioni che hanno indotto all’adozione del bail-in sono di carattere sia etico sia

. (s < .
CCOl’lOﬁ’llCOlo): per unStO non ¢ semphce sottoporre le nuove ngOlC a un esame

L’esclusione delle passivita della banca dall’applicazione del bail-in non comporta, invece, utilizzo
di risorse pubbliche per I’assorbimento delle perdite. Secondo I'articolo 49, comma 5, d.Igs. n. 180/2015,
infatti:

“Se ¢ disposta 'esclusione ai sensi del comma 2, le perdite che le passivita escluse avrebbero dovuto
assorbire sono trasferite, alternativamente o congiuntamente, su:

a) i titolari delle altre passivita soggette a bail-in mediante la loro riduzione o conversione in capitale,
fatto salvo l'articolo 22, comma 1, lettera c);

b) il fondo di risoluzione, il quale, in tal caso, effettua conferimenti nel capitale dell’ente sottoposto
a risoluzione in misura almeno sufficiente a portare a zero il patrimonio netto o da ripristinare il
coefficiente di capitale primario di classe 1”.

Il nuovo sistema di salvataggio degli enti creditizi ricerca all'interno degli stessi intermediari le risorse
necessarie a superare la situazione di dissesto tramite il coinvolgimento di azionisti e creditori e, se la
passivita ¢ esclusa dall’autorita di risoluzione, ¢ previsto I'intervento di un fondo di risoluzione alimen-
tato dal sistema bancario e non dallo Stato. Cosi, G. L. GRECO, La tutela del risparmiatore alla luce della
nnova disciplina di “risoluzione” delle banche, in Banca Impresa Societa, 1, 2016, p. 81. In argomento si veda
anche A. GARDELLA, I/ bail-in ¢ il finanziamento delle risolugioni bancarie nel contesto del Meccanismo di Risolugione
Unico, op. cit., pp. 587 ss.

168 G. PRESTL, I/ bail-in, op. cit., p. 357.

169 T e ragioni che hanno indotto ad adottate lo strumento del baz/-in sono anche “storiche” e not-
mative.

Sul primo punto si veda A. DE ALDISIO, La gestione delle crisi nell'Unione bancaria, op. cit., p. 412: “la
proposta di introdurre il bail-in come strumento di risoluzione parte dalla considerazione che I'applica-
zione di una riduzione di valore (baircu) del 15% ai crediti senior non garantiti di Lehman Brothers
avrebbe evitato il dissesto della banca e consentito di ricapitalizzarla, evitando le perdite maggiori sof-
ferte dai creditori a seguito della liquidazione”. Cfr. P. CALELLO, W. ERVIN, From bail-out to bail-in, op.
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sufficientemente critico'””. Quello che ¢ certo ¢ che quando un ente creditizio ¢ in
dissesto o a rischio di dissesto, e per di piu se ¢ di notevoli dimensioni o parte di un
gruppo bancario, la situazione, a tutela della stabilita del sistema economico-finanzia-
rio, deve essere risolta in breve tempo e, soprattutto, in modo ordinato; cosi come ¢
opinione condivisa che prima della liquidazione di un ente creditizio di dimensioni
significative debba almeno tentarsi un suo salvataggio dato che i costi di quest’ultimo
(in termini di rimborso e di contagio sistemico) sono minori dei costi di una liquida-
zione (e il caso L.ehaman Brothers puo confermare)'”.

Le funzioni alle quali tende il bail-in, esaminate in precedenza, sono pregevoli'™.
L’incertezza e la delicatezza del contesto in cui trova applicazione lo strumento, oltre
ad alcune sue caratteristiche, possono pero limitare la realizzazione di tali funzioni e,

173

per alcuni, addirittura porsi in totale contrasto' . Allo strumento del bail-in possono

infatti essere ricondotte varie distorsioni di tipo economico e legale.

cit., in cui si stima che, nel caso del dissesto Lehman, le perdite iniziali di $ 25 mld su attivita illiquide
sono cresciute fino a § 150 mld per effetto della liquidazione e che un baircut del 15% sui creditori
chirografari avrebbe consentito una ricapitalizzazione sufficiente a evitate la liquidazione.

Sul secondo punto, si veda V. SANTORO, Crisi bancarie, ruolo dellinformazione ¢ protezione del cliente, in
www.regolazionedeimercati.it, p. 3 nota n. 6. Dal punto di vista normativo, si ritiene che I’art. 125 TFUE
conterrebbe una clausola di “non bail-on?’, ctr. R. SMITS, The Crisis Response in Europe’s Economic and
Monetary Union: overview of legal developments, in Fordham Journal of International Law, pp. 1135 ss. L’art. 125
TFUE recita: “L"Unione non risponde né si fa carico degli impegni assunti dalle amministrazioni statali (...) da altri
organismi di diritto pubblico o da imprese pubbliche di gqualsiasi Stato membro, fatte salve garanzie reciproche per la
realizzazione in comune di un progetto economico specifico”.

170 M. MATTEI GENTILL, I/ bail-in: una risposta sbagliata ai dissesti bancari, in Banca Impresa Societa, 1,2017,
p. 25.

MID, op. cit., p. 20.

Sul punto si veda anche A. DE ALDISIO, La gestione delle crisi nell'Unione bancaria, op. cit., pp. 391 ss.:
“I/ dissesto di 1.ehman Brothers negli Stati Uniti ha dimostrato con chiarezza Uimpossibilita di gestire con le ordinarie
procedure concorsuali la crisi di banche di dimensione significativa senza provocare danni sistemici rilevanti. 1/ fallimento
di una banca ¢ infatti molto diverso dal fallimento di una impresa di diritto comune poiché comporta esternalita negative
che non si verificano quando falliscono le altre imprese. La ragione principale é che guando fallisce una banca, gli interme-
diari e i mercati finanziari con i quali essa interagisce si indeboliscono mentre il fallimento, per esempio, di una fabbrica
di calzature, tende a rafforgare le imprese del settore di appartenenza, eliminando uno dei concorrents”.

172 Si veda sul punto A. DE ALDISIO, La gestione delle crisi nell'Unione bancaria, op. cit., pp. 413 ss.

173 M. MATTEI GENTILI, I/ bail-in: una risposta sbagliata ai dissesti bancari, op. cit., pp. 25 ss. Le conclu-
sioni che trae M. GENTILI sull’applicazione del bail-in sono molto forti: “Dalla lezione della grande crisi si é
tratto l'insegnamento shagliato: quello della necessita di difendere il bilancio pubblico dagli oneri dei salvataggi. 1. evidenza
della vicenda dimostra invece come solo un tempestivo intervento pubblico puo assicurare la stabilita del sistema finangiario
e quindi dell’economia. 1/’ bail in rappresenta la risposta errata ad un problema essenziale, non favorisce la stabilita del
sistema, al contrario alimenta l'incertezza: la sua applicazione non deve essere ritardata o modificata, ma abbandonata”.

Pur evidenziando nel paragrafo alcune criticita che possono essere connesse all’applicazione del bail-
7n, a mio avviso, la relegazione del sostegno pubblico finanziatio ad extrema ratio va guardata in modo
positivo e non opposta: il bai-in ¢ uno strumento dirompente rispetto alle precedenti modalita di ge-
stione delle crisi bancarie, ma cio non significa che debba essere eliminato, data anche I'importanza delle
funzioni alle quali esso tende. Inoltre, anche se alcune delle criticita evidenziate potranno in futuro con-
cretizzarsi, ¢ possibile limitarne gli effetti attraverso alcuni accorgimenti che solo I'applicazione pratica
dello strumento potra definire nel modo migliore.
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Di seguito, si procedera, in breve, un’analisi delle maggiori criticita'™:
e C(riticita relative al funzionamento.

Cio che maggiormente preoccupa ¢ la complessita del meccanismo di attua-
zione del bail-in: come in altri casi, anche in questo la traduzione della Zaw in the
books nella law in action ha dato luogo a prove non indifferenti dal punto di vista
tecnico-giuridico e sociopolitico'”.

Il meccanismo porta a una allocazione delle perdite che, almeno in linea di
principio, si ritrova anche in una ordinaria procedura di insolvenza. Vi ¢ pero
una differenza che stravolge tutto il quadro: se in una procedura ordinaria si
opera sul reale, ovvero si procede alla liquidazione delle attivita e alla riparti-
zione del realizzo secondo la par condicio creditorum, nel bail-in manca la liquida-
zione e tutto viene effettuato sulla base di stime (si v. la valutazione dell’autorita
di risoluzione e dell’esperto indipendente) e con la necessita di combinare il
rispetto di diversi principi non sempre armonizzabili (continuita operativa, ri-

76 Come si

spetto dei diritti proprietari, par condicio creditorum, no creditor worse off)
¢ gia sottolineato, in una procedura di risoluzione la par condicio creditorum'” cede
al no creditor worse off: Ed infatti, sono stati introdotti strumenti idonei ad assicu-

rare tutela solo al secondo principio, come lintervento ex post del fondo di

174 I’analisi delle maggiori criticita del bail-in ¢ tratta da K.P. WOJICK, Bail-in in the Banking Union, op.
cit., pp. 126 ss.

175 G. PRESTI, I/ bail-in, op. cit., p. 361, si interroga se il bail-in risponda o meno all’esigenza capitalista
affermata dall’economista Max Weber, ovvero quella di “un diritto che si possa caleolare in modo simile a nna
macchind”.

Il meccanismo di allocazione delle perdite realizzata con il bail-in ¢ “macchinoso” ma certamente
non ¢ pienamente prevedibile: del resto, lo strumento tende alla realizzazione di una serie di obiettivi (i
primis la stabilita economico-finanziaria), e sempre nel rispetto di una serie di principi, che richiede ne-
cessariamente una sua applicazione “malleabile”.

176 G. PRESTL, I/ bail-in, op. cit., p. 347.

177 Come sottolinea G. PRESTI in I/ bail-in, op. cit., p. 348 il principio della par condicio creditornm ¢
suscettibile di essere derogato anche nel diritto fallimentare comune, in particolare nella procedura di
concordato preventivo attraverso la creazione delle classi. Nell’ambito di un procedimento di risoluzione
quindi, come nel concordato preventivo, il principio di base non ¢ quello della par condicio creditorum ma
del 7o creditor worse off. Le nuove regole di gestione delle crisi bancarie proseguono quindi il percorso
evolutivo gia iniziato dal diritto fallimentare comune.

C’¢ pero una differenza: la deroga alla par condicio nel concordato preventivo ¢ determinata dall’auto-
nomia privata, mentre nel bail-in o dall’ordinamento stesso o dall’autorita di risoluzione. Sul punto si
rinvia znfra, Capitolo n. 3 par. 4.1.
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risoluzione nella forma dell’indennizzo e, seppur possa garantire una tutela del
NCWO solo inditetta, lo strumento del write-up'™.

Nei capitoli successivi, verranno analizzate le modalita di funzionamento
del bail-in e le maggiori criticita ad esso connesse, seppur in relazione alle “sole”
limitazioni che esso realizza nei confronti dei diritti degli azionisti (a contenuto
economico e di tipo amministrativo);

e [’ impatto sui costi di finanziamento della banca.

Si ¢ gia accennato a questa possibile criticita nell’analisi del requisito del MREL.
Chi intende investire in una banca, consapevole che in caso di dissesto e di
eventuale applicazione del bail-in (o del write-down) sara “sacrificato” per primo
a copertura delle perdite, chiedera infatti un maggior tasso di interesse'”. In tal
senso, il requisito del MREL “aggrava” il propagarsi di questo effetto, in
quanto funge da indicatore per gli azionisti e per i creditori circa la certezza o
la probabilita se il loro valore sara o meno soggetto a bail-in. Per quanto, come
gia visto, l'autorita di risoluzione possa eccezionalmente esentare dal bail-in
certe passivita.

Draltra parte, per quanto il bail-in possa concorrere all’aumento del costo del
finanziamento, non ha un impatto negativo, in generale, sulla gestione della
banca. Il bail-in ¢ di per sé stesso idoneo, infatti, ad “attivare” gli azionisti e 1
creditori dell’ente a valutare e monitorare il loro investimento e, in parallelo,
dal momento che la sua remunerazione € connessa all’andamento economico
della societa, la gestione sociale. Il maggior coinvolgimento di azionisti e cre-
ditori nella gestione della banca contribuisce a rendere, infine, il comporta-

180

mento degli amministratori pitt prudente ™, a tutela della sana e prudente ge-

stione dell’ente e della stabilita del sistema.

178 Lo strumento del wrife up non ¢ infatti molto incisivo, o almeno non quanto intervento ex post
del fondo di risoluzione: il ripristino del valore dei crediti, delle azioni e delle altre partecipazioni e degli
altri strumenti di capitale avviene infatti per la sola differenza tra la valutazione provvisoria effettuata
dall’autorita di risoluzione e la valutazione ex ante definitiva effettuata dall’esperto indipendente ai sensi
dell’articolo 23 d.lgs. n. 180/2015, e non anche della valutazione definitiva ex post.

17 In questo senso, K.P. WOJICK, Bail-in in the Banking Union, op. cit., p. 127; L. STANGHELLINI, L«
gestione delle crisi bancarie. La tradizione italiana e le nuove regole enropee, op. cit., p. 331.

180 K.P. WOJICK, Bail-in in the Banking Union, op. cit., p. 129.

Si veda anche il considerando n. 67 della BRRD secondo il quale: “/o strumento del bail-in dara pertanto
agli azgionisti ¢ ai creditori degli enti un maggiore incentivo a vigilare sul buon funzionamento dell'ente in circostanze
normali |...]”.
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In conclusione, da una parte, il baz/-in ha aumentato il costo del finanziamento
in modo tale che il valore dell’investimento rifletta il rischio che vi ¢ connesso,
dall’altra, ha rafforzato il grado di responsabilita di azionisti e creditori, cosi
riducendo il rischio di zoral hagard e di dissesto del sistema bancario;
e Rischio di contagio.
11 rischio di contagio consiste nella possibilita che la crisi di un ente creditizio
possa compromettere la stabilita del sistema economico-finanziario, a causa
delle sue dimensioni o delle sue interconnessioni con altri enti.
E stato sostenuto che, in generale, il bail-in puo contribuire ad evitare il contagio,
in quanto I'assorbimento delle perdite da parte di titolari di cerze passivita ¢ ido-
neo a prevenire la vendita degli asser bancari per finanziare le perdite mede-
sime'®'. La criticita puo sorgere, allora, solo laddove investitori istituzionali
(spesso altre banche) abbiano acquistato passivita bail-inable (in quanto piu ca-
paci di valutare e monitorare il loro investimento e, in generale, la gestione so-
ciale). Il rischio di contagio, in quest’ultima ipotesi, potra essere maggiore dal
momento che il dissesto di una banca potra essere trasmesso alle altre che de-
tengono le passivita svalutate e/o convertite.
Draltra parte, Papplicazione del bazl-in ¢ pero soggetta a certe condizioni e diretta
alla realizzazione dell’interesse pubblico alla stabilita finanziaria che presuppone
la neutralizzazione dello stesso rischio di contagio. Inoltre, quest’ultima ¢ uno
dei motivi per cui puo essere disposta dalle autorita di risoluzione I’esclusione
delle passivita dall’applicazione del bail-in (art. 49, comma 2, lettera b) punto (ii)
d.lgs. n. 180/2015') e, in caso di particolare urgenza, ¢ sempre possibile richie-
dere I'intervento pubblico finanziario (il quale potrebbe quindi essere chiamato

“a sostegno” delle stesse funzionalita del bail-in);

o Effettivita'®. Coinvolge tre diversi aspetti:

a. Prevedibilita.
In riferimento agli azionisti e ai creditori dell’ente creditizio, la prevedibi-

lita ¢ soddisfatta quando essi sono ragionevolmente consapevoli del

181 K.P. WOJICK, Bail-in in the Banking Union, op. cit., p. 129.

182 Sull’ampiezza della nozione di “contagio” si veda G. PRESTI, I/ bail-in, op. cit., 355 nota n. 37.

183 Per un “esercizio” sull’effettivita delle nuove regole di gestione delle crisi bancarie si veda, P.
BENCZUR, G. CANNAS, J. CARIBONI, F. DI GIROLAMO, S. MACCAFERRI, M. PETRACCO GIUDICI, Eva-
lnating the effectiveness of the new EU bank regulatory framework: A farewell to bail-ont?, op. cit., pp. 207 ss.

75



momento in cui Pautorita di risoluzione fara gravare su di loro le perdite,
oltre che delle modalita di esercizio degli strumenti di risoluzione, dei loro
tempi di attuazione e dei loro possibili effetti'™.

Anche se gli azionisti e i creditori subordinati al momento dell’acquisto
della passivita acconsentono contrattualmente all’assorbimento delle even-
tuali perdite future, sono stati sollevati due ordini di perplessita in riferi-
mento alla prevedibilita delle azioni di risoluzione: la prima sorge laddove
gli azionisti e 1 creditori abbiano acquistato gli strumenti finanziari prima
dell’entrata in vigore delle nuove regole, la seconda si riferisce al fatto che
I'autorita di risoluzione gode di una certa discrezionalita nell’esercizio dei
suoi poteri potendo escludere alcune passivita dal bail-in. 11 primo punto
apre alla possibilita di poter individuare un principio di legittimo affida-
mento a favore degli azionisti e dei creditori'® e, di conseguenza, un regime
di transizione per 'applicazione del bail-in. 11 secondo punto concerne 'am-
missibilita o meno dell’esercizio di un potere cosi discrezionale da parte
dell’autorita di risoluzione per possibile violazione della par condicio credito-
rum®. In entrambi i casi, puo invocarsi in astratto una compressione della
prevedibilita ma, in concreto, questa potra essere giustificata dalla sussi-
stenza di un interesse pubblico (per un esame piu approfondito si rinvia al
Capitolo 3).

Infine, come sottolinea un Autore'”, la prevedibilita dell’azione di risolu-
zione e della corretta applicazione del principio del #o creditor worse off pos-
sono essere messe in discussione se gli investitori stranieri non sanno pre-
cisamente quale legge nazionale sara applicata e, quindi, quale trattamento
riceveranno. Per di piu che il diritto fallimentare ¢ un diritto in perpetua
evoluzione e soggetto a continue modifiche. Per questo, sarebbe necessaria
una miglior armonizzazione a livello europeo della gerarchia dei crediti re-

lativa alle procedure d’insolvenza nazionali (sulla scorta della garanzia dei

184 K.P. WOJICK, Bail-in in the Banking Union, op. cit., p. 130.

185 Si veda, in questo senso, la pronuncia della Corte di Giustizia europea Tade Kotnik and others v.
Dravni 2bor Republike Siovenije del 19 luglio 2016, C-526/14, paragrafo 2.2 Capitolo 2.

186 T] potere dell’autorita di risoluzione ¢ stato, come afferma G. PRESTI, I/ bail-in, op. cit., p. 348
“Ucasticamente definito near-dictatorial” da E. FERRAN, in European Banking Union: Imperfect, but it can work,
in Legal Studies Research Paper Series, University of Cambridge, 30, 2014, pp. 14 ss.

187 K.P. WOJICK, Bail-in in the Banking Union, op. cit., pp. 130-131.
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depositi, si v. art. 108 BRRD), per quanto sia un progetto a lungo termine'®.
Deve considerarsi pero che il regime europeo della risoluzione bancaria
non intende armonizzare il diritto fallimentare nazionale ma piuttosto lo
considera come un presupposto per elevarlo a principio generale della ri-
soluzione (a garanzia del rispetto del 7o creditor worse of)**. 1l risultato di una
maggior prevedibilita potra essere assicurato, comunque, gia nel breve ter-
mine, tramite la predisposizione, ad esempio, dei gia citati piani di risolu-
zione'”, oltre che tramite la contrattualizzazione, tra acquirenti e ente cre-
ditizio al momento dell’acquisto, delle modalita di assoggettamento a bail-
zn delle passivita in particolare se soggette al diritto di uno Stato terzo (artt.
55 e 45, paragrafo 13 della Direttiva, articolo 59 d.Igs. 181/2015);

b. Stabilita del risultato.
La risoluzione, oltre ad essere un procedimento molto complesso, pone
diverse sfide una volta che si & conclusa'”, in particolare in ordine alla sta-
bilita dei suoi effetti.
La convinzione che una volta applicato il bail-in 1a banca possa tornare a
svolgere ordinariamente le sue funzioni e che il risultato che ne deriva non
possa essere modificato o messo in discussione ¢ di per sé stessa idonea a

192

rafforzare la percezione di effettivita della procedura ™. Ma I'applicazione

del bail-in, in quanto le sue modalita di attuazione sono controverse, ¢ stata

188 K.P. WOJICK, Bail-in in the Banking Union, op. cit., p. 129.

Un passo verso 'armonizzazione della gerarchia dei crediti in caso di insolvenza ¢ stato gia compiuto:
ci si riferisce alla Direttiva 2017/2399/UE del 12 dicembre 2017 che modifica la Direttiva 2014/59/UE
per quanto riguarda il trattamento dei titoli di debito chirografario nella gerarchia dei crediti in caso di
insolvenza. Il  testo &  reperibile al  seguente link:  eut-lex.europa.cu/legal-con-
tent/IT/TXT/HTML/?uri=CELEX:32017L.2399&from=IT.

189 A. GARDELLA, I/ bail-in e il finanziamento delle risoluzioni bancarie nel contesto del Meccanismo di Risoluzione
Unico, op. cit., pp. 587 ss.

La conclusione prende spunto da un diverso punto di partenza, comunque connesso all’ oggetto del
presente paragrafo, e cio¢ la determinazione del tasso di conversione dei crediti in capitale che potrebbe
implicare conflitti tra creditori avuto riguardo all'ordine di priorita delle pretese nel fallimento. Anche il
tasso di conversione dovra infatti essere determinato in modo tale che sia rispettato il NCWO, cosi da
riflettere Pordine delle pretese nel diritto nazionale dell’insolvenza.

190 T piani di risoluzione non sono pero da soli sufficienti a garantire il necessario livello di prevedi-
bilita, in quanto contengono molte informazioni confidenziali e non sono comunicati al pubblico. Essi
pero potrebbero essere oggetto di comunicazione al pubblico interessato, su iniziativa delle autorita di
risoluzione o delle banche stesse. Cosi, K.P. WOJICK, Bail-in in the Banking Union, op. cit., p. 131.

1 1. STANGHELLINT, The implementation of the BRRD in Italy and its First Test: Policy Implications, op.
cit., p. 160.

192 K.P. WOJICK, Bail-in in the Banking Union, op. cit., p. 131.
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spesso messa in discussione in via giudiziale (e stragiudiziale)'”. La stabilita
del risultato potrebbe essere assicurata, allora, introducendo speciali clau-
sole contrattuali al momento dell’acquisto degli strumenti finanziari, attra-
verso le quali possano essere definite le modalita di esercizio dello stru-
mento e, in particolare, possa essere stabilito se la passivita acquisita ¢ am-
missibile o meno alla procedura (cosi implementando anche leffetto di
prevedibilita, come gia detto supra)'™. 1l creditore in tal modo non rinuncia
alla possibilita di agire giudizialmente ex post, ma solo acconsente a un le-
gittimo esercizio del bail-in.

1l d.lgs. n. 180/2015 non prevede perd strumenti di basl-in contrattuale'
(eccetto il caso in cui la passivita sia soggetta al diritto di uno stato terzo, si
v. art. 59 d.Igs. n. 180/2015") ma, al fine di assicurare la stabilita del risul-
tato del bail-in, prevede che la banca sottoposta allo stesso debba, successi-
vamente, predisporre un piano di riorganizzazione aziendale (art. 56 d.Igs.
n. 180/2015). 11 bail-in, infatti, incide solo sulla struttura finanziaria e non
consente di correggere le eventuali carenze del modello di business e della

. . . Q
struttura organizzativa che hanno concorso a condurre al dissesto'”".

193 Si veda #nfra il Capitolo n. 4.

194 11 modello ¢ quello dei Contingent Capital Instrument (CoCos), ovverosia degli strumenti finanziari
ibridi che possono essere convertiti in strumenti di capitale per assorbire le perdite, introdotto nel 2010
con il Base! Committee on Banking Supervision del Financial Stability Board.

195 T.a Banca d’Italia aveva pero, al contrario, sostenuto la necessita di introdurre strumenti di baz/-in
contrattuale con P'affermazione dell’approccio mirato (fargeted bail-in), cosi da ridurre gli effetti negativi
sulla stabilita sistemica. BANCA D’ITALIA, Relazione sulla gestione e sulle attivita della Banca d’Italia sul
2012, 31 maggio 2013, p. 606. Si rinvia alla nota n. 157.

La legge finanziaria del 2018 prevede I'introduzione di una novita per il mercato delle obbligazioni
finanziarie, 1 bond senior non-preferred, una nuova asset class di bail-in contrattuale, gia utilizzati in Francia e
Spagna. Si veda http://www.ilsole24ore.com/art/ finanza-e-mercati/2017-12-26/le-banche-si-prepa-
rano-senior-non-preferred-195245.shtml?unid=AEX5HsVD.

11 primo collocamento di un bond senior non-preferred (a 5 anni, per un importo pari a 1,5 miliardi di
euro e destinato a investitori istituzionali) ¢ stato effettuato da Unicredit nel gennaio 2018.

196 T ’articolo 59 del d.lgs. n. 180/2015, in attuazione dell’articolo 55 BRRD, svolge una funzione di
non poca importanza, ovverosia quella di evitare che una passivita sia esclusa dal bail-in solo perché il
contratto ¢ sottoposto all’applicazione della legge di uno Stato terzo che non prevede lo strtumento del
bail-in. Si evitano cosi azioni elusive tramite la semplice scelta della legge di uno Stato terzo.

Inoltre, con I'espresso riconoscimento ed accettazione da parte del titolare della passivita delle con-
seguenze dell’azione di risoluzione si restringe il rischio di impugnazione anche in relazione all’esercizio
extraterritoriale del potere esecutivo/amministrativo. Cosi, A. GARDELLA, 1/ bail-in ¢ il finangiamento delle
risoluzioni bancarie nel contesto del Meccanismo di Risoluzione Unico, op. cit., pp. 587 ss.

197 1. DONATTL, La ricapitalizzazione “interna” delle banche mediante bail-in, op. cit., p. 615.

In generale, si sottolinea che “/a risoluzione non costituisce un salvataggio della banca (che in dissesto era ed é
rimasta, anche se la risoluzione puo aver fatto venir meno linsolvenza: cfr. art. 36, comma 2), ma un salvataggio del
sistema, che il dissesto della banca aveva messo in pericolo”. Cosi, L. STANGHELLINI, Risoluzione, bail-in ¢ liquida-
ione coatta: il processo decisionale, op. cit., p. 579.
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http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2017-12-26/le-banche-si-preparano-senior-non-preferred-195245.shtml?uuid=AEX5HsVD

11 piano identifica le cause che hanno generato il dissesto, prevede le misure
necessarie al fine di assicurare la sostenibilita economica della banca a lungo
termine e stabilisce 1 tempi previsti per I'attuazione delle stesse. I.” adegua-
tezza e la credibilita del piano di riorganizzazione, al fine di ristabilire la
stabilita economica nel lungo termine, sono valutate, per la sua approva-
zione, sia dall’autorita di risoluzione sia dall’autorita di vigilanza, coerente-
mente al fatto che la sua definizione si pone al confine delle attivita di en-
trambe le autorita;
c.  Gruppi bancari.

Leffettivita cambia anche a seconda se il baz/-in sia applicato a una singola
banca o nel contesto di un gruppo bancario. Nella gestione del dissesto di
un gruppo bancario (soprattutto se non puramente europeo), infatti, inter-
vengono differenti autorita di risoluzione il cui coordinamento ¢ com-
plesso quanto, talvolta, di difficile realizzazione'”. In tal senso, si vedano

le disposizioni di cui al Capo VI e VII del Titolo IV del d.lgs. n. 180/2015.

5. I diritti degli azionisti e le nuove regole di gestione
delle crisi bancarie

I diritti dell’azionista di una banca, si ripete, non sono assoluti ma sono soggetti a
una serie di vincoli contenuti nella disciplina bancaria e, soprattutto, nella nuova disci-
plina sulla prevenzione e gestione delle crisi bancarie.

I’ordinamento italiano, a differenza di altri ordinamenti, riconosce che 1 diritti degli
azionisti possano estinguersi anche se la vita della societa prosegua, come conseguenza

99 1o stesso effetto si

della riduzione a zero del valore del patrimonio netto contabile
realizza con I'applicazione della nuova disciplina sulle crisi bancarie, la quale determina
una compressione (se non un’estinzione) dei diritti di proprieta (sia patrimoniali sia
corporativi) degli azionisti degli enti in dissesto, evidente quanto necessaria in consi-

derazione delle caratteristiche dell’attivita bancaria e dell'impatto che essa ha sull’intero

198 Per una pit completa trattazione della questione, K.P. WOJICK, Bail-in in the Banking Union, op.
cit., pp. 134 ss.

199 1., STANGHELLINI, La struttura finanziaria della societd per azioni al tempo della grande crisi, op. cit., p.
271.
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sistema economico®

’. La nuova normativa in materia di prevenzione e gestione delle
crisi bancarie adotta infatti alcune soluzioni (in particolare il bail-in e la cessione delle
azioni) che incidono direttamente sulla struttura proprietaria dell’ente in dissesto: una
scelta che ¢ stata adottata, anche prima dell’adozione della BRRD, da alcuni ordina-
menti europei e che si colloca nella stessa prospettiva del “nuovo diritto fallimentare”
applicato alle altre imprese commerciali, il quale incide direttamente sul soggetto in

crisi per ricollocarlo sul mercato con una veste finanziaria nuova®"!

. A differenza pero
delle procedure concorsuali ordinarie (come il concordato preventivo), lo strumento
del bail-in (come, in generale, tutte le altre azioni di risoluzione) ¢ attuato dalle stesse
autorita competenti, con totale esclusione degli azionisti e dei creditori dell’ente in dis-

sesto dal processo decisionale di ristrutturazione.
Le nuove regole incidono, cosi, in modo pervasivo sulla posizione degli azionisti e
limitano la loro possibilita di esercizio dei diritti di cui sono titolari (i “diritti di pro-

prieta”, sia di carattere patrimoniale sia di carattere corporativo)™. Il punto ¢ capire se

200 Cosi, A. MIRONE, Regole di governo societario e assetti statutari delle banche tra diritto speciale e diritto generale,

op. cit., p. 40.
200 L. STANGHELLINI, La gestione delle crisi bancarie. La tradizione italiana e le nuove regole enropee, op. cit.,
p. 323.

202 Le nuove regole realizzano anche una compressione dei cd. diritti di natura mista, posti a difesa
della posizione astratta di socio (per la “classificazione” dei diritti degli azionisti in patrimoniali, ammi-
nistrativi e di natura “mista” si fa riferimento alla posizione sostenuta da, tra gli altri, F. FERRARA jr., F.
CORSL, in G/i imprenditori e le societa, op. cit., p. 402): il diritto di recesso e il diritto di opzione.

Per la limitazione del diritto di recesso del socio, si richiamano le previsioni di cui agli artt.16, comma
2, lettera a) e art. 48, comma 2 del d.gls. n. 180/2015. La prima norma esclude il dititto di recesso del
socio gia nella fase di prevenzione della crisi quando sia disposto il conferimento dell’azienda bancaria
a una societa controllata; la seconda norma esclude il diritto di recesso del socio nell’ambito di un pro-
gramma per la gestione della crisi quando il bail-in comporti una trasformazione della forma giuridica
del soggetto in risoluzione. La ratio della limitazione del diritto di recesso ¢ (si puo ritenere essere) quella
di assicurare Iefficacia del piano di risanamento dell’ente in dissesto. Sul punto si veda, F. FIORDIPONTI,
Le aspettative restitutorie di agionisti e creditori ai tempi del bail-in, in Analisi Ginridica dell’Economia, 2, 2016, p.
550.

11 diritto di opzione dei soci ¢ escluso tramite la previsione secondo la quale a seguito dell’azzera-
mento del capitale sociale, oppure quando il patrimonio netto sia positivo per ripristinare il coefficiente
di capitale primario di classe 1, I'autorita di risoluzione dispone la conversione dei crediti (non cancellati)
in azioni (cd. debt-for-equity swap). Di conseguenza, 'aumento di capitale puo essere disposto non solo
con emissione (in senso stretto) di nuove azioni, ma anche con conversione dei crediti in capitale: nes-
suna azione sata offerta ai soci ma, invece, ai creditori non cancellati che cosi, nel rispetto del 7o creditor
worse off than in insolvency, vedono soddisfatte le proprie pretese non in misura inferiore rispetto alla liqui-
dazione dell’ente. Non tratteremo direttamente del tema della conversione coattiva dei creditori in azio-
nisti (che ha suscitato forti perplessita di compatibilita costituzionale, in relazione all’art. 41 Cost., si
veda infra, gia nell’ambito del concordato preventivo in quanto la conversione, in forza del principio di
maggioranza, pud coinvolgere anche un creditore dissenziente: sul tema si veda la dottrina elencata in
T. ARIANL, L. GIANI, La tutela degli azionisti nelle crisi bancarie, op. cit., p. 727 nota n. 35 e infra Capitolo
2, par. 1.2), non affrontando in questo elaborato il tema della tutela dei creditori dell’ente sottoposto a
procedura di risoluzione, bensi dei suoi azionisti. La conversione dei crediti in capitale pud comunque
interessare la posizione dell’azionista in due diversi modi.
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tali limitazioni siano legittime e, comunque, giustificabili. A prescindere infatti dalla
situazione in cui versa la societa (anche bancaria), 1 diritti dei suoi azionisti sono pur
sempre garantiti dalle disposizioni costituzionali a tutela del diritto di proprieta e della
liberta economica. Inoltre, ¢ di carattere costituzionale la previsione secondo la quale
il legislatore, nella definizione di nuove regole, non esercita una discrezionalita piena

ma ¢ soggetto al rispetto di diritti e principi fondamentali®”.

Se la conversione dei crediti in azioni ¢ disposta quando il patrimonio netto ¢ positivo, essa detet-
mina una forte diluzione della partecipazione degli azionisti che puo essere giustificata dal fatto che
tramite la conversione forzosa del debito in azioni gli azionisti sono esonerati dal loro onere di ricapita-
lizzare la banca in crisi e continuano a partecipare ai profitti futuri derivanti dalla ristrutturazione (A.
CAP1271, S. CAPPIELLO, Prime considerazioni sullo strumento del bail-in: la conversione forzosa di debito in capitale,
op. cit,, p. 9), oppure anche semplicemente dal fatto che con le loro omissioni (nel senso di inadeguato
o assente controllo formale sulla gestione sociale) essi hanno “imposto il rischio d’impresa anche a chi
aveva scelto di sopportarlo in misura minore di loro” (.. STANGHELLINI, La disciplina delle crisi bancarie:
la prospettiva europea, op. cit., p. 172).

Se invece la conversione dei crediti in azioni ¢ disposta quando il patrimonio netto ¢ negativo, e
quindi una volta che le perdite sono state assorbite con azzeramento del capitale, il discorso ¢, e deve
essere, affrontato diversamente. Come ¢ stato sottolineato, in generale, il tema dell’esclusione del diritto
d’opzione in caso di perdita integrale del capitale sociale necessita di essere rimeditato in relazione alle
ricapitalizzazioni effettuate in situazioni di crisi, quando sia in gioco la stessa sopravvivenza della societa
(e non la mera volonta di evitarne lo scioglimento, come nel caso in cui I’ azzeramento del capitale
sociale sia disposto per rimediare a una situazione di riduzione del capitale al di sotto del limite legale,
ai sensi dell’art. 2447 c.c., ed allora ¢ lecito chiedersi se sia legittima una totale esclusione del diritto di
opzione dei soci con la successiva deliberazione di aumento del capitale, si veda nota n. 47). Cio accade
sia in relazione a ricapitalizzazioni da effettuarsi nell’ambito di una procedura concorsuale (e.g. concor-
dato preventivo, nel cui ambito il diritto d’opzione a seguito di aumento di capitale si intende escluso,
con attribuzione delle nuove azioni ai creditori, in via interpretativa per i piani di concordato proposti
dalla societa debitrice mentre per i piani di concordato proposti dai creditori per previsione espressa,
art. 163, comma 5, 1. f.) sia in relazione a ricapitalizzazioni che mirano ad evitare una procedura concor-
suale (es. ricapitalizzazione di una banca in amministrazione straordinaria). Sul punto si veda, L. STAN-
GHELLINI, Commento all'art. 2447 del codice civile, op. cit., pp. 2741-2742.

In caso di sottoposizione dell’ente creditizio a procedura di risoluzione, per effetto dell’azzeramento
del capitale, gli azionisti subiscono una cancellazione delle loro partecipazioni e perdono ogni diritto
patrimoniale e amministrativo ad esse connessi, oltre al diritto di opzione connesso alla decisione di
aumento del capitale sociale. L’esclusione dei diritti di proprieta degli azionisti, come si vedra in seguito,
¢ legittima se e in quanto sia rispettato il no creditor worse off than in insolvency; allo stesso modo, deve
ritenersi legittima I’esclusione del diritto di opzione nell’ambito della risoluzione: gli azionisti, infatti,
anche in caso di liquidazione coatta dell’ente perdono la loro partecipazione e non esercitano alcun
diritto di opzione dal momento che Iente non ¢ ricapitalizzato bensi liquidato.

La procedura di risoluzione ¢, infine, disposta quando sussiste un interesse pubblico: e allora, allo
stesso modo dei diritti di proprieta, anche il diritto d’opzione puo essere legittimamente escluso se sus-
siste un interesse pubblico (alla stabilita finanziaria) alla cui soddisfazione ¢ strettamente connesso I'in-
teresse alla sopravvivenza del singolo ente in dissesto. Si ricordi che gia in una situazione fisiologica ¢
ammessa I’esclusione del diritto di opzione con la deliberazione di aumento del capitale “quando inte-
resse della societa lo esige” (articolo 2441, comma 5, cc); questo interesse, che in una situazione di crisi
coincide non con quello degli azionisti, ma con quello dei creditori (Cfr. L. STANGHELLINI, La struttura
Sfinanziaria della societa per azioni al tempo della grande crisi, op. cit., p. 273), in caso di dissesto di un ente
creditizio, coincide anche con linteresse degli altti stakeholders e, infine, pud coincidere con Iinteresse
pubblico alla stabilita finanziaria. Ed allora, ¢ legittima I'esclusione del diritto di opzione dei soci a favore
di una conversione dei creditori in azionisti per soddisfare le loro ragioni (allo stesso modo, o in modo
migliore, rispetto che a una liquidazione dell’ente) e per perseguire, da ultimo ma non per ultimo, I'inte-
resse pubblico alla stabilita finanziaria.

203 Articolo 117 Cost.
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Nei prossimi Capitoli, verra illustrato come le nuove regole incidono sui diritti di
proprieta degli azionisti degli enti creditizi al fine di valutare, anche alla luce della re-
cente giurisprudenza europea, se le limitazioni agli stessi siano legittime e/o giustifica-

bili.

Cfr. T. ARTANL, L. GIANLI, La tutela degli azionisti nelle crisi bancarie, op. cit., p. 720.
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CAPITOLO 2

Vincoli costituzionali ed europei alla disciplina
sulla gestione delle crisi bancarie

1. La tutela “costituzionale” dei diritti degli azionisti: le di-
sposizioni della Costituzione economica

I diritti di proprieta degli azionisti sono tutelati dalle disposizioni costituzionali a

tutela della proprieta e della liberta d’impresa™*

. Gli azionisti, infatti, a seguito dell’in-
vestimento di capitali propri nell’acquisto di azioni di una societa divengono proprietari
di un “valore patrimoniale” della stessa e, conseguentemente, acquisiscono la titolarita
di diritti di partecipazione economica e “amministrativa’”.

Alivello costituzionale, per la tutela dei diritti degli azionisti si richiamano gli articoli

41, 42 e 47 della Costituzione cd. economica®”

. Parte della dottrina nazionale ha, in
forza di tali disposizioni, assunto posizioni molto critiche nei confronti dello strumento
del bail-in (lo strumento di risoluzione piu incisivo per 1 diritti degli azionisti), fino a
ritenerlo incostituzionale per violazione della liberta d’iniziativa economica, del diritto
di proprieta ed anche del principio della tutela del risparmio.

Di seguito si procedera all’analisi, seppur in breve, delle disposizioni costituzionali
citate (e, in particolare, dell’art. 42 Cost.), rimandando per un esame piu approfondito
della questione di incostituzionalita del baz/-in al capitolo successivo (Capitolo 3).

Tali disposizioni dovranno essere lette anche alla luce delle norme europee in forza del
principio, oramai consolidato, della supremazia del diritto del’'Unione europea rispetto
206,

al diritto nazionale™: Verranno cosi esaminati, nello specifico, anche gli artt. 17

CDFUe e 1 Primo Protocollo Addizionale alla CEDU a tutela del diritto di proprieta.

20411 considerando n. 13 della BRRD ammette che le azioni di risoluzione possano incidere sui diritti
di proprieta degli azionisti ma richiede espressamente che “I’azione di risoluzione sia intrapresa soltanto
se necessaria nel pubblico interesse e le eventuali interferenze con i diritti di azionisti e creditori derivanti
da quest’azione siano compatibili con la Carta dei diritti fondamentali dell’'Unione europea («Carta»)”; il
considerando n. 52 afferma inoltre che “le limitazioni dei diritti di azionisti e creditori dovrebbero essere
conformi all’articolo 52 della Carta”.

205 In dottrina si vedano G. VISENTINIL, F. RAFFAELE, La “nunova” costituzione economica materiale in
Italia, in Analisi Giuridica dell’'Economia, 2, dicembre 2010, pp. 353 ss.; S. CASSESE, La nuova costituzione
economica: lezioni, Roma, Laterza, 2012.

206 J] principio fu affermato per la prima volta nella sentenza della Corte di Giustizia delle Comunita
europee del 15 luglio 1964, Costa c. Enel, C-6/064.
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1.1 Articolo 41 Costituzione: la liberta d’iniziativa economica

L’articolo 41 sancisce il principio della liberta (e non anche della inviolabilita) d’ini-
ziativa economica®” .

La disposizione ¢ una di quelle norme fondamentali per individuare il modello di
relazioni tra autonomia privata e potere pubblico, come delineato dalla Costituzione.

I commi 2 e 3 indicano due diversi vincoli: il comma 2 pone un vincolo negativo
per il quale l'attivita economica non puo prevaricare la persona, il comma 3 pone un
vincolo positivo che funzionalizza attivita economica ai fini sociali (seppur sempre
nel rispetto della liberta d’impresa). LLa formulazione, in quanto ispirata a due principi
contrapposti (la liberta di iniziativa economica privata e I'intervento pubblico nell’eco-

nomia)™”

, potrebbe quindi risultare contraddittoria ma, in realta, ’articolo 41 delinea,
in definitiva, un modello di economica di mercato. Cosi, I'attivita d’iniziativa econo-
mica privata ¢ libera ma lo Stato si riserva il diritto di intervenire, con legge e con atti
di carattere generale e di controllo, quando gli interessi particolari dell'impresa entrino

. . . . . . . 0
in collisione con gli interessi generahzm .

207 Ia Corte Costituzionale non ha mai qualificato I'iniziativa economica come diritto fondamentale.
Si veda il commento dell’articolo 41 in R. BIN, S. BARTOLE, sub articolo 41 Cost., in Commentario breve alla
Costituzione, CEDAM, Padova, 2008, pp. 403 ss.

A livello europeo, la Carta di Nizza tutela la liberta d’impresa all’art. 16. La disposizione, pero, con-
tiene solo un riconoscimento formale del diritto, mentre per gli aspetti funzionali, per le garanzie e per
ilimiti rinvia al diritto comunitario, alle legislazioni (Cost.) e prassi nazionali. Di conseguenza, in seguito
esamineremo il solo articolo 41 Cost., oltre che l’art. 1 del Primo Protocollo addizionale alla CEDU. La
Corte di Giustizia dell’Unione europea e la Corte EDU hanno infatti desunto dall’articolo 1 del Primo
Protocollo addizionale alla CEDU (a tutela del diritto di proprieta) principi che attengono al libero
esercizio delle attivita economiche.

Per un commento dell’articolo 16 CDFUe si veda, A. LUCARELLI, Ar%. 16. Liberta d’impresa, in L.’En-
ropa dei diritti: Commento alla Carta dei diritti fondamentali dell’Unione Europea, (a cura di) R. BIFULCO, M.
CARTABIA, A. CELOTTO, Il Mulino, Bologna, 2001, pp. 130 ss.

Per un’analisi del rapporto tra diritti e liberta fondamentali e loro limiti nell’ordinamento europeo si
tinvia a M. DE SALVIA, V. ZAGREBELSKY, Diritti dell'nomo e liberta fondamentali. Ia ginrisprudenza della Corte
eurgpea dei diritti dell'nomo e della Corte di giustizia delle Comunita enropee, Giuffre, Milano, 2007; L. DANIELE,
La tutela del diritto di proprieta e del diritto al libero esercizio delle attivita economiche nell'ordinamento comunitario e
nel sistema della Convenzione europea dei diritti dell’nomo, in 11 diritto dell’'Unione europea, 3,1, 1998, pp. 69 ss.

208 T] limite dell”’utilita sociale” di cui al secondo comma dell’art. 41 Costituzione, data la sua formu-
lazione generica e troppo ampia che apre ad un’interpretazione troppo discrezionale del legislatore or-
dinario, ha sollevato fin da subito numerose critiche. La Corte Costituzionale (dalla sentenza n. 40 del
23 maggio 1964) ha pero sottolineato che non ¢ sufficiente una qualsiasi legge per porre un limite alla
liberta d’iniziativa economica, ma che essa debba tutelare i valoti costituzionali. In questo senso, R. BIN,
S. BARTOLE, sub articolo 41 Cost., op. cit., pp. 414 ss.

209 In questo senso, A. PISANESCHI, Diritto costitnzionale, G. Giappichelli Editore, Torino, 2015, p.
543.
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La nozione di iniziativa economica ¢ dibattuta in dottrina®'’. Secondo una tesi mi-
noritaria essa consiste nell’atto di investimento, ossia nella decisione di iniziare un’atti-
vita economica mediante destinazione di capitali al processo produttivo. Secondo altra
tesi, invece, la destinazione di capitali al processo produttivo non ¢ di per sé un atto di
iniziativa economica ma un modo di disposizione della proprieta degli stessi e quindi
rientra nella sfera di applicazione dell’art. 42 Cost. La nozione di iniziativa economica
¢ cosl interpretata in senso restrittivo: essa coincide con la nozione d’ impresa in senso
civilistico (art. 2082 c.c.).

La giurisprudenza prevalente non accoglie tale interpretazione restrittiva®': per essa,
I'impresa ¢ infatti solo una delle forme di esercizio dell’attivita economica. I.’iniziativa
economica viene quindi considerata come il complesso delle scelte dirette alla continua
attivazione del sistema economico e alla continua organizzazione del processo di pro-
duzione e di scambio di beni e di servizi. Si include, cosi, anche I'esercizio dell'impresa
bancaria®'’.

La distinzione tra liberta d’iniziativa privata e diritto di proprieta ¢, quindi, ancora
oggi dibattuta nella dottrina costituzionale. In realta pero, a ben vedere, il diritto di
proprieta ¢ presupposto dell’esercizio della liberta d’impresa: per poter porre in essere
un atto di iniziativa economica si deve essere proprietari di un “qualcosa”. E cosi, I'in-
vestimento azionario ¢ un atto di disposizione del denaro di cui si ¢ proprietari, cosi
come ¢ anche conseguenza della titolarita di un valore dell'impresa (ad esempio, si v.
'esercizio del diritto di opzione nella sottoscrizione di nuove azioni emesse da un ente
del quale si ¢ gia azionisti).

Il rapporto tra articolo 42 Cost. e articolo 41 Cost. ¢ complesso e non puo essere
trattato in questa sede. Ai nostri fini, ¢ sufficiente sottolineare che entrambi gli articoli
sono stati invocati a sostegno di una (presunta) illegittimita costituzionale del baz/-in. In

particolare, la violazione dell’art. 41 Cost. ¢ stata invocata sotto due diversi profili*":

210 Si veda la dottrina citata in R. BIN, S. BARTOLE, s#b articolo 41 Cost., op. cit., p. 409.

211 Sugli orientamenti della Corte costituzionale in materia di liberta d’iniziativa economica si veda,
V. BUONOCORE, [niziativa economica e impresa nella ginrisprudenza costituzionale, Edizioni Scientifiche Italiane,
Napoli, 20006.

212 Cosi, R. BIN, S. BARTOLE, sub articolo 41 Cost., op. cit., p. 410.

23T, ARIANI, L. GIANI, La futela degli azionisti nelle crisi bancarie, in Rivista di diritto societario, 2013,
pp. 727 ss.
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@) Nella prospettiva dei creditori dell’ente in crisi in quanto I'applicazione del
bail-in impone, se viene disposta la conversione dei crediti in azioni, una
trasformazione “coattiva’ dei creditoti in azionisti;

(i1) Nella prospettiva dell’ente in crisi in quanto il baz/-in impone un mutamento
degli assetti proprietari e una sua riorganizzazione senza il consenso e la

partecipazione dei suoi azionisti e creditori.

Il primo profilo non sara trattato®, mentre per il secondo profilo si rinvia al Capi-
tolo n.3.

Si ripete pero che la liberta d’iniziativa economica degli azionisti ¢ strettamente le-
gata al loro diritto di proprieta. I diritti degli azionisti sono cosi tutelati dalle disposi-
zioni a tutela della proprieta, in quanto la loro titolarita ¢ diretta conseguenza della
proprieta di un “valore patrimoniale” (la frazione del capitale sociale), ma anche dalle
disposizioni a tutela della liberta d’impresa perché I'azionista, effettuando I'investi-
mento, ha si disposto di capitali propri ma, comunque, ha, in definitiva, posto in essere
un atto di iniziativa economica. L.a compressione, ad esempio, del diritto corporativo
di esercizio del diritto di voto su un aumento di capitale con emissione di nuove azioni
e I'esclusione dell’esercizio del diritto di opzione comporta cosi, in astratto, una lesione
della liberta d’iniziativa economica dell’azionista.

I punto sta nel valutare se si possa patlare o meno di compressione illegittima di
tali diritti (e quindi di violazione del diritto di proprieta e della liberta d’iniziativa eco-
nomica) quando I’ente versa in una situazione di crisi che non produce ricchezza ma

la distrugge.

1.2 Articolo 47 Costituzione: la tutela del risparmio

La norma tutela il risparmio e pone i principi generali sull’ordinamento del cre-

215

dito™”. A seconda dei diversi momenti storici ed economici ¢ la norma della Costitu-

zione che maggiormente si presta a letture diverse.

2141 20ggetto principale dell’analisi del presente elaborato ¢, si ripete, il rapporto tra i diritti di proprieta
degli azionisti (e loro tutela) e le nuove regole sulla gestione delle crisi bancatie. 1l profilo della trasfor-
mazione “coattiva” dei creditori in azionisti nella prospettiva degli stessi creditori non sara, dunque,
trattato: sulla questione si rinvia alla nota n. 204.

2I5R. BIN, S. BARTOLE, sub articolo 47 Cost., in Commentario breve alla Costitugione, op. cit., pp. 474 ss.
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A seguito dell’entrata in vigore della Costituzione, la disposizione fu interpretata in
senso dirigistico facendo leva sull” espressione secondo la quale la Repubblica “disci-
plina, coordina e controlla I’esercizio del credito”. Questa impostazione fu pero ab-
bandonata gia nel periodo antecedente alla crisi finanziaria del 2007 a favore dell’esten-
sione, anche al sistema creditizio, dei principi relativi al’impresa e al mercato (tra cui,

in primis, 1a liberta d’iniziativa economica)®™

. Nella fase attuale, a seguito del crollo del
sistema economico e finanziario, il controllo pubblico ha ripreso vigore a garanzia della
stabilita dello stesso sistema e attraverso la sostituzione delle istituzioni europee (in
particolare la Bce) alle autorita statali. Nel contesto della nuova Unione economica e
monetaria, le istituzioni europee si sono infatti adoperate per preservare la stabilita
dell’Eurozona e lo stesso valore della moneta unica®"”.

L’art. 47 Cost. riflette la stessa impostazione della legge bancaria del 1930, orientata
verso un modello pubblicistico di controlli sul credito, sul presupposto ancora attuale
che la stabilita del sistema bancario ha conseguenze sia sul singolo risparmiatore (effetti
microeconomici), sia sulla stabilita della moneta (effetti macroeconomici). In partico-
lare, P’art. 47 Cost. persegue l'obiettivo di controllare la stabilita macroeconomica at-
traverso un controllo sull’esercizio del credito: la stabilita della moneta ¢ un prius ti-
spetto alla stabilita microeconomica, la quale ¢ tutelata solo di riflesso®. La stessa pro-
spettiva ¢ alla base della previsione di un regime giuridico speciale per 'impresa ban-
caria rispetto all'impresa commerciale: tale specialita trova infatti giustificazione nella
stessa Costituzione per la presenza di interessi di stabilita macroeconomica connessi
all’esercizio dell’attivita creditizia.

La prima finalita dell’articolo 47 Cost. ¢ dunque la difesa del valore della moneta nel
rapporto risparmio-credito. Il risparmio viene incoraggiato e tutelato in tutte le sue

forme, cosi come il risparmiatore, ossia il consumatore di prodotti e servizi bancari,

216 In questa seconda fase si ¢ concretizzato il principio del primato del diritto europeo sul diritto
interno. Per 'Unione europea le banche non sono diverse dalle altre imprese e quindi gli interventi da
parte dello Stato, inteso come autorita politica, sull’autonomia delle banche non sono legittimi. E pos-
sibile e necessaria una regolazione degli istituti di credito ma essa deve avvenire attraverso autorita indi-
pendenti e deve avere fini prudenziali, cio¢ essere finalizzata a garantire la stabilita attraverso indicatori
economici piuttosto che con strumenti discrezionali. Per questo si ¢ data all’articolo 47 Cost. una lettura
meno dirigistica, valorizzando I'autonomia dell’impresa piuttosto che il controllo pubblico. A. PISANE-
SCHI, Diritto costituzionale, op. cit., p. 551.

217 In questo senso, le stesse pronunce della Corte di Giustizia dell’Unione europea Tadej Kotnik and
others v. Dravni zbor Republike Slovenije del 19 luglio 2016, C-526/14 ¢ Dowling and others v. Ireland Minister
for Finance dell’8 novembre 2016, C-41/15 che esamineremo 7ifa tispettivamente ai paragrafi 2.2 e 2.4.

218 A. PISANESCHI, Diritto costitnzionale, op. cit., p. 552.
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29 1. norma all’ul-

finanziari e assicurativi, nella misura in cui egli sia contraente debole
timo comma dispone, infine, che la Repubblica favorisce I'accesso all'investimento
azionario nei grandi complessi produttivi del Paese.

In generale, Iarticolo 47 Cost. ¢ stato cosi invocato a tutela del risparmiatore le cui
aspettative, e i cui diritti, sono stati compromessi dalla nuova normativa in materia di
gestione delle crisi bancarie. Il richiamo all’articolo 47 Cost. a tutela dell’azionista
dell’ente in dissesto ¢ pero, invero, opinabile: oltre a presentare una formulazione, per
cosi dire, datata in quanto diretta principalmente a dare impulso all’economia di un
Paese appena uscito dalla Seconda guerra mondiale (si v., in particolare, I’ ultimo
comma), non apre a una tutela indiscriminata, ed assoluta, a favore di chi investe in
attivita economiche (si utilizzano infatti le espressioni “favorire 'accesso”, incoraggiare

e tutelare il risparmio, ma generalmente considerato™).

1.3 Art. 42 Cost., art. 17 Carta di Nizza, art. 1 Primo Protocollo addi-
zionale alla CEDU: il diritto di proprieta

I’argomento piu forte posto a sostegno dell’illegittima compressione dei diritti degli
azionisti di un ente creditizio in dissesto ¢ rappresentato dalla tutela del diritto di pro-
prieta. Tale diritto ¢ tutelato, a livello costituzionale, dall’art. 42 Cost.: il livello di tutela
garantito a livello interno deve pero essere necessariamente integrato dalle garanzie di
cui all’art. 17 della Carta di Nizza e all’art. 1 Primo Protocollo addizionale alla CEDU
(nel rispetto degli articoli 11 e 117 Costituzione).

Le disposizioni di riferimento (nelle parti che ci interessano) sono le seguenti:

» articolo 42 Costituzione, commi 2 e 3:

“La proprieta privata ¢ riconosciuta e garantita dalla legge, che ne determina i modi di acquisito, di
godimento e¢ i limiti allo scopo di assicurarne la funzione sociale e di renderla accessibile a tutti.

La proprieta privata puo essere, nei casi preveduti dalla legge, e salvo indennizzo, espropriata per

motivi d’interesse generale”.

» articolo 1 Primo Protocollo addizionale alla CEDU, paragrafi 2 ¢ 3:

“Nessuno puo essere privato della sua proprieta se non per causa di pubblica utilita e nelle condi-
zioni previste dalla legge e dai principi generali del diritto internazionale.

219 Si veda, R. BIN, S. BARTOLE, sub articolo 47 Cost., op. cit., pp.475 ¢ 482 ss.
220 Per un approfondimento si rinvia a Capitolo 3, par. 3.3.
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Le disposizioni precedenti non portano pregiudizio al diritto degli Stati di porre in vigore le leggi da
essi ritenute necessarie per disciplinare 'uso dei beni in modo conforme all’interesse generale o per

assicurare il pagamento delle imposte o di altri contributi o delle ammende”;

» Articolo 17 comma 1 della Carta di Nizza, paragrafi 2 e 3

“Nessuno puo essere privato della proprieta se non per causa di pubblico interesse, nei casi e nei

modi previsti dalla legge e contro il pagamento in tempo utile di una giusta indennita per la perdita della

stessa.

I’uso dei beni puo essere regolato dalla legge nei limiti imposti dall'interesse generale”.

1.3.1 La proprieta nell ordinamento italiano: art. 42 Cost. e artt. 832 e seguenti
C.c.

La proprieta, uno dei cardini del diritto privato, ¢ disciplinata dal Codice civile ita-
liano agli articoli 832 e seguenti™'.

L’art. 832 c.c. non da una definizione di proprieta ma individua il suo contenuto
con diretto riferimento alla figura del proprietario: la proprieta ¢ “il diritto di godere e
disporre delle cose in modo pieno ed esclusivo, entro i limiti e con 'osservanza degli
obblighi stabiliti dall’ordinamento giuridico”. Il Codice civile presenta cosi un’idea uni-
taria della proprieta, ripresa dall’art. 42 Cost., la cui formulazione ¢ sufficientemente
ampia per un adattamento alle istanze future. II diritto di proprieta non ¢ perod consi-
derato, nel nostro ordinamento, un diritto fondamentale della persona: seppur la Co-
stituzione riconosca e garantisca la proprieta privata, tale garanzia opera attraverso la
legge che ne determina i modi di acquisto e di godimento e i limiti. Lo “statuto” della
proprieta privata ¢ dunque conseguenza di scelte legislative, seppur vincolate dal ri-
spetto dei principi posti dalla Costituzione® (oltre che dalla Carta di Nizza e dalla
CEDU).

La chiave interpretativa dell'intera norma ¢ rappresentata dalla “funzione sociale”
che riveste un ruolo fondamentale nella determinazione dei contenuti del diritto di

proprieta™: essa infatti consente di limitare il diritto di godere e di disporre dei beni in

221 Siveda, G. CIAN, A. TRABUCCHI, sub articolo 832 c.c., op. cit., pp. 858 ss.

222 Cosl, A. PISANESCHL, Diritto costituzionale, op. cit., p. 547.

225 Cosl, ID, Diritto costituzionale, op. cit., p. 547.

Per un esame della nozione di “funzione sociale” si rinvia a E. BASSOLL, I/ principio della funzione sociale
della proprieta: la garanzia costituzionale della proprieta privata, in Proprieta e diritti reali: il sistema delle tutele (a cura
di) G. CASSANO, CEDAM, Padova, 2011, pp. 95 ss.
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modo pieno ed esclusivo e di allontanarsi dalla nozione di proprieta di cui all’art. 832
c.c. Ogni bene ha una funzione diversa, oltre che un rilievo sociale differente, e quindi
la legge puo stabilire modalita diverse per il suo godimento. I vincoli destinati a realiz-
zare la funzione sociale sono poi apposti senza alcun ristoro per il proprietario: il ri-
storo ¢ previsto solo quando i vincoli sono cosi stringenti da impedire in senso assoluto
il godimento del bene, dando cosi luogo ad una espropriazione™*.

La totale compressione del diritto, e quindi il massimo sacrificio del privato, puo
essere determinata solo da motivi di interesse generale. In tal caso deve essere corri-
sposto un indennizzo al proprietario: a differenza del risarcimento, che consegue da
un atto illecito e comporta l'integrale ristoro del danno subito, I'indennizzo ¢ conse-
guenza di un atto lecito e non comporta 'integrale ristoro del sacrificio subito. Cio non
significa che puo essere apparente o simbolico: la stessa Corte Costituzionale con un
orientamento risalente al 1980, piu volte confermato, richiede che I'indennizzo costi-
tuisca un “serio ristoro” per l'espropriato, ossia un ristoro congruo e adeguato
all’espropriazione subita. Per la sua determinazione occorre far riferimento al valore
del bene in relazione alle sue caratteristiche essenziali, ovvero alla sua potenziale utiliz-
zazione economica. A seguito della ratifica e della sottoscrizione della CEDU, il “serio
ristoro”, come si vedra meglio 7nfra, si ¢ legato in modo molto stretto con il valore di
mercato del bene, anche se puo non coincidere con esso: al proprietario, per motivi di
interesse generale, puo essere sempre imposto un sacrificio (articolo 42, comma 3,

Cost.)™.

1.3.2 L influenza del diritto europeo e internazionale pattizio sul diritto di pro-
prieta

La portata riconosciuta al diritto di proprieta nel nostro ordinamento ha subito si-
gnificativi mutamenti con il processo di costituzione dell’'Unione europea e del mercato
unico, ovvero con l'affermarsi del primato del diritto europeo sul diritto nazionale,
oltre che con la ratifica della CEDU (in particolare, del Primo Protocollo addizionale

alla stessa). In forza degli articoli 11 e 117 della Costituzione, il legislatore nazionale (e

224 A. PISANESCHI, Diritto costituzionale, op. cit., p. 548.
225 In questo senso, ID, pp. 548-549.
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regionale) ¢ tenuto al rispetto dei vincoli derivanti dalla Costituzione, dall’ordinamento
comunitario e dagli obblighi internazionali. In materia di tutela del diritto di proprieta
(dato che la proprieta “¢ riconosciuta e garantita dalla legge”), si deve quindi tenere
conto anche degli articoli 17 della Carta dei diritti fondamentali dell’'Unione europea
(di seguito CDFUe) e dell’art. 1 del Primo Protocollo addizionale alla CEDU (le cui
disposizioni operano, nel nostro ordinamento, come “norme interposte”). Nel diritto
europeo™ e nel diritto internazionale pattizio la proprieta ¢ generalmente considerata
come intangibile e un diritto fondamentale della persona, seppur sempre nell’ambito
dei diritti economicamente rilevanti.

Il Primo Protocollo addizionale alla CEDU risale all’anno 1952, mentre la CDFUe
all’anno 2000: quindi, la prima affermazione a livello sovranazionale del diritto di pro-
prieta come diritto fondamentale si ¢ avuta nel diritto internazionale pattizio. La
CDFUe, per quanto I"Unione europea non sia ancora firmataria della CEDU*, con-
tiene all’art. 52 paragrafo 3 un espresso rinvio alla Convenzione disponendo che lad-
dove la CDFUe contenga diritti corrispondenti a quelli della CEDU, il significato e la
portata degli stessi sono uguali a quelli conferiti dalla Convenzione (cio non preclude
pero che il diritto europeo possa riconoscere una tutela piu estesa). Comunque, per
quanto ci interessa, la formulazione della disposizione sul diritto di proprieta della

CDFUe riprende, salvo qualche differenza®, quella dell’art. 1 del Primo Protocollo

226 Nell’ordinamento europeo non ¢ pero presente una definizione di “proprieta”, anzi art. 345
TFUE (prima 295 TCE) dispone che ¢ lasciato impregiudicato il regime di proprieta esistente negli Stati
membiri.

227 L2articolo 6, paragrafo 2, TFUE prevede comunque un impegno dell’Unione europea ad aderire
alla CEDU (adesione che ancora non si ¢ realizzata), mentre il paragrafo 3 sancisce che i diritti fonda-
mentali garantiti dalla CEDU e risultanti dalle tradizioni costituzionali comuni agli Stati membri fanno
parte del diritto dell’Unione in quanto principi generali.

228 L’art. 17 della Carta di Nizza fa riferimento a “causa di pubblico interesse”, mentre I'art. 1 del
Primo Protocollo addizionale alla CEDU fa riferimento a “causa di pubblica utilita”: le due espressioni
sono pero interpretate allo stesso modo e in senso estensivo dalla Corte di Giustizia dell’Unione europea
e dalla Corte EDU. Inoltre, solo nell’art. 17 della Carta di Nizza ¢ contenuta I'espressione “pagamento
in tempo utile di una giusta indennita”: pur nell’assenza di una previsione di tal genere nella CEDU, la
Corte di Strasburgo ha affermato che (sentenza Akkus v. Turkey del 9 luglio 1997) il ritardato pagamento
comporta uno sbilanciamento fra interesse pubblico e diritto di proprieta.

Sullindennizzo da espropriazione, invece, come gia visto, la Corte EDU riconosce che debba essere
corrisposto un indennizzo il piu vicino possibile al valore di mercato del bene anche se, in certe circo-
stanze, la somma corrisposta puo essere inferiore al valore del bene oppure pari a zero. La “glusta in-
dennita” di cui all’art. 17 della CDFUe sembrerebbe invece implicare in ogni circostanza una reintegtra-
zione completa del patrimonio dell’espropriato: un’interpretazione che pero tende a pregiudicare il ne-
cessario contemperamento fra interesse privato e interesse pubblico. Sul punto si veda, A. LUCARELLI,
Art. 17 Diritto di proprieta, in 1.’ Europa dei diritti: Commento alla Carta dei diritti fondamentali dell Unione Europea,
op. cit., pp. 147 ss.
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della CEDU: la Corte di Giustizia del’'Unione europea ha cosi interpretato tale dispo-
sizione in modo conforme agli orientamenti della Corte di Strasburgo™.

In conclusione, la tutela della proprieta come delineata nella nostra Costituzione, in
forza del fatto che I'Italia ¢ parte dell’Unione europea e Stato firmatario della CEDU,
deve adeguarsi alla portata della tutela riconosciuta nel contesto comunitario e interna-
zionale. Per questo, gli orientamenti interpretativi dell’art. 1 del Primo Protocollo della
CEDU e dell’art. 17 della Carta di Nizza devono essere considerati nella stessa inter-
pretazione (cd. conforme al diritto europeo) dell’art. 42 Cost™, il quale, per cio, ha

acquisito un significato piu ampio del precedente.

1.3.3 Le disposizioni “internazionali” a tutela della proprieta: elementi comuni
e interpretazione

Seppur la formulazione delle disposizioni “internazionali” a tutela della proprieta
sia, come gia sottolineato, parzialmente diversa, possono ricavarsi alcuni comuni de-
nominatori:

a. Il diritto di proprieta ¢ un diritto fondamentale ma puo essere soggetto a
limitazioni nel rispetto di alcune condizioni;

b. Le limitazioni al diritto di proprieta sono legittime se sono definite dalla

legge.

229 11 tema del rapporto tra gli orientamenti della Corte di Giustizia dell’'Unione europea e gli orien-
tamenti della Corte europea dei diritti dell’'uomo apre vasti scenari che non possono essere trattati in
questa sede. Si consideri pero che I'Italia, in quanto Stato membro dell’Unione europea, ¢ tenuta a ti-
spettare, in forza del principio di prevalenza del diritto comunitario, le disposizioni europee come inter-
pretate dalla Corte di Giustizia Ue e, in quanto Stato firmatario della CEDU, ¢ tenuta anche a rispettare
le disposizioni di quest’ultima secondo l'interpretazione fornita dalla Corte EDU. 11 diritto europeo e il
diritto internazionale pattizio si pongono su due piani diversi: seppur quindi non possano entrare tra di
loro in contrasto, tra essi deve essere ricercato un punto di pacifica compenetrazione per la disciplina di
fattispecie comuni.

Sul dialogo fra le Corti internazionali si vedano, tra gli altri, R. COSIO, R. FOGLIA, I/ diritto europeo nel
dialogo delle Corti, Milano, Giuffre, 2013; G. DE VERGOTTINI, I/ dialogo transnazionale fra le Corti, Editoriale
Scientifica, Napoli, 2010.

Nel nostro caso, si ripete, si evidenzia una tendenziale coincidenza tra gli orientamenti delle due
Corti in materia di tutela della proprieta (ed anche, si vedra, sul rapporto tra diritti di proprieta degli
azionisti e crisi bancarie) e quindi le criticita connesse al loro rapporto non assumono particolare rilievo.

230 L’unico limite al principio di supremazia del diritto europeo e all’interpretazione conforme ¢
rappresentato, secondo la teoria dei controlimiti, dal rispetto dei principi fondamentali e di rilevanza
costituzionale del nostro ordinamento. Per un approfondimento in tema di interpretazione conforme
del diritto interno al dititto eutopeo si veda, G. PISTORIO, Interpretazione e gindici: il caso dell'interpretazione
conforme al diritto dell'Unione enrgpea, Editoriale scientifica, Napoli, 2012.
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In materia di tutela della proprieta vige dunque il principio di legalita: le
limitazioni dovranno essere espresse dalla legge, nel rispetto dei principi
generali di certezza, chiarezza ed accessibilita;

c. Le limitazioni devono essere giustificate, ovvero devono rispondere a inte-
ressi di carattere generale ed essere realizzate nel rispetto del principio di
proporzionalita (art. 52 CDFUe).

La definizione di interesse pubblico e la valutazione circa la sua sussistenza
¢ rimessa alle autorita nazionali competenti. Agli Stati membri ¢ ricono-
sciuta ampia discrezionalita nella definizione dell'interesse pubblico in
quanto conoscono “in via privilegiata” il proprio sistema economico-so-
ciale ed i problemi ad esso connessi: per cio, rispetto al giudice internazio-
nale si trovano in una condizione migliore per valutare quando ricorra o
meno una causa di interesse pubblico™'. La giurisprudenza europea sulle
crisi bancarie, che analizzeremo alla fine del presente capitolo, nel bilancia-
mento tra interesse privato (tutela dei diritti di proprieta degli azionisti) e
interesse pubblico (tutela della stabilita finanziaria) ha evidenziato il ruolo
centrale di quest’ultimo per lo stesso funzionamento dell’'Unione europea.
Le limitazioni devono anche rispettare il principio di proporzionalita, ossia
non devono essere eccessive rispetto all’obiettivo che si vuole raggiungere.
Nello specifico, ¢ valutato il rispetto della proporzionalita tra i mezzi im-
piegati e 'obiettivo perseguito; tra la tutela dell’interesse pubblico e la tutela
dei diritti fondamentali deve essere trovato un “equo equilibrio”.

Per concludere, le Corti internazionali, in genere, rispettano le scelte effet-
tuate dallo Stato nel bilanciamento tra interesse pubblico e privato (sull’as-
sunto che allo stesso Stato compete la definizione di interesse pubblico), a
meno che non siano manifestamente prive di giustificazione™”. La deci-
sione di approvare leggi che, ad esempio, consentono espropri implica in-
fatti considerazioni di varia natura rispetto alle quali le opinioni possono
divergere molto, anche nell’ambito di una societa democratica: di conse-

guenza, la discrezionalita riconosciuta agli Stati membri per perseguire la

21 In questo senso, la sentenza James and others v. United Kingdom del 21 febbraio 1986, no. 8793/79.
232 Si veda il paragrafo n. 36 della sentenza Grainger and others v. the United Kingdom del 1 agosto 2012,
no. 34940/40.
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tutela di un interesse a carattere generale come la stabilita del sistema ban-
cario deve essere riconosciuta in modo ampio®”;

d. Non puo essere compresso il nucleo essenziale del diritto di proprieta;

e. Nel caso di limitazione, legittima, giustificata e conforme al principio di

proporzionalita, deve riconoscersi al titolare del diritto che ha subito una
limitazione e/o espropriazione un equo indennizzo. E stato gia sottoli-
neato che, sulla base degli orientamenti delle Corti internazionali, la Corte
Costituzionale richieda un “serio ristoro” a titolo di compensazione di
un’espropriazione, il cui ammontare sia il piu vicino possibile al valore di
mercato del bene.
La stessa giurisprudenza della Corte EDU conferma pero che I'art. 1 del
Primo Protocollo addizionale alla CEDU non garantisce una piena com-
pensazione in tutte le circostanze™. In casi particolari, come ad esempio
quando per la realizzazione dellinteresse pubblico ¢ richiesta 'adozione di
una misura economica o di giustizia sociale, ’equo indennizzo puo avere
un importo minore rispetto a quanto dovrebbe essere corrisposto secondo
il valore di mercato del bene (o della frazione di bene) espropriato. Una
totale mancanza dell’indennizzo puo essere invece giustificata solo in casi
eccezionali*®;

f. A chi subisce un’espropriazione deve essere garantita la possibilita di di-
fendersi contro la misura pregiudizievole. 11 diritto connesso a tale previ-
sione ¢ il fondamentale diritto al sindacato giurisdizionale (di cui all’art. 6

della CEDU e all’art. 47 della Carta di Nizza)**.

I1 campo di applicazione di tali disposizioni ¢, nell'interpretazione delle Corti inter-
nazionali, molto ampio:
1. St fa riferimento a qualsiasi tipo di provvedimento idoneo a interferire con

una situazione giuridica a contenuto patrimoniale;

233 Si veda, Olzak v. Republic of Poland del 7 novembre 2002, no. 30417/96.

In questo senso si veda anche A. GARDELLA, 1/ bail-in e il finanziamento delle risoluzioni bancarie nel
contesto del meccanismo di risoluzione unico, op. cit., p. 609, in cui si legge che 'ampia discrezionalita nella
definizione dell’interesse pubblico deve essere riservata agli Stati contraenti in particolare in questioni di
politica economica quali le crisi bancarie, dove la stabilita finanziaria puo essere compromessa.

B4Scordino v. Italy del 29 marzo 2006, no. 36813/97.

235 Jahn and others v. Gemany, nn. 46720/99, 72203/01 e 72552/01.

236 Si veda Capitolo n. 4.
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2. La protezione ¢ diretta anche a favore degli azionisti contro I'esproprio e
certe forme pubbliche di controllo e di interferenza®’.
Se guardiamo al nostro ordinamento, possiamo affermare semplicistica-
mente, ma in modo non molto chiaro, che i beni oggetto di proprieta sono
1 “beni economici” (art. 42 Cost.) e le cose che possono formare oggetto
di diritto (art. 832 c.c.); la Corte EDU, invece, si ¢ soffermata ampiamente
sulla nozione di beni oggetto di proprieta. Essa, infatti, con le sue pronunce
ha determinato un ampliamento delle fattispecie giuridiche che rientrano
nella categoria di beni oggetto di proprieta: “sia i beni “attuali”, sia i valori
patrimoniali sia i crediti a condizione che il titolare di essi abbia sufficiente
fondamento nel diritto interno®™”.
Anche le azioni e gli altri strumenti finanziari possono quindi essere og-
getto di proprieta, cosi come i diritti connessi alla partecipazione azionaria.
La Corte EDU*”, in particolare, ha ribadito che nella garanzia di cui all’ar-
ticolo 1 del Primo Protocollo addizionale alla CEDU rientrano tutte le si-
tuazioni giuridiche soggettive patrimoniali che coinvolgono 1 rapporti in-
terni od esterni alla figura associativa: dal conferimento alla partecipazione

sociale, riconosciuta come “bene di secondo grado™**.

In conclusione, le stesse disposizioni costituzionali non garantiscono un diritto as-
soluto di proprieta. Esso puo quindi essere soggetto a limitazioni se legittime e pro-
porzionali, se consentono la realizzazione di un interesse generale e previa correspon-

sione, laddove opportuno, di un equo indennizzo.

2. I diritti degli azionisti e la gestione delle crisi bancarie
nella giurisprudenza delle Corti internazionali

Lo strumento che piu incide sui diritti di proprieta degli azionisti ¢ il bail-in.
Tale strumento ¢ entrato in vigore (in Italia) il 1° gennaio 2016 e i casi in cui ¢ stato

applicato sono, ad oggi, non molti, sia per le condizioni che vincolano la sua

237 Cosi, M. MARCUCCI, Crisi bancarie e diritti degli azionisti, op. cit., p.161.

28 Maggio and others v. Italy, 31 maggio 2011, nn. 46286/09, 52851/08, 53727/08, 54486/08 ¢
56001/08.

29 Sovransatvo Holding v. Uerain del 25 luglio 2002, no. 48553/99.

240 N. ABRIANL, La proprieta come diritto dell’individuo: tra diritto internazionale, diritto comunitario e disciplina
interna, in Ginrisprudenza italiana, 2010, pp. 22206 ss.
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applicazione, sia per ragioni di opportunita che hanno suggerito, nel caso concreto, di
evitarne l'attuazione®'. La giurisprudenza piu rilevante sul rapporto tra diritti degli
azionisti e gestione delle crisi bancarie che analizzeremo nei prossimi paragrafi non ha
pertanto ad oggetto fattispecie in cui ¢ stato applicato lo strumento del bai/-in secondo
le disposizioni della BRRD, ma strumenti ad esso molto simili e finalizzati al medesimo
obiettivo, ovvero la minimizzazione dei costi pubblici dei salvataggi bancari e la stabi-
lita del sistema economico-finanziario, tramite I'assorbimento delle perdite dell’im-

presa bancaria da parte, 7 primis, dei suoi azionisti.

241 In Italia, la BRRD ¢ stata applicata per la prima volta nel salvataggio delle cd. “quattro banche”
(Banca Etruria, Banca Marche, Cassa di Risparmio di Chieti e Cassa di Risparmio di Ferrara) sottoposte
a procedura di risoluzione. In questo caso non si pose la questione circa 'opportunita di applicare o
meno il bail-in in quanto il salvataggio fu posto in essere prima del 1° gennaio 2016 (ma a seguito del
recepimento della BRRD, risale infatti al novembre 2015). Il piano di salvataggio prevedeva infatti I'uti-
lizzo di strumenti diversi, tra cui pero anche il burden sharing: (i) la separazione delle attivita dalle passivita,
(i) la costituzione di quattro enti-ponte (il cui capitale ¢ stato costituito con intervento di un Fondo di
Risoluzione creato dalla Banca d’Italia e alimentato con risorse provenienti da altre banche) ai quali sono
state conferite tutte le attivita, (iii) la creazione di una bad bank alla quale sono stati trasferiti i crediti
deteriorati (quelli residuati una volta che sono state fatte assorbire le perdite dalle azioni e dalle obbliga-
zioni subordinate in applicazione del burden sharing). Per un esame piu approfondito delle modalita del
salvataggio si rinvia a, BANCA D’ITALIA, Informazioni sulla soluzione delle crisi di Banca Marche, Banca Popolare
dell’Etruria e del 1azio, CariChieti e Cassa di Risparmio di Ferrara, 22 novembre 2015, disponibile al seguente
link: https:/ /www.bancaditalia.it/media/approfondimenti/2015/info-soluzione-ctisi/index.html

11 dissesto di Banca Popolare di Vicenza e di Veneto Banca ¢ stato invece risolto sottoponendo i
due enti alla procedura di liquidazione coatta amministrativa: nel giugno 2017, infatti, a seguito dell’ac-
certamento dello stato di dissesto da parte della Bee, il Comitato di risoluzione unico ha stabilito che
non sussistevano tutti i requisiti per sottoporre le due banche a una procedura di risoluzione (mancava
Pinteresse pubblico). La procedura ordinaria rischiava pero di produrre conseguenze negative per il si-
stema economico e per 1 risparmiatori: cosi il Governo ha posto in essere alcune misure a sostegno di
una liquidazione ordinata delle due banche (’zzer ¢ composto da queste quattro fasi: liquidazione coatta
amministrativa, disposizione della continuazione dell’esercizio dell'impresa bancaria, cessione
dell’azienda bancaria o di rami di essa ad un acquirente, individuato poi in Banca Intesa, misure di so-
stegno pubblico a sostegno della cessione).

11 piano di ristrutturazione (di durata quinquennale) del Monte dei Paschi di Siena ha previsto invece
misure di condivisione degli oneri e misure di aumento di capitale della banca con sottoscrizione delle
nuove azioni da parte del Ministro del Tesoro. Nel giugno 2017 la Bee ha infatti confermato la solvibilita
di Mps e la sua capacita di soddisfare i requisiti patrimoniali. Cosi, sulla base del burden sharing, gli azionisti
e gli obbligazionisti subordinati della banca sono stati chiamati a subire le perdite, come condizione per
I’erogazione degli aiuti di Stato. L’impatto sull’opinione pubblica della portata e delle modalita del sal-
vataggio ¢ stato molto forte, fino a sollevare “accuse” di aver applicato misure di baz/-in “mascherato”.

Come si puo notare, in Italia il bail-in non ¢ (ancora) stato applicato in modo pieno.
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2.1 11 caso Northern Rock

La sentenza della Corte europea dei diritti dell’aomo (Grainger and others v. the United
Kingdom del 10 luglio 2012*%%) ¢ stata la prima sentenza pronunciata da una Corte inter-
nazionale a seguito della crisi finanziaria del 2007 sul rapporto tra diritti di proprieta
degli azionisti e gestione delle crisi bancarie, il cui orientamento non ¢ stato disatteso

243

dalla giurisprudenza successiva®’. Prima di passare al commento della sentenza™, si

procede ad una sua rapida contestualizzazione storica.

2.1.1 L'origine della crisi finanziaria

La crisi finanziaria che ha colpito ’economia mondiale ha avuto origine negli Stati Uniti
nel 2006*". Viene definita crisi dei mutui subprime’™ in quanto ¢ stata innescata da
un’erogazione incontrollata di prestiti da parte degli istituti di credito in favore di clienti
a forte rischio debitorio che a condizioni normali non avrebbero ottenuto alcun finan-
ziamento poiché non in grado di fornire sufficienti garanzie.

La crescita dei mutui subprime era strettamente legata alle dinamiche del mercato im-
mobiliare statunitense: nei primi anni del 2000, pur essendosi registrato un innalza-
mento dei prezzi delle abitazioni, aumentarono gli acquisti immobiliari favoriti da una
politica monetaria della Federa/ Reserve molto accomodante e che mantenne i tassi di
interesse a un livello molto basso. Alle banche, inoltre, conveniva concedere mutui
dato che in caso di mancato adempimento da parte del mutuatario potevano recuperare
il denaro prestato attraverso il pignoramento dell’abitazione, oppure attraverso la car-

tolarizzazione dei mutui concessi. Il mutuo ipotecario era, in definitiva, prestato a

22 1] testo ¢ consultabile al seguente link: http://www.menschenrechte.ac.at/otig/12_4/Grain-
ger.pdf

243 In materia di tutela della proprieta, la Corte europea dei diritti dell'uomo e la Corte di Giustizia
dell’Unione europea condividono il medesimo orientamento in quanto sostanzialmente, si ricorda, gli
articoli 1 Primo Protocollo addizionale alla CEDU e 17 della Carta di Nizza sono corrispondenti.

24 In dottrina si veda, T. ARIANI, L. GIANI, La futela degli azionisti nelle crisi bancarie, op. cit., pp. 719
ss.; M. MARINT, 1/ caso Northern Rock: il consolidarsi del nuovo paradigma proprietario nel diritto privato enrgpeo, in
Rivista di diritto commerciale, 2, 2014, pp. 493 ss.

245 §i veda http://www.consob.it/web/investor-education/ ctisi-finanziatia-del-2007-2009

246 Sul punto si veda, G. AJASSA, Chi ricorda i subprime? La crisi, oltre i mutui, in Economia dei Servigi, 2,
2009, pp. 211 ss.

97



chiunque: la banca era infatti disinteressata a valutare I’affidabilita del suo cliente, con-
scia che in breve tempo si sarebbe liberata del rischio assunto.

ILa mala fede e noncuranza dimostrata dagli enti creditizi, unita alle valutazioni falsate
o comunque non basate su modelli attendibili delle societa di rating, porto in breve
tempo al collasso finanziario. Il sistema bancario crollo: le banche subirono perdite sia
per I'esposizione verso le societa-veicolo alle quali erano stati trasferiti i mutui cartola-
rizzati, sia perché possedevano direttamente 1 titoli strutturati il cui valore reale era, in
sostanza, pari a zero. La crisi si estese al sistema finanziario e all’economia reale e colpi
in un breve lasso di tempo I’Europa, per effetto dell’esposizione diretta o indiretta di

alcune banche europee al fenomeno dei mutui suprime.

La Northern Rock era una di queste banche e la prima, in Europa, ad essere colpita
dalla crisi. Listituto creditizio britannico era infatti il quinto fra gli enti britannici “spe-
cializzato” nei mutui subprime: il suo patrimonio era ricco di titoli che, in realta, non

valevano niente.

2.1.2 1 fatti

Di seguito, si riportano i repentini accadimenti (e 1 piu salienti) della crisi di Nor-
thern Rock.

Gia prima del 2007 Northern Rock aveva riscontrato I'impossibilita di raccogliere
fondi sufficienti sul mercato per pagare le proprie passivita e rimborsare i depositanti;
nell’agosto dello stesso anno la banca ha infine avvisato ’Autorita dei servizi finanziari
sui problemi di liquidita e sui dubbi circa la sostenibilita, anche nel breve periodo, della
propria situazione. Il 3 settembre 2007 il Tesoro, la Banca d’Inghilterra e la citata au-
torita hanno convenuto che era necessario concedere liquidita alla banca tramite un
“Lender of Last Resor?” (di seguito, LOLR) a tutela della stabilita del sistema finanziario
britannico. I.a concessione del LOLR ¢ infatti subordinata alla soddisfazione di detet-
minate condizioni, tra cui il rischio di un grave perturbamento e di una vera e propria
minaccia alla stabilita finanziaria, e si propone non tanto il fine di proteggere la singola
banca o i suoi azionisti, bensi di salvaguardare I'intero sistema finanziario dal contagio.
I1 sostegno ¢ stato concesso il 14 settembre 2007 a seguito di una corsa agli sportelli

dei depositanti della banca (cd. depositor-run) innescata dal timore di perdere ogni

98



risparmio. Per impedire il crollo della banca, sono stati infine attuate altre operazioni:
il rilascio di garanzie statali e una (tentata) cessione dell’ente ad altro soggetto operante
sul mercato®”.

La Commissione europea era stata debitamente informata dal Governo delle misure
adottate in relazione alla Northern Rock: essa il 5 dicembre 2007 ha emanato una de-
cisione secondo la quale le misure che erano state adottate, per quanto costituissero
aiuti di stato non notificati, erano compatibili con il mercato comune ai sensi dell’art.
87, paragrafo 3, lettera ¢, TCE (oggi art. 107 TFUE). La Commissione ha comunque
richiesto che entro il 17 marzo 2008 le fosse inviato un piano di ristrutturazione o un
piano di liquidazione o comunque una prova che gli aiuti di stato concessi erano stati
rimborsati integralmente.

La banca, nonostante tali interventi, non ¢ stata pero in grado di continuare la pro-
pria attivita. Il Governo, dato che la cessazione delle funzioni essenziali della banca
avrebbe rappresentato un grande rischio per la stabilita del sistema finanziario britan-
nico, ha cosi deciso di procedere alla sua nazionalizzazione sulla base di un provvedi-

82 Gli azionisti sono stati

mento d’urgenza, il Banking Special Provisions Act del 200
quindi espropriati delle loro azioni e senza la corresponsione di alcun indennizzo, sep-

pur iloro titoli avessero ancora un valore di mercato positivo.

2.1.3 La normativa applicata per la determinazione dell'indennizzo

La sentenza in commento ha ad oggetto il mancato pagamento di un indennizzo

agli azionisti della banca a fronte dell’esproprio da essi subito®”. T.a normativa

247 11 mancato reperimento sul mercato di un acquirente della banca potrebbe essere considerato
come indice del fatto che questa non avesse piu valore sul mercato. In realta, il mercato non ¢ perfetto
e I'assenza di compratori puo essere dovuta anche da altri fattori, come le asimmetrie informative e i
vincoli di liquidita. Cosi, T. ARIANI, L. GIANI, La tutela degli azionisti nelle crisi bancarie, op. cit., p. 729 e
nota n.45.

248 11 Banking Special Provisions Act del 2008, poi confluito nel Banking Act del 2009, introdusse per
primo nell’ordinamento britannico una serie di strumenti per la gestione delle crisi bancarie (Special Re-
solution Regime). 11 bail-in ¢ stato invece introdotto a seguito della riforma del 2013 operata con il Financial
Services Act.

2% A fini della decisione del caso in esame non sembra influire la specificita dell’attivita bancaria. 11
principio che deriva dalla sentenza in commento pare quindi essere un principio di generale applicazione,
e quindi applicabile a tutti gli azionisti di una societa per azioni “espropriati” della propria partecipazione
in una situazione di crisi. In questo senso, T. ARIANI, L. GIANI, La tutela degli azionisti nelle crisi bancarie,
op. cit., p. 730.
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britannica vigente al momento della nazionalizzazione prevedeva che il guantum dell’in-
dennizzo dovuto agli ex azionisti dovesse essere valutato da un esperto indipendente
nel rispetto di alcuni parametri contenuti nel Compensation Scheme Order per la Northern
Rock del 12 marzo 2008™": il valore dell’azione immediatamente precedente alla nazio-
nalizzazione (90 pences, v. par. 3.2 dell’Ordine), supponendo che la Northern Rock non
fosse in grado di continuare ad esercitare la propria attivita e come se fosse stata sot-
toposta ad amministrazione (v. par. 6 del’Ordine). At fini della determinazione dell’im-
porto si doveva quindi tenere conto sia dell’'ammontare degli aiuti statali concessi alla
banca, sia delle sue condizioni finanziarie al momento dell’esproprio.

Lesperto, sulla base del fatto che la Northern Rock aveva ricevuto un cospicuo
sostegno finanziario dalla Banca d’Inghilterra e dal Ministero del Tesoro™' (e le relative
somme erano ancora in circolazione al 31 marzo 2008), a prescindere dal fatto che al
momento della nazionalizzazione il valore di ogni azione ammontasse a 90 pences, ha

concluso che non vi fosse alcun valore residuo e alcuna indennita da corrispondere agli

ex azionistl.

2.1.4 I motivi di ricorso

Gli azionisti hanno contestato la decisione dell’esperto davanti al Tribunale Ammi-
nistrativo e, a seguito del rigetto della loro domanda, hanno presentato ricorso avverso

»2 in entrambi i casi, che la

la sentenza del Tribunale alla Corte d’Appello adducendo
decisione assunta dall’esperto si poneva in evidente violazione dell’art. 1 del Primo
Protocollo addizionale alla CEDU e che, in particolare, non rispettava il requisito

dellequo equilibrio”. Gli azionisti contestavano infatti che, dovendo attenersi a

Si tenga conto, inoltre, che i ricorrenti erano sia azionisti di controllo che azionisti di minoranza
(anche dipendenti della stessa banca) ma che la pronuncia non distingue tra azionisti di maggioranza e
di minoranza, tra azionisti istituzionali e refail, tra chi aveva denaro e chi ha investito i tisparmi di una
vita.

250 La legge IS consultabile al seguente link: http:/ /www legisla-
tion.gov.uk/uksi/2008/718/pdfs/uksi_20080718_en.pdf.

211 totale concesso dalla Banca d’Inghilterra a Northern Rock al 31 dicembre 2007 ¢ stato di circa
27 miliardi di GBP; il Tesoro ha invece concesso garanzie per un totale, alla stessa data, di 29 miliardi di
GBP.

252 Per un esame piu approfondito dei due gradi di giudizio si veda J. GRAY, Northern Rock sharebolders’
challenge to basis of compensation in nationalisation considered in high court and court of appeal, in Journal of Financial
Regulation and Compliance, 17,4, 2009, pp. 467-475.
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quanto imposto dal paragrafo 6 dell’Ordine, I'esperto non avesse potuto prendere in
considerazione tutti i fatti rilevanti al fine di valutare correttamente 'importo dell’in-
dennizzo da corrispondere, ed in particolare il fatto che doveva essere imputata una
qualche responsabilita per il dissesto della banca anche allo Stato, alla Banca d’Inghil-
terra e all’Autorita dei servizi finanziari*’. Sia il Tribunale che la Corte d’appello non
hanno ritenuto sussistenti, invece, né alcuna violazione dell’art. 1 del Primo Protocollo
addizionale alla CEDU né alcuna responsabilita delle tre autorita per il fallimento della
Northern Rock, in quanto questo era dipeso dalle scelte gestionali assunte dai dirigenti
della banca. Gli azionisti hanno cosi presentato ricorso alla Corte Europea dei Diritti
del’'Uomo.

I motivi di ricorso alla Corte di Strasburgo corrispondono a quelli dei gradi prece-
denti, con qualche maggior precisazione:

1. Viene contestata la decisione assunta dal Governo di nazionalizzare 1a Nor-

thern Rock.
Gli azionisti hanno riconosciuto che la banca stesse attraversando una si-
tuazione di illiquidita, per quanto a loro giudizio temporanea, e che potesse
correre il rischio di essere sottoposta ad amministrazione, ma hanno ad-
dotto che “quando una persona [lo Stato inglese| agisce per preservare un
bene dalla sua distruzione ha diritto a una giusta remunerazione ma non a
pretenderne la proprieta”;

2. Le azioni al momento precedente della nazionalizzazione (ritenuta, per
I'appunto, operazione non necessaria) avevano un valore reale di 90 pences
ciascuna.

I requisiti addizionali dell’Ordine per la determinazione dell'importo
dellindennita, attraverso la cui applicazione tale importo ¢ risultato pati a
zero, hanno fatto gravare tutta la responsabilita del dissesto della Northern
Rock sui suoi azionisti. Ma anche lo Stato, la Banca d’Inghilterra e I’Auto-

rita per i servizi finanziari hanno contribuito con le loro azioni ed omissioni

253 Secondo i ricorrenti, lo Stato era responsabile della situazione di dissesto della banca in quanto
“regolatore”, la Banca d’Inghilterra ne era responsabile in quanto aveva ritardato il suo intervento al fine
di evitare il moral hazard degli enti creditizi, mentre I’ Autorita per i servizi finanziari ne era responsabile
per il fatto che non aveva fornito una supervisione sufficientemente rigorosa e non aveva adottato le
misure adeguate richieste dalla particolare situazione (si veda par. n. 31 della sentenza in commento).
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alla perdita di fiducia e al dilagarsi del panico tra i depositanti e, dunque,
allo stesso aggravarsi della situazione di dissesto dell’ente;

3. Il non tener conto di questa responsabilita ha determinato la violazione del
requisito del giusto equilibrio di cui all’art. 1 del Primo Protocollo addizio-
nale alla CEDU. La determinazione dell'importo, a detta dei ricorrenti, ¢

* e incoerente in

avvenuta in modo manifestatamente sproporzionato™

quanto il Governo:

- ha confidato che i prestiti potessero essere rimborsati;

- non si aspettava che le garanzie fornite fossero invocate;

- aveva ottenuto canoni ed interessi ad un tasso d’interesse di penalizza-
zione;

- aveva triconosciuto che Northern Rock aveva un valore sostanziale al
momento della nazionalizzazione;

- aveva previsto di trarre un profitto sostanziale dalla vendita dell’ente.

In conclusione, il Governo, secondo i ricorrenti, aveva ingiustamente be-

neficiato del valore della Northern Rock a scapito degli azionisti e i requisiti

dell’Ordine ai quali 'esperto si ¢ attenuto per la determinazione dell'inden-

nita da corrispondere non erano idonei a riflettere la realta della situazione

ma, semmai, a far risultare 'indennita pari a zero;

4. Si contesta la violazione del principio di proporzionalita, dal momento che
il Governo ha acquisito la proprieta di una banca che aveva ancora valore

senza corrispondere alcun indennizzo agli azionisti espropriati.

2.1.5 La decisione della Corte enropea dei diritti dell'nomo

La Corte, nella decisione in esame, conferma I'interpretazione, oramai consolidata,
dell'articolo 1 del Primo Protocollo addizionale alla CEDU. Essa riconosce I'applica-

bilita di tale articolo al caso di specie in base al fatto che le parti non hanno mai

25 A riconferma della sproporzionalita del regime di compensazione adottato ¢ stato richiamato il
trattamento che invece ¢ stato riservato, appena un anno dopo dalla nazionalizzazione della Northern
Rock, ad altre due importati istituzioni creditizie britanniche, la Royal Bank of Scotland e HBOS. Nei
confronti di esse, non si ¢ infatti proceduto alla nazionalizzazione ma a un sostegno finanziario pubblico:
ai loro azionisti, per quanto ridotto, ¢ stato quindi lasciato un valore (si veda par. n. 32 della sentenza in
commento).
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contestato che le loro azioni non fossero da considerarsi proprieta ai sensi della dispo-

sizione citata (anzi le stesse hanno invocato 'applicazione dell’art. 1 nei loro ricorsi). 1

ricorrenti neppure hanno contestato che la nazionalizzazione della Northern Rock non

fosse avvenuta nell’interesse pubblico in conformita della legge: la loro contestazione,

si ripete, ¢ stata, invece, esclusivamente diretta contro lo Schema di Compensazione e,

in particolare, contro i requisiti da esso imposti all’esperto ai fini della determinazione

dellimporto dell'indennita.

La decisione della Corte EDU ¢ riassumibile nei seguenti punti:

1.

nel caso di specie allo Stato si doveva riconoscere un ampio margine di ap-
prezzamento nella scelta delle misure da intraprendere al fine di garantire la
stabilita del sistema finanziario interno.

I Governo aveva assunto decisioni dirette a mantenere la fiducia dei deposi-
tanti verso il sistema bancario (e verso la Northern Rock) ma senza incorag-
giare il moral hazard degli amministratori e dell’alta dirigenza di altre banche.
Tali scelte sono state quindi il risultato di un delicato bilanciamento di interessi
ed esigenze, effettuato in una situazione (economica, finanziaria e sociale) an-
cor piu delicata e, in virtu del fatto che lo Stato ha diretta conoscenza del pro-
prio contesto socioeconomico e delle problematiche ad esso connessi, non
sono sindacabili “salvo siano manifestamente prive di fondamento razio-
nale””. La Corte EDU ha cosi “salvato” sia la scelta di ricorrere al ILOLR sia
la scelta di procedere alla nazionalizzazione della Northern Rock, motivando
la sua decisione sulla base del fatto che gli aiuti statali sono stati concessi
quando non era piu praticabile alcuna misura alternativa per evitare la liquida-
zione della banca e, assieme alla nazionalizzazione, hanno assicurato prote-
zione al sistema finanziario dal rischio di contagio che il fallimento della Noz-
thern Rock avrebbe potuto provocare;

nessuna disposizione imponeva al Governo di fornire il sostegno LLOLR, cosi
come di procedere alla nazionalizzazione, ma nessuna disposizione (neppure
I'art. 1 del Primo Protocollo addizionale alla CEDU) obbliga lo Stato a proteg-

gere gli azionisti delle proprie banche.

255 Paragrafo n. 30.
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L’art. 1 obbliga lo Stato “solo” a corrispondere un’indennita in caso di espro-
priazione, seppur in circostanze eccezionali possa non essere riconosciuta al-
cuna compensazione. Nel caso di specie il regime di compensazione, ad avviso
della Corte, ¢ strettamente legato alla natura e alla finalita delle misure di soste-
gno concesse dallo Stato. Le disposizioni dello Schema di Compensazione ri-
flettono semplicemente I'esigenza di tenere conto di tale relazione ai fini della
valutazione dell'indennita da corrispondere: la Northern Rock, si afferma, era
sopravvissuta solo grazie agli aiuti statali.

Gli aiuti di Stato e la nazionalizzazione, che sono stati riconosciuti come misutre
necessarie e proporzionali, hanno determinato che, sotto il profilo economico,
la “proprieta” della banca non era pitt degli azionisti ma dello Stato™* : le per-
dite subite dall'intermediario non sono state, infatti, compensate dall’attivo so-
ciale ma da contributi “esterni”. Il valore eventualmente e successivamente
prodotto non poteva essere quindi considerato il risultato della gestione sociale
ma, semmai, del'immissione di denaro pubblico: per far in modo che gli azio-
nisti non ne traessero un indebito vantaggio, tramite indennizzo, ¢ stato neces-
satio sottrarre al valotre residuo della banca al momento della nazionalizzazione
I'importo degli aiuti concessi;

3. la decisione secondo la quale gli ex azionisti di Northern Rock non avrebbero
il diritto di prenderne il valore residuo non ¢ "manifestamente senza ragione-
vole fondamento" in quanto corrispondente all’esigenza di evitare situazioni di
moral hazard (al centro degli stessi principi che regolano la fornitura di LLOLR).
Infatti, la corresponsione di un indennizzo agli ex azionisti avrebbe loro per-
messo di trarre vantaggio dal valore creato e mantenuto solo attraverso la con-
cessione di aiuti di Stato. Cio avrebbe quindi comportato una distorsione degli
incentivi degli amministratori e degli azionisti di altre banche ad assumere de-
cisioni gestionali erronee e altamente rischiose o a non esercitare un adeguato
controllo formale e, dunque, un maggior pericolo per il sistema economico e

finanziario del Regno Unito;

2% Cfr. T. ARIANI, L. GIANL, La futela degli azionisti nelle crisi bancarie, op. cit., p. 723 e pat. n. 40
della sentenza in commento.
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4. non ¢ imputabile alcuna responsabilita per il dissesto della Northern Rock né
allo Stato né alle altre autorita in quanto i ricorrenti non hanno prodotto prove
sufficienti.

Secondo la Corte, comunque, anche se fosse stata provata tale responsabilita,
non ¢ possibile escludere 'equita della valutazione dell’esperto dato che le di-
sposizioni sui criteri di calcolo per la determinazione dell'indennizzo non im-
pedivano al perito di tenere conto degli inadempimenti imputabili alle “tre au-

torita”;.

2.2 1l caso Kotnik

La sentenza Tadej Kotnik and others v. Drsavni bor Republike Siovenije del 19 luglio 2016
¢ stata resa a seguito di un rinvio pregiudiziale alla Corte di Giustizia dell’'Unione eu-
ropea da parte della Corte costituzionale slovena. Le domande pregiudiziali sottoposte
alla Corte europea hanno ad oggetto I'interpretazione e 'applicazione delle disposizioni
della Comunicazione della Commissione europea del 2013*® e di alcune Ditettive co-

munitarie?’

. La sentenza in esame affronta, cosi, varie questioni e si inserisce in un
contesto pit ampio rispetto a quello qui esaminato della tutela dell’azionista nella ge-

stione delle crisi bancarie.

25711 testo della sentenza ¢ consultabile al seguente link: http://cutia.europa.cu/juris/document/do-

cument.jsfrtext=&docid=181842&pagelndex=0&do-
clang=IT&mode=Ist&dir=&occ=first&part=1&cid=226543.
In dottrina si vedano i seguenti contributi in commento: B. RAGANELLIL, Crisi bancarie e ginstizia enropea,
in Analisi Giuridica dell’Economia, 2, 2016, pp. 439 ss.; F. FIORDIPONTI, Le aspettative restitutorie di agionisti
¢ creditori ai tempi del bail-in, op. cit., pp. 527 ss.; D. DIVERIO, Le misure nazionali di sostegno al mercato bancario:
un’applicazione a la carte della disciplina enropea degli aiuti di stato alle imprese?, in Diritto del Commercio Internazio-
nate, 3, 2017, pp. 603 ss.

258 In particolare, i punti da 40 a 46 della Comunicazione in materia di condivisione degli oneri da
parte di azionisti e creditori subordinati.

Nella fattispecie in esame non ¢ stato quindi applicato il bazl-in (essa risale infatti al 30 settembre del
2016) ma il principio del burden sharing. Tale principio, seppur coinvolga un numero inferiore di soggetti,
¢ pero ispirato dalla stessa ratio del bail-in, ovvero far gravare le perdite su azionisti e creditori subordi-
nati, nell’ordine della gerarchia fallimentare e nel rispetto del principio del #o creditor worse off.

259 La Direttiva 2012/30/UE sul coordinamento delle garanzie che sono richieste, negli Stati mem-
bri, alle societa di cui all'articolo 54, secondo patragrafo del TFUE per tutelare gli interessi dei soci e dei
terzi per quanto riguarda la costituzione della societa per azioni, nonché la salvaguardia e le modifica-
zioni del capitale sociale della stessa (sostituita dalla Direttiva 1132/2017/UE) e la Direttiva
2001/24/CE in materia di risanamento e di liquidazione degli ent creditizi.
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2.2.1 1 fatti

La Banca centrale di Slovenia (di seguito “BcS") ha accertato nel settembre 2013
che cinque banche slovene presentavano una carenza di capitale di particolare rile-
vanza, tale che esse non disponevano di capitali sufficienti per soddisfare i propri cre-

ditori e coprire il valore dei depositi*

. Di conseguenza, il 7 dicembre 2013 la BcS ha
deciso di adottare alcune misure straordinarie cd. di condivisione degli oneri (autoriz-
zate dalla Commissione europea il 18 dicembre 2013) per la ricapitalizzazione di due
banche, per il salvataggio di una banca e per la liquidazione di altre due banche. Tali
misure sono state adottate ai sensi della legge sul settore bancario slovena e compren-
devano la liquidazione del capitale degli azionisti, del capitale ibrido e dei debiti subor-
dinati. I soggetti lesi hanno cosi contestato la legittimita costituzionale delle disposi-
zioni della citata legge sul settore bancario per violazione dei principi di irretroattivita,
di tutela del legittimo affidamento e di proporzionalita, dell’art. 17 della Carta dei diritti
fondamentali dell’'Unione Europea a tutela del diritto di proprieta e delle Direttive
2012/30/UE e 2001/24/CE. 1l giudice di rinvio, al contrario, ha ritenuto che, dal mo-
mento che le disposizioni della legge sul settore bancario “mirano a trasporre nel diritto
nazionale la Comunicazione sul settore bancario”®', le censure dei ricorrenti fossero
tutte dirette contro le disposizioni della Comunicazione. Nel prosieguo, si procedera
all’analisi delle singole questioni pregiudiziali prestando maggiore attenzione al tratta-

mento riconosciuto agli azionisti delle banche slovene.

2.2.2 1 e guestioni pregindizial

Le questioni pregiudiziali presentate alla Corte di Giustizia sono le seguenti:
1. Se la Comunicazione sul settore bancario debba essere interpretata nel
senso che essa ha un effetto vincolante nei confronti degli Stati membri
che intendono porre rimedio a un grave perturbamento dell’economia at-

traverso un aiuto di Stato a favore di istituti di credito;

260 Paragrafi nn. 23 e ss.
261 Paragrafo n. 29.
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2. Seipuntida 40 a 46 della Comunicazione (quelli in materia di condivisione
degli oneri da parte di azionisti e creditori subordinati) sono incompatibili
con gli articoli 107, 108 e 109 del TFUE, in quanto eccedono la compe-
tenza della Commissione;

3. In caso di risposta negativa alla seconda questione, se gli stessi punti della
Comunicazione sono compatibili con il principio di tutela del legittimo af-
fidamento;

4. In caso di risposta negativa alla seconda questione e di risposta affermativa
alla terza questione, se gli stessi punti della Comunicazione sono compati-
bili con I'art. 17 paragrafo 1 della Carta di Nizza;

5. In caso di risposta negativa alla seconda questione e di risposta affermativa
alla terza e alla quarta questione, se gli stessi punti della Comunicazione
sono compatibili con le disposizioni della Direttiva 2012/30/UE*®, sulla
riduzione e /o aumento di capitale di base della societa;

6. Se la Comunicazione sul settore bancario (in particolare punti 19, 20, 43 ¢
44) puo essere interpretata nel senso che non obbliga gli Stati membri che
intendono porre rimedio ad un grave perturbamento dell’economia me-
diante un aiuto di Stato a favore degli enti creditizi ad introdurre un obbligo
di condivisione degli oneri come condizione per la concessione degli aiuti
di Stato, o nel senso che per poter ammettere tali aiuti ¢ sufficiente che la
misura di conversione o di svalutazione operi solo in modo proporzionato;

7. Se ¢ possibile interpretare I'articolo 2 settimo trattino della Direttiva
2001/24/CE*” nel senso che tra i provvedimenti di risanamento tientrano
anche le misure previste di condivisione degli oneri da parte degli azionisti

e dei creditori subordinati nonché di conversione del debito in capitale.

a. Sulla prima questione

LLa Comunicazione non ¢ idonea a creare obblighi autonomi in capo agli Stati mem-

bri ma si limita a stabilire le condizioni che mirano a garantire la compatibilita con il

262 Articoli 29,34,35 e da 40 a 42 della Direttiva 2012/30/UE.

203 1 art. 2 settimo trattino della Direttiva 2001/24 cosi recita: "(...) s intende per provvedimenti di risa-
namento: i provvedimenti destinati a salvagnardare o risanare la situazione finanziaria di un ente creditizio e che possono
incidere sui diritti preesistenti dei terzi, compresi i provvedimenti che comportano la possibilita di una sospensione dei
pagamenti, di una sospensione delle procedure di esecuzione o di una riduzione dei crediti”.
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mercato interno degli aiuti di Stato eventualmente accordati alle banche. Tra le condi-
zioni per 'autorizzazione degli aiuti di Stato, e in qualita di norme di comportamento
(non retroattive) al cui rispetto ¢ tenuta la Commissione nell’esercizio del suo potere,
esclusivo e discrezionale, di valutare la legittimita o meno degli aiuti, si annoverano,
assieme ad altre, le misure di condivisione degli oneri. Questo significa che, in presenza
di circostanze eccezionali, il progetto di aiuti di Stato puo essere autorizzato anche se

non viene attuata alcuna condivisione degli oneri.

b. Sulla seconda questione

ILa Commissione attraverso ’adozione della Comunicazione non ha sconfinato
nelle competenze che gli articoli 108 e 109 TFUE affidano al Consiglio dell'Unione
europea. L.a Comunicazione, infatti, come anzidetto, stabilisce mere norme di compor-
tamento che limitano la sola Commissione nell’esercizio del suo potere, senza incidere
sui poteri del Consiglio europeo. Nel caso in cui, per mancata condivisione degli oneri,
la Commissione europea non autorizzi il progetto di aiuti di Stato non ¢ escluso, dun-
que, un parere contrario del Consiglio europeo, che potra comunque valutare la com-

patibilita di un progetto di aiuti di stato sulla base di circostanze eccezionali.

c. Sulla terza e sulla quarta questione

Le questioni sono esaminate congiuntamente dalla Corte di giustizia europea.
Per quanto concerne la tutela del principio del legittimo affidamento®, la risposta

della Corte conferma un orientamento giurisprudenziale ormai consolidato: per potersi

264 Come ricorda B. RAGANELLL, Crisi bancarie e giustizia europea, op. cit., p. 453 nota n. 30, la Corte di
Giustizia ha stabilito per la prima volta che il principio di tutela del legittimo affidamento fa parte dell’or-
dinamento giuridico comunitatio con la sentenza Tgpfer v. Commission del 3 maggio 1978, C-12/77 e con
sentenze successive nel 2010 e nel 2013.

Sul legittimo affidamento si veda F. PAGANO, Legittimo affidamento e attivita legislativa nella giurispru-
denza della Corte Costituzionale e delle Corti sovranazional, in Diritto pubblico, 2, 2014, pp. 607 ss.:“se lattenzione
giurisprudenziale e dottrinaria interna si é concentrata sull’affidamento esclusivamente quale limite alla portata retroattiva
delle leggi, in ambito enropeo il principio ¢ stato applicato al di fuori dell’ambito della retroattivita, ossia in relazione ad
atti comunitari normativi e amministrativi che, pur non essendo retroattivi, siano suscettibili di ledere affidamenti legittimi.
Si tratta di una tutela approntata, o quantomeno astrattamente predicata, dal gindice enropeo nei casi in cui gli organi
comunitari, fornendo precise assicuraziont, abbiano suscitato fondate aspettative. In tal modo, viene in rilevo 'affidamento
nella coberence del comportamento comunitario. Presupposto perché cio si possa realizzare é l'imprevedibilita della modifica
del suddetto comportamento, ossia é necessario che il singolo nutra aspettative di stabilita, al pari di quanto avviene nei
casi di affidamento leso da norme retroattive. Inoltre, si richiede che vi sia una precisa base affidante. Questa, nel caso di
norme retroattive, ¢ rappresentata dalla norma precedente; in questo contesto, invece, ['affidamento sarebbe originato dal

Jfatto che gli organi comunitari con i loro comportamenti abbiano generato una sitnazione tale da creare affidamento. I/ che
st realizza per la Corte attraverso «precise assicurazioniy, che siano «categoriche e concordantiy fornite da «fonti autorizzate

e affidants”.
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avvalere di tale principio Iinteressato deve dimostrare di aver ricevuto da parte delle

autorita competenti rassicurazioni precise, incondizionate e concordanti, provenienti

da fonti autorizzate ed affidabili.

11 principio del legittimo affidamento era stato invocato dagli azionisti e dai creditori

subordinati interessati dall’applicazione delle misure di condivisione degli oneri ma,

secondo la Corte di Giustizia, impropriamente. Essi infatti:

non disponevano di alcuna garanzia proveniente dalla Commissione
europea quanto al fatto che essa avrebbe approvato un aiuto di stato
per affrontare la carenza di capitale delle banche;

non avevano ricevuto alcuna rassicurazione circa il fatto che tra le mi-
sure destinate ad affrontare il deficit di capitale delle banche beneficiarie
dell’aiuto di Stato autorizzato non ve ne fossero alcune capaci di inci-
dere sui loro investimenti;

la circostanza che, nel corso della prima fase della crisi finanziaria, i
creditori subordinati non fossero stati invitati a contribuire al salvatag-
gio degli istituti di credito non consentiva loro di avvalersi della tutela
apprestata al legittimo affidamento.

Allo stesso modo, anche agli azionisti non ¢ consentito invocare il le-
gittimo affidamento sulla base della considerazione che, in caso di sal-
vataggio pubblico, non fosse stata richiesta loro una parziale, o totale,
sopportazione delle perdite.

In entrambi i casi non puo ritenersi sussistente una “rassicurazione pre-
cisa, incondizionata e concordante” tale da far sorgere in capo ad azio-
nisti e creditori subordinati ’aspettativa di non essere sottoposti in fu-
turo a misure di condivisione degli oneri. Gli operatori economici, in-
fatti, non possono fare legittimamente affidamento sulla conserva-
zione, nel medesimo stato, di una situazione che invece puo essere mo-
dificata nell’ambito del potere discrezionale delle istituzioni
dell’Unione europea, specialmente in un settore come quello degli aiuti
di Stato il cui oggetto implica, e richiede, un costante adattamento in

funzione dei mutamenti della situazione economica®®.

265 Paragrafo n. 60.
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In conclusione, secondo la Corte di Giustizia il fatto che in caso di dissesto della banca
si facesse ricorso, in forza della prassi vigente al momento dell’acquisto degli strumenti
finanziari, con non molti vincoli, al sostegno finanziario pubblico, non ¢ affatto con-
dizione sufficiente per poter invocare I'applicazione del principio del legittimo affida-

mento.

11 giudice di rinvio si era inoltre interrogato sulla necessita di disporre un periodo tran-
sitorio per adeguarsi ai nuovi requisiti sulla condivisione degli oneri di cui alla Comu-
nicazione europea, a tutela degli azionisti e dei creditori subordinati che avevano ac-

quistato i loro strumenti nel momento precedente alla loro vigenza®*

. La Corte europea
nega, pero, la sussistenza di tale necessita, dal momento che ragioni di interesse pub-
blico possono ostare all’adozione di provvedimenti transitori a favore di situazioni
sorte prima dell’entrata in vigore della nuova normativa e non ancora concluse®”’.

La risposta data ¢ il risultato, senza alcun dubbio, della preoccupazione che la crisi
finanziaria ha sollevato negli ambienti europei. Le circostanze che spingono ad attuare
una condivisione degli oneri interna all’ente in dissesto sono, infatti, eccezionali e tali
da incidere sulla stabilita dell'intero sistema economico-finanziario e, quindi, su ragioni
di interesse pubblico®®. Il potere discrezionale di scelta delle modalita di gestione della
crisi attribuito alle istituzioni europee ¢ comunque in grado di prevalere sul legittimo
affidamento, anche laddove sussistente, ¢ fondamento di tale discrezionalita ¢ proprio
la stabilita finanziaria dell’Unione, che assurge a interesse pubblico superiore e indero-

269

gabile™.

Per quanto concerne la tutela del diritto di proprieta degli azionisti, si ricorda quanto
gia detto, ovverosia che la Comunicazione non puo far sorgere in capo agli Stati un
obbligo di procedere a misure di condivisione degli oneri, in quanto esse sono solo una
delle condizioni per ottenere I'autorizzazione della Commissione a erogare aiuti di

Stato. In circostanze eccezionali, quindi, la condivisione degli oneri puo non essere

266 Paragrafo n. 67.

287 Paragrafo n. 68.

268 “I ’obiettivo di garantire la stabilita del sistema finanziario, al contempo evitando una spesa pub-
blica eccessiva e minimizzando le distorsioni della concorrenza, costituisce un interesse pubblico supe-
riore di tale natura”, paragrafo n. 69.

269 B. RAGANELLI, Crisi bancarie e giustizia europea, op. cit., p. 454.
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realizzata e comunque la Commissione europea puo riconoscere la compatibilita con
la normativa europea del progetto di aiuti presentato dallo Stato.

La Comunicazione, inoltre, non richiede per I’'adozione di misure di condivisione
degli oneri forme o procedure particolari. Esse possono quindi essere definite dagli
stessi azionisti e attraverso un accordo tra listituto di credito e 1 creditori subordinati:
si esclude cosi a priori la possibilita di invocare un’indebita ingerenza nel loro diritto di
proprieta®™ .

A sostegno della compatibilita della ricapitalizzazione interna (attuata attraverso le
misure di condivisione degli oneri) con i diritti di proprieta degli azionisti si richiama
poi lo stesso regime generale loro applicabile, secondo il quale gli azionisti assumono
contrattualmente e 7z #oto il rischio dei propri investimenti. Di conseguenza, essi sono
sempre responsabili per le perdite della banca, seppur nei limiti del conferimento ef-
fettuato.

Premesso questo, cio che deve assicurarsi agli azionisti soggetti ad una misura di
condivisione degli oneri ¢ che le perdite da loro subite abbiano la stessa entita, senza
che rilevi se queste dipendano da una sentenza dichiarativa di fallimento per mancata
concessione di un aiuto di Stato o da un procedimento di concessione di tale aiuto,
sottoposta alla previa condizione della condivisione degli oneri*’.

11 principio che assolve dunque la funzione fondamentale di garantire la compatibi-
lita della ricapitalizzazione interna con i diritti costituzionalmente garantiti degli azio-
nisti ¢ il principio dell’assenza di pregiudizio (cd. #o creditor worse off">. Al paragrafo n.

74 della sentenza si legge infatti che

201 art. 45 paragrafo n. 13 della BRRD, sulla determinazione del requisito minimo di fondi propri
(MREL), prevede che esso possa essere parzialmente soddisfatto a livello consolidato o individuale
attraverso strumenti di bail-in contrattuale, mentre il paragrafo n. 72 della sentenza in esame non esclude
che le misure di condivisione degli oneri siano adottate per scelta degli stessi soggetti coinvolti e secondo
le modalita, e in particolare gli importi, stabiliti contrattualmente con I’ente creditizio. La Direttiva, at-
traverso gli strumenti di bail-in “contrattuale”, “codifica” quindi una possibilita che implicitamente ¢
ricavabile dalla stessa Comunicazione del 2013 e, esplicitamente, dalla sentenza in esame. 1l fine ultimo
della previsione (implicita o esplicita che sia) ¢ quello di ridurre i ricorsi promossi da azionisti e creditori
subordinati, sottoposti a una misura di condivisione degli oneri, fondati su una violazione dei loro diritti
di proprieta.

Per una definizione di bail-in contrattuale, si veda anche K.P. WOJICK, Bail-in in the Banking Union,
op. cit., p. 114, che definisce lo strumento di bail-in contrattuale, uno “strumento che contiene clausole che
prevedono che in caso che lantorita di risoluzione decida di applicare il bail-in, guello strumento sara ridotto o convertito,
¢ che é soggetto a una previsione obbligatoria secondo la guale in un ordinario procedimento di insolvenza sara postergato,
nella sua soddisfazione, rispetto ad altre passivita ammissibili”.

271 Si veda anche il punto n. 46 della Comunicazione.

2121, DONATI, La ricapitalizzazione “interna” delle banche mediante bail-in, op. cit., p. 614 e nota n. 37.
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“Poiché gli azionisti sono responsabili per le passivita della banca fino a concorrenza del capitale sociale della stessa,
il fatto che i punti da 40 a 46 della comunicazione sul settore bancario richiedano che, per rimediare alla sottocapitaliz-
zazione di una banca, prima della concessione di un ainto di Stato, detti azionisti contribuiscano a coprire le perdite subite
dalla stessa nella medesima misura che si proporrebbe in assenza di un simile ainto di Stato, non si puo considerare come

un elemento che incide sul loro diritto di proprieta”.

In definitiva, tramite un ragionamento sintetico, e percio chiaro, attraverso il quale
il concetto di proprieta ¢ adattato allo “status” di azionista, si nega che una misura di
condivisione degli oneri possa incidere sul diritto fondamentale di proprieta tutelato
tanto dalla Costituzione nazionale, quanto dalle stesse Carte internazionali, se rispet-

tato il no creditor worse off.

d. Sulla quinta questione

La Corte viene interrogata sul rapporto fra il principio di condivisione degli oneri
di cui ai punti da 40 a 46 della Comunicazione del 2013 e gli articoli 29,34,35 e da 40 a
42 della Direttiva 2012/30/UE secondo i quali qualunque aumento o riduzione di ca-
pitale delle societa per azioni deve essere sottoposto ad una decisione dell’assemblea
dei soci. La Comunicazione, infatti, tace sul punto se le modifiche del capitale sociale

delle banche debbano essere decise o approvate dall’assemblea.

Si ripete quanto gia esposto nella risposta alla quarta questione pregiudiziale. La
Comunicazione, in realta, non contiene alcuna disposizione specifica sull’zzer giuridico
per 'adozione delle misure di condivisione degli oneri. Di conseguenza, anche se gli
Stati membri in certe situazioni possono ammettere che simili misure siano adottate
senza il consenso dell’assemblea dei soci, cio non € sufficiente a mettere in discussione
la legittimita della Comunicazione rispetto alla Direttiva, dal momento che la defini-
zione dell’zzer d’adozione delle misure dipende da una scelta discrezionale assunta dalle
competenti autorita nazionali. La Comunicazione, si ricorda, non ¢ un atto vincolante
per gli Stati membri.

11 considerando n. 2 della Direttiva 2012/30/UE, inoltre, afferma che la stessa mira
a garantire 'equivalenza minima della tutela degli azionisti e dei creditori delle societa
per azioni, e a tal fine armonizza le disposizioni nazionali sulla costituzione, la salva-

guardia, 'aumento e la riduzione del capitale sociale. La Direttiva, cosi, si iscrive
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nell’ambito della realizzazione della liberta di stabilimento nel mercato interno ed ha la
finalita principale di tutelare gli interessi dei soci e dei terzi, garantendo che i loro diritti
siano rispettati in ogni Stato membro dagli organi delle societa in cui hanno investito,
in particolare al momento delle operazioni di costituzione e di aumento e riduzione del
capitale sociale.

Da quanto detto, si ricava che le disposizioni della Direttiva garantiscono la prote-
zione dei diritti degli azionisti e dei creditori nel solo funzionamento ordinario di una
societa per azioni. L.e misure di condivisione degli oneri, invece, quando imposte dalle
autorita nazionali, sono misure straordinarie, ossia possono essere adottate solo in un
contesto di grave perturbamento dell’economia di uno Stato membro nonché allo
scopo di evitare un rischio sistemico e assicurare la stabilita del sistema finanziario (in

253 Dal momento che la Direttiva non fa al-

presenza, ciog, di circostanze eccezionali)
cun riferimento alle misure straordinarie, la Corte conclude che essa non osta a che
misure relative al capitale sociale siano adottate, in specifiche circostanze eccezionali
come quelle previste dalla Comunicazione del 2013, senza approvazione dell’assemblea
dei soci.

A riconferma della eccezionalita della situazione che ha richiesto 'adozione di mi-
sure di ricapitalizzazione senza il consenso dell’assemblea dei soci, la Corte europea
dichiara, infine, che non possa essere invocata, nel caso di specie, la sentenza Pafitis a.
others v. Greece del 1993 (sullinterpretazione della Direttiva 77/91/CEE) resa nell’am-
bito di una controversia riguardante 'insolvenza di una sola banca e in un momento
precedente alla terza fase di attuazione dell’'Unione economica e monetaria. Il caso qui
in esame, infatti, a differenza del caso Pafitis, ha ad oggetto una situazione d’insolvenza
di piu banche, idonea a pregiudicare la stabilita del sistema economico e finanziario,
sia nazionale sia europeo.

In conclusione, secondo la Corte di Giustizia, seppur ancora oggi, come nel 1993,
sussista all’interno dell’Unione europea I'interesse pubblico a garantire una tutela degli
investitori forte ed effettiva, tale interesse deve essere adeguatamente contestualizzato
e, dove opportuno, ridimensionato. Esso, infatti, non puo essere ritenuto prevalente
in ogni circostanza ma deve cedere di fronte all'interesse pubblico a garantire la stabilita

del sistema finanziario.

273 Paragrafo n. 88.
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11 giudice di rinvio, inoltre, a sostegno della incompatibilita delle disposizioni della
Comunicazione con la Direttiva del 2012, richiamava la stessa Direttiva 2014/59/UE
la quale, all’art.123, prevede la disapplicazione, nell’ambito di un procedimento di riso-
luzione, delle disposizioni della prima Direttiva che richiedono il necessario consenso
dell’assemblea dei soci per I'attuazione di operazioni di ristrutturazione.

Per chiarire, il giudice di rinvio riteneva che, in forza del fatto che la BRRD prevede
espressamente la non applicazione di alcune disposizioni, ma solo nell’ambito di un
procedimento di risoluzione e a partire dal 1°gennaio 2016, la loro disapplicazione in
forza di un atto non vincolante (come la Comunicazione del 2013), oltre che prima
della data indicata, fosse sufficiente a ritenere sussistente un’incompatibilita normativa
tra la Comunicazione e la Direttiva. L.a Corte europea non considera pero I'argomento
sufficientemente esaustivo: dalla sola previsione di cui all’articolo 123 BRRD non ¢
possibile dedurre che prima del 1° gennaio 2016 (o del 1° gennaio 2015)*™ fossero

vietate deroghe alla Direttiva del 2012.

e. Sulla sesta questione

Per ottenere 'autorizzazione di un progetto di aiuti di Stato, 'attuazione di una
misura di condivisione degli oneri non ¢ strettamente necessaria. La Commissione in-
fatti puo autorizzare l'aiuto di Stato sulla base della sussistenza di circostanze eccezio-
nali (ad esempio, se 'attuazione delle misure di conversione e/o svalutazione ¢ idonea
a mettere in pericolo la stabilita finanziaria o a determinare risultati sproporzionati),
oppure puo ritenere che I'aiuto di Stato, anche se le perdite sono state fatte gravare sui
soli azionisti, sia stato limitato al minimo necessario. Lo Stato membro decidendo di
non attuare o di attuare solo parzialmente il burden sharing st assumera il rischio che la
Commissione non conceda ’autorizzazione.

Senza alcun dubbio, comunque, le misure di conversione e/o svalutazione dei titoli
subordinati non devono andare oltre quanto necessario per superare la carenza di ca-

pitale della banca interessata.

274 L articolo 130 della BRRD prevede infatti che gli Stati membri sono tenuti ad applicare le dispo-
sizioni della Direttiva “a decorrere dal 1° gennaio 2015 seppur essi possano applicate “/e disposizioni adottate
per conformarsi al titolo IV, capo IV, sezione 5, al pii tardi a decorrere dal 1° gennaio 20167
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f. Sulla settima questione

La Corte conferma che le misure di condivisione degli oneri previste dalla Comu-
nicazione del 2013 possono essere incluse nella nozione di “provvedimenti di risana-
mento” ai sensi della Direttiva 2001/24/CE. Le misure di condivisione degli oneri
hanno infatti lo scopo di salvaguardare o risanare la situazione finanziaria di un ente
creditizio, possono incidere su diritti preesistenti di terzi e possono essere adottate da
un’autorita amministrativa o giudiziaria (da cio consegue che se le stesse misure sono
decise ed eseguite dagli azionisti o creditori subordinati non possono costituire prov-
vedimenti di risanamento ai sensi della Direttiva). Il fatto che l'articolo 117 della Di-
rettiva 2014/59/UE abbia modificato D'articolo 2 settimo trattino della Direttiva
2001/24/CE nel senso di includere tra i provvedimenti di risanamento gli strumenti
di risoluzione, non ¢ un argomento sufficiente per poter ritenere che le misure di con-
divisione previste dalla Comunicazione sul settore bancario, alla data dei fatti del pro-

cedimento principale, non rientrassero nella nozione di provvedimenti di risanamento.

2.3 1l caso Ledra Advertising

Nella sentenza della Corte di Giustizia Ledra Advertising Ltd and others v. Eurgpean
Commission and Eurgpean Central Bank del 20 settembre 2016°” si discute della compati-
bilita di misure molto simili al baz/-in adottate dalle autorita cipriote per rimediare al
dissesto finanziario di due grandi banche e nell’ambito di un programma di assistenza
finanziaria ricevuta dal MES*, con il diritto di proprieta di cui all’art. 17 della Carta di

Nizza.

25 La sentenza ¢ consultabile al seguente link: http://cutia.curopa.cu/jutis/liste.jsfrlan-
guage=it&td=ALL&num=C-8/15%20P

276 J1 MES (Meccanismo europeo di stabilita o cd. Fondo salva stati), attivo dal 2012, ¢ un’istituzione
finanziaria dotata di personalita giuridica con il compito di fornire, dove necessario, assistenza finanzia-
ria agli Stati membri dell’Eurozona che ne fanno richiesta. Esso ¢ stato istituito da un Trattato interna-
zionale firmato dai paesi dell’Eurozona il 2 febbraio 2012, ratificato ed eseguito in Italia dalla legge n.
116 del 23 luglio 2012. Un accordo del 20 giugno 2013 ha poi integrato il Trattato prevedendo la possi-
bilita che il MES possa effettuare operazioni dirette di ricapitalizzazione delle istituzioni finanziarie dei
paesi aderenti, senza dover passare per un prestito allo Stato. Si veda, C. BRESCIA MORRA, I/ diritto delle
banche, op. cit., p. 273, 1D, Nuove regole per la gestione delle crisi bancarie: risparmiatori vs contribuenti, in Analisi
Giuridica dell’Economia, 2, 2016, pp. 293 ss.

Di seguito, si riassumono le modalita di funzionamento del Fondo.

11 Fondo ¢ gestito dal Consiglio dei governatori, formato dai Ministri delle Finanze dell’area Euro,
da un Consiglio di amministrazione e da un direttore generale. Alle riunioni del Consiglio dei governatori
possono partecipare, ma solo in qualita di osservatori, il membro della Commissione europea
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2.3.11 fatti

Nel corso dei primi mesi del 2012 alcune banche cipriote hanno attraversato una
fase di difficolta finanziarie. Il Governo cipriota ha cosi richiesto I'erogazione di assi-
stenza finanziaria al’Eurogruppo, ente composto dai Ministri delle Finanze degli Stati
membri dell’Eurozona, a detta del quale I'aiuto economico richiesto sarebbe stato for-
nito dal MES nel contesto di un programma di correzioni macroeconomiche che do-
veva concretizzarsi in un Protocollo d’Intesa. I’Eurogruppo successivamente, nel
marzo 2013, ha dichiarato che era stata redatta una bozza di Protocollo d’Intesa con le
autorita cipriote sugli elementi essenziali di un futuro programma economico di riequi-
librio sostenuto da tutti gli Stati membri dell’Eurozona, dalla Commissione, dalla Bee
e dal FMI (Fondo Interbancario Monetario) e, inoltre, ha accolto positivamente i piani
di ristrutturazione del settore finanziario proposti.

Nell’aprile 2013 il MES (rectius il Consiglio dei governatori) ha infine accolto la do-
manda di assistenza finanziaria avanzata dallo Stato cipriota, essendo state valutate
come soddisfatte le condizioni di cui all’articolo 13 Trattato del MES®". 11 26 aprile &
stato cosi stipulato tra la Commissione europea e il Governo cipriota un Protocollo
d’Intesa, i cui punti controversi (oggetto di ricorso al Tribunale e alla Corte di Giustizia)

sono quelli rubricati “ristrutturazione e risoluzione della Cyprus Popular Bank e della

responsabile degli affari economici e monetari, il Presidente della Bee e il Presidente (o un governatore)
dell’Eurogruppo. Le decisioni sono assunte all’unanimita dei partecipanti alla votazione ed ¢ prevista
una procedura di votazione d’urgenza nei casi in cui la Commissione e la Bece concludono che la mancata
adozione di una decisione circa la concessione o Iattuazione di un’assistenza finanziaria minaccerebbe
la sostenibilita economica e finanziaria della zona euro. Nel caso in cui venga concessa I’assistenza fi-
nanziaria, il Consiglio dei governatori assegna alla Commissione europea, di concerto con la Bee e, dove
possibile, assieme al Fondo Monetario Internazionale (FMI), il compito di negoziare con lo Stato inte-
ressato un Protocollo d’Intesa che precisi le condizioni contenute nel dispositivo di assistenza finanzia-
ria, conforme alle misure di coordinamento previste dal TFUE e a qualsiasi atto legislativo dell’Unione
europea. Il Protocollo d’Intesa ¢ firmato dalla Commissione europea in nome e per conto del MES una
volta che ¢ stato approvato dal Consiglio dei governatori, la quale monitora il rispetto delle condizioni
cui ¢ subordinato il dispositivo di assistenza finanziaria assieme alla Bee e, dove possibile, al FMI.

277 Lart. 13 del Trattato sul MES recita (nella parte che ci interessa) che:

“1. Un membro del MES puo presentare domanda di sostegno alla stabilita al presidente del consiglio dei governator.
Tale domanda menziona lo strumento finanziario o gli strumenti finanziari da considerare. Una volta ricevuta la do-
manda, il presidente del consiglio dei governatori assegna alla Commissione enropea, di concerto con la BCE, i segnenti
compiti:

a)  valutare l'esistenza di un rischio per la stabilita finanziaria della zona enro nel suo complesso o dei snoi Stati
membri, a meno che la BCE non abbia gia presentato un’analisi a norma dell'articolo 18, paragrafo 2;

b)  wvalutare la sostenibilita del debito pubblico. Se opportuno e possibile, tale valutazione dovra essere effettnata
insieme al [Fondo monetario internazionale (FMI)];

¢)  wvalutare le esigenge finanziarie effettive o potengiali del memtbro del MES interessato.

[.]”
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Bank of Cyprus”. Da tali punti (1.23 e seguenti) risulta che a causa della situazione di
insolvenza delle due maggiori banche di Cipro e per evitare un contagio all’intero si-
stema finanziario, il Governo ha attuato un piano di risoluzione e ristrutturazione di
grande portata, suddiviso in fasi e che “non comporta 'impiego di denaro dei contri-

buenti”?’®,

2.3.2 Il ricorso al Tribunale dell’'Unione enropea

I depositi oggetto del piano di ricapitalizzazione interna (che come abbiamo detto
si avvale di strumenti molti vicini all’attuale baz/-in) erano di proprieta di diversi privati
cittadini ciprioti e di una societa con sede in Cipro (la Ledra Advertsing Ltd che da
appunto nome alla sentenza de qua). 1 depositanti hanno reclamato che tramite 'appli-
cazione delle misure concordate nel Protocollo d’Intesa hanno subito una sostanziale
riduzione del valore dei loro depositi e la contrarieta di tale riduzione rispetto alle
norme del diritto dell’Unione europea (nello specifico, rispetto all’art. 17 della Carta di
Nizza). Gli stessi hanno dunque presentato alcuni ricorsi innanzi al Tribunale
dell’'Unione Europea affinché la Commissione e la Bee fossero condannate a versare

loro un’indennita equivalente alla diminuzione di valore subita, oltre che per richiedere

278 11 piano di ristrutturazione ¢ cosi articolato. In primo luogo, sono stati ceduti tutti gli attivi e i
passivi connessi alla Grecia alla Piracus Bank, di modo che fosse ristrutturata dalle autorita elleniche.
Tutti i depositanti della succursale della Cyprus Popular Bank nel Regno Unito sono stati invece trasferiti
alla controllata britannica della Bank of Cyprus, all’interno della quale sono stati integrati anche gli attivi
collegati.

In secondo luogo, si prevede che la Bank of Cyprus riprenda, mediante una procedura di acquisto e
di assorbimento, gli attivi ciprioti della Cyprus Popular Bank al loro giusto valore, i depositi garantiti (si
escludono cosi i non garantiti) e la sua esposizione per la liquidita d’emergenza, al loro valore nominale.
La Bank of Cyprus viene cosi ricapitalizzata da parte della Cyprus Popular Bank con Iobiettivo, da
concretizzarsi per la fine del programma di ricapitalizzazione, di conseguire un coefficiente minimo di
fondi propri del 9% per ristabilire la fiducia e normalizzare le condizioni di finanziamento. 11 37,5% dei
depositi non garantiti della Bank of Cyprus sono invece convertiti in azioni di categoria A con pieno
diritto di voto e diritti ai dividendi, in modo tale che sia fornita la maggior parte del capitale necessario,
con un apporto ulteriore in capitali propri da parte della Cyprus Popular Bank.

In terzo luogo, entro la fine del 2013, per assicurare che siano raggiunti gli obiettivi della capitaliz-
zazione, si prevede che sara realizzata una valutazione indipendente e piu aggiornata degli attivi della
Bank of Cyprus e della Cyprus Popular Bank. Dopo tale valutazione si procedera, se necessatio, a un’ul-
teriore conversione di depositi non garantiti in azioni di categoria A, in modo tale che I'obiettivo di
ottenere un livello minimo di capitali propri del 9% in condizioni di crisi possa essere raggiunto alla fine
del programma. Si conclude, infine, disponendo che se la Bank of Cyprus dovesse essere sovracapita-
lizzata rispetto a tale obiettivo, sara disposto un riacquisto di azioni al fine di rimborsare ai depositanti
I'importo corrispondente alla sovracapitalizzazione.
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che i punti rilevanti del Protocollo d’Intesa, per loro pregiudizievoli, fossero annullati.
Altri sette privati cittadini ciprioti hanno poi presentato ricorso per ottenere I'annulla-
mento della dichiarazione del’Eurogruppo del marzo 2013.

Con cinque ordinanze del 16 ottobre 2014 il Tribunale ha respinto i ricorsi di an-
nullamento diretti contro la dichiarazione in quanto irricevibili, ritenendo che il MES
non poteva essere considerato come parte delle Istituzioni dell’Unione Europea e che
la dichiarazione non poteva essere imputata né alla Commissione né alla Bece né, inol-
tre, che essa potesse produrre effetti giuridici nei confronti di terzi. Con tre ordinanze
del 10 novembre 2014, il Tribunale ha poi respinto i ricorsi di annullamento e risarci-
mento legati all’adozione del Protocollo d’Intesa in quanto in parte irricevibili e in parte
infondati. Secondo il giudice europeo, la Commissione ha infatti sottoscritto il Proto-
collo solo in nome del MES e i ricorrenti non hanno dimostrato con certezza che il

anno da essi lamentato fosse stato effettivamente cagionato da un’inerzia della stessa.
d d 1 tato fa tato effetti te cagionato da un’ della st

2.3.3 1l ricorso alla Corte di Giustizia

La Corte di Giustizia ¢ stata adita dai privati cittadini e dalla societa sopra menzio-
nata per ottenere 'annullamento delle ordinanze del Tribunale. I.a Corte il 20 settem-
bre 2016 conferma le ordinanze del 16 ottobre 2014 mentre annulla quelle del 10 no-
vembre 2014 sui ricorsi per risarcimento, pur decidendo nel merito di non accogliere i
ricorsi. Nel prosieguo, ci soffermeremo su quest’ultimo punto.

I ricorrenti lamentano che il Tribunale, nel ritenere irricevibili i ricorsi di annulla-
mento e risarcimento dei danni, ¢ incorso in errore di diritto per aver dedotto che le
funzioni affidate alla Commissione e alla BCE nell’ambito del MES non implicavano
alcun potere decisionale proprio. A prescindere da questa considerazione, a detta dei
ricorrenti, comunque, la Commissione ha sottoscritto il Protocollo del 26 aprile 2013
nonostante contenesse una condizione illegittima (la contrarieta delle misure di ristrut-
turazione e di risoluzione rispetto all’articolo 17 della Carta di Nizza), e cio ¢ sufficiente
per poter affermare che i veri responsabili del salvataggio interno delle banche cipriote
siano la Commissione e la Bee. La riduzione del valore dei depositi ¢ stata determinata,

infatti, dalle condizioni del dispositivo di assistenza finanziaria accordato alla
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Repubblica di Cipro e tali condizioni sono state imposte dalle citate autorita®”. I ricor-
renti ribadiscono con forza questo punto: la Repubblica di Cipro aveva presentato la
domanda di assistenza finanziaria al fine di ricapitalizzare le due banche e non per
procedere alla loro risoluzione con I'utilizzo prematuro di uno strumento di salvataggio
interno.

Inoltre, secondo i ricorrenti, la Commissione non ha monitorato la compatibilita
del Protocollo d’Intesa con il diritto dell’Unione, come invece € chiamata a fare. I ri-
correnti, in particolare, lamentano I'incompatibilita del Protocollo con Iart. 17 della
Carta di Nizza: Papplicazione di una misura di salvataggio interno come quella che ¢

stata attuata costituisce, a loro avviso, una manifesta violazione del diritto di proprieta.

2.3.4 La decisione della Corte di Giustizia

Nella decisione della Corte sono affrontate due diverse questioni: la prima verte
sulla responsabilita ex#racontrattuale delle istituzioni europee, la seconda sulla compa-
tibilita delle misure concordate nel Protocollo d’Intesa con ’art. 17 della Carta di Nizza.
La decisione della seconda questione costituisce pero questione preliminare alla deci-
sione della prima: per poter individuare una responsabilita exzracontrattuale delle isti-
tuzioni europee devono essere soddisfatte alcune condizioni*, tra le quali la violazione
di una norma giuridica.

Secondo la Corte europea il Protocollo d’Intesa non ¢ un atto imputabile alla Com-
missione e alla Bee viste le modalita di partecipazione delle due istituzioni alla proce-
dura di sua adozione: esse, infatti, hanno apportato solo le loro competenze tecniche,
fornito consulenza e proposto orientamenti. Per quanto abbiano svolto funzioni im-
portanti, dunque, le citate autorita non hanno esercitato un potere decisionale proprio,
presupposto necessario per 'imputabilita degli atti. La natura degli atti del MES rimane

poi immutata anche se una o piu istituzioni dell’'Unione europea rivestono un

279 Secondo i ricorrenti, lo Stato cipriota ¢ stato obbligato dalla Commissione e dalla Bee a adottatre
i decreti sul risanamento delle due banche “sotto I’egida dei funzionari di tali istituzioni”, v. par. n. 43.

280 Si veda il paragrafo n. 64 della sentenza in commento: “Secondo ginrisprudenza costante, il sorgere della
responsabilita extracontrattnale dell’'Unione, ai sensi dell’articolo 340, secondo comma, TEULE, presuppone che ricorrano
congiuntamente varie condizions, ossia ['illiceita del comportamento contestato all istituzione dell' Unione, 'effettivita del
danno e lesistenza di un nesso di cansalita fra il comportamento dellistituzione e il danno lamentato (sentenza del 14
ottobre 2014, Giordano/ Commissione, C-611/12 P, EU:C:2014:2282, punto 35 ¢ ginrisprudenza ivi citata)’.
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determinato ruolo nel quadro del MES: essi sono comunque atti estranei all’ordina-
mento giuridico dell’'Unione.

Questa conclusione ¢, a parere della Corte, idonea a incidere sulla ricevibilita di un
ricorso di annullamento ma non vieta che si possano contestare alla Commissione (e
alla Bece) comportamenti illegittimi connessi all’adozione di un Protocollo d’intesa in
nome del MES, anche nel contesto di un ricorso per risarcimento danni, qual ¢ quello
in esame. La Commissione, infatti, anche nell’ambito del MES, ¢ tenuta a promuovere
linteresse generale e a vigilare sulla cotretta applicazione del diritto dell’Unione™ e,
dunque, anche dell’articolo 17 della Carta dei diritti fondamentali dell’'Unione europea.

ILa Corte europea, a tal proposito, conferma che anche nel caso di specie puo invo-
carsi (in astratto) una violazione dell’art. 17 della Carta di Nizza: la Commissione, in-
fatti, seppur abbia agito al di fuori del quadro giuridico dell’'Unione, era tenuta a garan-
tire che il Protocollo fosse conforme alla Carta e ai diritti fondamentali che essa sanci-
sce, tra cui il diritto di proprieta.

In concreto, pero, a parere della Corte, non sussiste alcuna violazione: il Protocollo
d’Intesa risponde infatti a un obiettivo d’ interesse generale perseguito dall’Unione,
ovvero garantire la stabilita del sistema bancario del’Eurozona. La violazione del di-
ritto di proprieta ¢ giustificata se compiuta “per causa di pubblico interesse” e nel ri-
spetto del principio di proporzionalita di cui all’art. 52 della Carta di Nizza: le limita-
zioni al diritto di proprieta sono quindi ammesse se necessarie e se rispondono a finalita
d’ interesse generale e, soprattutto, se non comportano una lesione al contenuto es-
senziale del diritto di proprieta. La Corte, per valutare la proporzionalita di tali misure,
fa una semplice comparazione tra il trattamento che sarebbe spettato ai depositanti in
caso di fallimento delle due banche e quello da loro effettivamente subito, concludendo
che essi sarebbero stati, anche nella prima situazione, esposti a perdite finanziarie non
inferiori. Sulla base, di nuovo, del rispetto del 7o creditor worse off essa conclude che le
misutre concordate nell’ambito del Protocollo d’Intesa non hanno costituito un inter-
vento sproporzionato, inammissibile e che pregiudica la sostanza stessa del diritto di
proprieta, e che quindi esse non sono illegittime.

Di conseguenza, per assenza della prima condizione prevista per il sorgere della

responsabilita extracontrattuale dell’Unione (Lilliceita del comportamento), le domande

281 Pringle v. Government of Ireland and others del 27 novembre 2012, C-370/12.
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di risarcimento formulate dai ricorrenti sono respinte in quanto giuridicamente infon-

date.

2.4 11 caso Dowling

La sentenza Dowling and others v. Ireland Minister for Finance dell’8 novembre 2016°* ¢
stata resa a seguito di una domanda di pronuncia pregiudiziale sull’interpretazione degli
articoli 8, 25 e 29 della Seconda Direttiva 77/91/CEE®, sollevata nell’ambito di una
controversia che ha ad oggetto 'annullamento dell’ordinanza ingiuntiva emessa dalla
Corte suprema irlandese il 26 luglio 2011 con la quale ¢ stato ordinato ad una societa,
della quale 1 ricorrenti nel procedimento principale sono i soci ed azionisti, di aumen-

tare il proprio capitale e di emettere, a favore del Ministro delle Finanze irlandese (e

282 ] testo della sentenza ¢ consultabile al seguente link: http://curia.curopa.cu/juris/liste.jsfrlan-
guage=it&td=ALL&num=C-41/15

In dottrina si vedano le seguenti note a sentenza D. SICLARIL, Modificazioni del capitale della societa ban-
caria, stabilita finanziaria dell'Unione enropea e garangie dei soci, in Rivista trimestrale dell economia, 2016, 2, pp. 94
ss; 1. SUPINO, Salvataggio delle banche, ricapitalizzazione e limiti alla governance bancaria, in Rivista trimestrale
dell’economia, 2016, 2, pp. 117 ss; R. BIANCAMARIA, La futela della stabilita finanziaria, in Giornale di diritto
amministrativo, 3, 2017, pp. 339 ss.; R. BIANCAMARIA, Sui limiti dell'intervento dello stato in tempi di crisz, in
Foro italiano, 4, 2017, pp. 203 ss.

283 Ta Corte considera la Seconda Direttiva in quanto diritto vigente all’epoca dell’emanazione della
legge nazionale irlandese oggetto di interpretazione pregiudiziale.

Di seguito, si riportano i testi delle disposizioni richiamate.

Articolo 8:

“1. Le agioni non possono essere emesse per un importo inferiore al loro valore nominale o, in mancanza di questo, al
valore contabile.

2. Tuttavia gli Stati membri possono permettere che le persone che, professionalmente, collocano azion, corrispondano
un importo inferiore all’ importo totale delle azioni da essi sottoscritte nel corso di tale operazione”.

Articolo 25:

“1. Gli anmenti di capitale sono decisi dall’ assemblea. Tale decisione nonché attnazione dell’anmento del capitale
sottoscritto formano oggetto di pubblicita effettunata secondo le modalita previste dalla legislazione di ciascuno Stato membro,
in conformita dell’articolo 3 della direttiva 68/151/CEE.

2. Tuttavia, lo statuto, l'atto costitutivo o 'assemblea la cui decisione deve formare oggetto di pubblicita in conformita
del paragrafo 1, possono antorizzare l'anmento del capitale sottoscritto fino a concorrenzga di un importo massimo che essi
stabiliscono rispettando 1" importo massimo eventualmente previsto dalla legge. Nei limiti dell'importo stabilito, ! organo
della societa a tal nopo antorizzato decide, se del caso, di anmentare il capitale sottoscritto. 1 poteri di quest’ ultimo non
possono superare i cinque anni e possono essere rinnovati una o pin volte dall’ assemblea per un periodo che, ogni volta,
non puo superare i cinque anni.

3. Se esistono pii categorie di azioni, la decisione dell'assemblea concernente " anmento di capitale di cui al paragrafo
1 01" antorizzazione di anmentare il capitale di cui al paragrafo 2 ¢ subordinata ad nna votazione separata almeno per
ciascuna categoria di agionisti i cui diritti siano lesi dall’ operazione

4. I/ presente articolo si applica all’ emissione di tutti i titoli convertibili in azioni o fornite di un diritto di sottoscrizione
di azioni, ma non alla conversione dei titoli né all’ esercizio del diritto di sottoscrizione” .

Articolo 29:

“1. Nel caso di aumento di capitale sottoscritto mediante conferimenti in denaro, le azioni devono essere offerte in
opzione agli azionisti in proporione della quota di capitale rappresentata dalle loro azions”.
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quindi con esclusione del diritto d’opzione dei soci), nuove azioni per un importo in-
feriore al loro valore nominale. La stessa questione sul rapporto tra diritti corporativi
degli azionisti e misure di gestione delle crisi bancarie ¢ stata affrontata, seppur in ter-
mini in parte differenti, gia nell’esame della quinta questione pregiudiziale della sen-
tenza Kotnik™".

Entrambe le sentenze, quella de gua e la sentenza Kotnik, gia esaminata, segnano un
cambio di orientamento nella giurisprudenza della Corte europea in materia d’insol-
venza bancaria dovuto al mutato contesto economico e finanziario in cui sono state

rese, di non poca rilevanza.

2.4. 1L orientamento precedente della Corte di Ginstizia: il caso Karella e Karellas e il
caso Pafitis

Prima di procedere al commento della sentenza Dowling ¢ opportuno rappresentare,
seppur brevemente, 'orientamento precedente della Corte di Giustizia sulla tutela dei
diritti corporativi degli azionisti** richiamando, in particolare, le sentenze Karella and

Karellas v. others del 30 maggio 1991 e Pafitis and others v. Greece del 26 febbraio 1998%%¢,

Nel diritto azionario europeo il carattere imperativo della competenza dell’assemblea

#7 Ta Corte di Giustizia, a

dei soci ¢ da sempre considerato un punto indiscutibile
partire dal caso Karella and Karellas del 30 maggio 1991, ¢ stata ferma nel ritenere che il
combinato disposto degli artt. 25.1 e 41.1 della Seconda Direttiva deve essere interpre-

tato nel senso che esso osta ad una normativa nazionale per la quale 'aumento del

284 Si veda supra paragrafo n. 2.2.

285 ] diritti corporativi degli azionisti sono enunciati nella Seconda Direttiva 77/91/CEE, rifusa senza
sostanziali modifiche nella Direttiva 2012/30/UE e recentemente nel 2017, Direttiva 1132/2017. Per
un loro esame si rinvia supra, Capitolo 1 paragrafi 4 e seguenti.

286 Per completezza, si cita anche la sentenza Syndesmos and others v. Greece del 24 marzo 1992, C-
381/89, 1a quale non ¢ oggetto di esame nel testo in quanto resa nell’ambito di una in matetia di aumento
forzoso di capitale di una societa per azioni non bancaria. La Corte, nell’esaminare anche in quella sede
la compatibilita di una normativa nazionale che tendeva al risanamento economico di imprese di parti-
colare importanza per l'economia nazionale di uno Stato membro ma che escludeva I'applicazione degli
articoli 25 e 29 della Seconda Direttiva, ha fatto espresso riferimento alle conclusioni di cui alla sentenza
Karella and Karellas, e in particolare al punto n. 30 della motivazione.

La sentenza ¢ repetibile al seguente link: http://cutia.curopa.cu/jutis/showPdf.jsf;jsessio-
nid=9%ea7d2dc30d5¢21c0a2256f34eb280db{fd55612358f4.34Kaxil.c3qMb40Rch0SaxuSc310?text=8&d
ocid=96936&pagelndex=0&doclang=IT&mode=Ist&dir=&occ=first&part=18&cid=664921

287 Cosl, V. DE STASIO, La seconda direttiva europea sul capitale sociale ¢ la deroga nella crisi sistemica bancaria,
in Banca Borsa e titoli di credito, 1, 2017, p. 15.
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capitale sociale puo essere deciso con un atto amministrativo senza il consenso dell’as-
semblea degli azionisti, anche se allo scopo di garantire la sopravvivenza e la continua-
zione delle attivita di imprese che hanno particolare rilevanza dal punto di vista eco-
nomico-sociale per la collettivita e che versano in una situazione di indebitamento ec-

cessivo™®

. La sentenza in oggetto ha esaminato 'aumento di capitale di una banca greca
e non opera alcuna distinzione fra azionisti di una societa di diritto comune e azionisti
di un ente creditizio: secondo la Corte, la tutela accordata dalla Direttiva europea si
applica indistintamente a tutti gli azionisti di una societa, quale che sia l'attivita da essa

esercitata.

Con la sentenza Pafitis 1a Corte di Giustizia ha consolidato il principio affermato nella
sentenza Karella and Karellas. Anche in questo caso, la Corte si ¢, infatti, di nuovo pro-
nunciata sul rapporto tra lart. 25.1 della Seconda Direttiva e le misure nazionali di
ristrutturazione bancaria applicate a una banca nazionale (greca) in difficolta e ha ne-
gato la legittimita di disposizioni normative speciali che consentivano all’amministra-
tore provvisorio nominato dalla Banca di Grecia di disporre 'aumento del capitale
sociale senza ottenere la previa autorizzazione dell’assemblea dei soci. La Corte ha
confermato che anche gli enti creditizi sono soggetti all’osservanza della disciplina co-
munitaria la quale, presentando un vuoto normativo in materia di risanamento e liqui-
dazione degli enti creditizi in crisi, non prevedeva alcuna deroga con riferimento alla
natura delle attivita svolte dalle societa e all'interesse generale interessato dallo svolgi-

mento delle stesse attivita®®’

. Come abbiamo gia sottolineato nell’analisi della sentenza
Kotnik, 1a sentenza Pafitis ¢ stata resa in un contesto precedente alla terza fase di attua-
zione dell’Unione economica e monetaria e ha ad oggetto una fattispecie d’ insolvenza
di una sola banca. Ed infatti, la Corte ha statuito che la Seconda Direttiva continuava

a trovare applicazione in caso di “semplice disciplina di risanamento”?,

288 T unica possibilita di escludere I'applicazione delle disposizioni della Seconda Direttiva sembre-
rebbe ammessa nel caso in cui venga disposta “I'adozione di provvedimenti di esecuzione forzata e in
particolare di regimi di liquidazione che pongano la societa sotto un regime di amministrazione obbli-
gatoria per salvaguardare i diritti dei creditori” anche se anche in tali ipotesi la disciplina della Direttiva
“continua tuttavia ad applicarsi finché non vi sia stato spossessamento degli azionisti e degli organi
normali della societa”. Cfr. paragrafo n. 30 della sentenza Karella and Karellas, paragrafo n. 58 della sen-
tenza Panagis Pafitis e T. ARTANI, L. GIANI, La tutela degli azionisti nelle crisi bancarie, op. cit., p. 728.

289 M. MARCUCCI, Crisi bancarie e diritti degli azionisti, op. cit., p. 157.

20 P’orientamento ¢ stato seguito dalla sentenza Kefalas and others v. Elliniko Dimosio a. OAE del 12
maggio 1998, C-367/96, secondo la quale “i poteti deliberativi dell’assemblea previsti dall’art. 25.1 della
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Con riferimento ai casi sopracitati, ¢ importante sottolineare che le deroghe alla
Seconda Direttiva si fondavano esclusivamente sul diritto nazionale dello Stato mem-
bro e interessavano banche le cui passivita erano espresse nella sola valuta nazionale.
Oggi, invece, dopo l'attuazione dell’Unione monetaria, le passivita delle banche sono
espresse nella valuta europea (Euro) e, di conseguenza, il dissesto anche di una sola
banca non ¢ pilt un mero problema interno ma ¢ un problema a carattere sistemico™".
All’esigenza di garantire 'interesse pubblico alla stabilita del sistema economico-finan-
ziario si aggiunge, infine, 'esigenza di garantire la stabilita della moneta dell’Euro.

In conseguenza di quanto detto, il bilanciamento degli interesst rilevanti in concreto,
effettuato al fine di valutare la legittimita delle misure adottate, non sara, come prima,
tra imperativita del diritto dell’'Unione (sulla tutela degli azionisti) e deroghe nell’inte-
resse nazionale, ma tra tutela dell’Euro e tutela dei diritti degli azionisti della banca di
uno Stato membro®”.

Per questo, gli orientamenti sopra rappresentati sono stati superati dalla sentenza
Dowling. Essi pero possono ritenersi ancora attuali, anche se in alcuni ordinamenti eu-
ropei si sta assistendo ad un progressivo cambiamento di prospettiva al quale la Corte

di Giustizia dovra adeguarsi*”; con riferimento alle societa azionatie non bancarie o

Seconda Direttiva devono trovare applicazione anche nel caso in cui una societa si trovi in difficolta
finanziarie”.

21 Cosl, V. DE STASIO, La seconda direttiva enropea sul capitale sociale ¢ la deroga nella crisi sistemica bancaria,
op. cit., p.16.

222 Cosi, ID, p. 16.

293 La Corte di Giustizia dell’'Unione europea, come sottolineato nella sentenza Dow/ing, interpreta
Particolo 29 della Direttiva 2012/30/UE (sull’aumento di capitale) nel senso che questo non possa es-
sere oggetto di deroga in una procedura concorsuale ordinaria (ovverosia applicata ad un’impresa non
bancaria) rappresentando un limite alla discrezionalita del legislatore nazionale, ma solo in caso di insol-
venza bancaria e se sussistono circostanze eccezionali (come confermato successivamente dall’articolo
123 della Ditettiva 2014/59/UE il quale ammette che si possano derogare nell’ambito di una procedura
di risoluzione le disposizioni europee che prevedono un necessatio coinvolgimento dell’assemblea ge-
nerale nell’ambito di operazioni di ristrutturazione). In T. ARIANI, L. GIANI, La tutela degli azionisti
nelle crisi bancarie, op. cit., p. 730 e nota n. 47 si mette in dubbio I’attualita dell’interpretazione offerta dalla
Corte di Giustizia, o comunque la sua possibilita di rimanere tale.

Gli A, infatti, ipotizzano la legittimita di procedure concorsuali ordinarie che “in simili casi e in
presenza dei presupposti dell’insolvenza e della mancanza di residuo attivo per gli azionisti, prevedano
il trasferimento della societa insolvente ai creditori”, ovvero “che consentano di intervenire sugli assetti
proprietari dell’'impresa anche senza il consenso degli azionisti” derogando all’articolo 29 della Direttiva
2012/30/UE (articolo 25 della Seconda Ditettiva e, oggi, atticolo 68 della Direttiva 2017/1132/UE).
Esistono infatti alcune normative nazionali sulle crisi d’impresa (es. Germania e Repubblica Ceca) che
consentono al debitore di inserire i titolati di partecipazioni sociali in classi, insieme ai creditori, e di farli
votare sulla proposta di un concordato che preveda il compimento di operazioni di riorganizzazione
finanziaria e societatia del debitore medesimo (la proposta, quindi, potra essere approvata anche se vi ¢
dissenso [abusivo] degli azionisti, ma consenso complessivo dei creditori e, in generale, di chi ha inte-
resse nella societa) come disposizioni che consentono di cancellare le azioni esistenti ed emetterne di
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che non sono soggetti attivi nei sistemi di pagamento dell’Euro. La sentenza Dow/ing si
inserisce, in conclusione, in quel filone interpretativo che ravvisa la specialita della di-
sciplina della societa bancaria, a motivo della prevalenza delle ragioni dell'impresa ban-

caria su quelle del diritto societario™*.

nuove nell’ambito del piano di soluzione della crisi, senza richiedere la specifica approvazione degli
azionisti esistenti.

In particolare, si vedano i s§ 222, 225 a) e 228 a) della Insolvenzordnung tedesca, mentre per il diritto
della Repubblica Ceca, si rinvia a T. RICHTER, Reconciling the European registered capital regime with a modern
corporate reorganization law: experience from the Czech Insolvency Law Reform, in ECFR, 2009, pp. 358 ss.

Nel nostro ordinamento, a seguito dell’introduzione della possibilita per i creditori di presentare
proposte di concordato concorrenti alla proposta del debitore (articolo 163, comma 4 e ss. L.f.), si apre
la possibilita di una deroga al diritto degli azionisti di decidere sull’aumento di capitale della societa con
esclusione o limitazione del diritto di opzione (articolo 163, comma 5, ultima parte, L. f.). Ed infatti,
Particolo 185, comma 5 L. f. (ispirato chiaramente alla legge fallimentare francese, articolo L.631-9-1 del
Code de Commerce) prevede che quando la societa non esegue o ritarda esecuzione della proposta (con-
corrente) di concordato omologata che prevede un aumento di capitale, il Tribunale nomina in sostitu-
zione del consiglio di amministrazione un amministratore giudiziario che provvede alla convocazione
dell’assemblea straordinaria dei soci avente ad oggetto la delibera di tale aumento di capitale e (anche)
all’esercizio del voto nella stessa. In questo modo, si assicura che la proposta di concordato concorrente
omologata trovi attuazione nell’interesse dei creditori anche senza la collaborazione del debitore il quale,
per appunto, non ¢ detto abbia interesse ad attuarla: si deve infatti ritenere che in una situazione di crisi
Pinteresse della societa non possa coincidere con quello dei suoi azionisti, bensi debba coincidere con
quello dei suoi creditori (L. STANGHELLINI, La struttura finanziaria della societd per agioni al tempo della grande
erist, p. 273).

Sul punto si veda la relazione illustrativa al d.l. n. 83/2015 (consultabile al seguente link:
https:/ /www.giustizia.it/giustizia/it/mg_1_2_1.page;jsessio-
nid=jIQFxgEGECN1K1ZOFBeNW63drcontentld=SAN1168062&previsiousPage=mg_1_2_1) per
la quale “(...)se ritenuto opportuno, il tribunale pno nominare un amministratore gindiziario incaricandolo di compiere
ogni atto necessario a dare esecuzione alla proposta di concordato presentata da uno o pin creditori, incluso il potere di
convocare ['assemblea e di votare in lnogo dei creditori 'aumento di capitale previsto dal piano di concordato. La concessione
di tali poteri all amministratore gindiziario si rende necessaria al fine di garantire leffettiva esecuzione delle proposte di
concordato e risponde all'esigenza di evitare che i soci esercitino il proprio potere di veto su operagioni societarie straordina-
rie”.

Sul punto si veda, CONSIGLIO NOTARILE DEI DISTRETTI RIUNTTI DI FIRENZE, PISTOIA ¢ PRATO,
Ortientamento 58/2015, Aumento di capitale nel concordato preventivo a seguito del d.l. n. 83/2015; L. STAN-
GHELLINI, La struttura finanziaria della societd per agioni al tempo della grande crisi, op. cit., p. 273; L. STAN-
GHELLINI, Commento all'art. 2447 del codice civile, op. cit., p. 2742.

In dottrina, si vedano anche, tra gli altri, R. SACCHI, Le gperazioni straordinarie nel concordato preventivo, in
Le proposte per una riforma della legge fallimentare. Un dibattito dedicato a Franco Bonelli, Quaderni di Giurispru-
denza Commerciale n. 402, Giuffre, Milano, 2017, pp. 44 ss.; sulle proposte concorrenti S. AMBROSINI,
17 nuovo concordato preventivo alla luce della “miniriforma™ del 2015, in 1/ diritto fallimentare e delle societa commerciali,
1, 2015, pp. 376 ss; G.U. TEDESCHL, Proposte e offerte concorrenti di concordato preventivo, in 1/ diritto fallimentare
e delle societa commerciali, 1, 2016, pp. 1423 ss, G. BOZZA, Le proposte e le offerte concorrents, in www.fallimen-
tiesocieta.it, 2015, pp. 83-84.

294 Cosl, V. DE STASIO, La seconda direttiva enropea sul capitale sociale ¢ la deroga nella crisi sistemica bancaria,
op. cit., p. 18.
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2421 fatti

La Irish Life and Permanent plc (di seguito ILP) ¢ tra gli enti creditizi irlandesi
colpiti dalla crisi finanziaria del 2007. In Irlanda, cosi come in altri Stati europei, il
sistema bancario e il debito sovrano erano strettamente legati, sia per le notevoli di-
mensioni del settore finanziario, sia per le importanti garanzie sui debiti bancari che lo
Stato irlandese aveva concesso alle banche nazionali nel corso della crisi. A causa di
questo stretto legame, I'interesse alla stabilita finanziaria di un singolo ente creditizio
era, in realta, interesse alla stabilita dell'intero sistema finanziario. Percio, a seguito
dell’attuazione di misure di sostegno statali a favore del settore bancario che si sono
dimostrate insufficienti a risolverne la crisi, le autorita irlandesi hanno elaborato un
“Programma di aggiustamento economico e finanziario” per il quale il 21 novembre
2010 hanno chiesto un’assistenza finanziaria all’'Unione europea. Il programma ¢ stato
approvato dal Consiglio europeo con la decisione di esecuzione n.77 del 2011, in base
alla quale I'Irlanda e l]a Commissione europea hanno concluso un wemorandum d’intesa
con cui la prima si impegnava a procedere alla ricapitalizzazione delle banche nazionali
entro la fine del mese di luglio 2011.

LLa decisione di esecuzione non precisava i mezzi della ricapitalizzazione: le autorita
irlandesi, di conseguenza, non erano tenute a realizzare un conferimento diretto nel
capitale sociale della societa. Cos, le stesse hanno (legittimamente) deciso di procedere
ad una ricapitalizzazione “indiretta” con aumento del capitale della Irish Life and Per-
manent Group Holdings plc (di seguito ILPGH), societa che deteneva la totalita delle
azioni della ILP. A tal fine, nel luglio 2011 il Ministro delle Finanze irlandese ha pre-
sentato agli azionisti della ILPGH una proposta per facilitare la ricapitalizzazione della
ILP (per un importo di euro 4 miliardi) attraverso un conferimento di 2,7 miliardi di
euro. 11 20 luglio 2011 I'assemblea generale straordinaria della ILPGH ha pero respinto
tale proposta e ha dato istruzioni al consiglio di amministrazione della societa di esa-
minare altre opzioni di ricapitalizzazione e di chiedere, a questo scopo, una proroga
del termine di ricapitalizzazione previsto dalla decisione di esecuzione. Di conse-
guenza, sulla base del Credit Institutions Stabilisation Act del 2010 (la legge nazionale sulla
stabilizzazione degli enti creditizi), al fine di ricapitalizzare la ILP, il Ministro ha prepa-
rato una proposta di ordinanza ingiuntiva presentata alla Corte Suprema d’Irlanda.

L’ordinanza ¢ stata rilasciata nei termini richiesti e ha imposto alla ILPGH di emettere,
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in cambio di un conferimento di 2,7 miliardi di euro, nuove azioni a favore del Mini-
stero e ad un prezzo per azione da questo determinato (ridotto del 10% rispetto alla
loro quotazione media). Il Ministero ha cosi ottenuto il 99,2% delle azioni della ILPGH
vanificando il diritto di opzione degli azionisti esistenti della societa, senza il consenso
dell’assemblea generale.

In opposizione all’ operazione, gli azionisti e i soci della ILPGH hanno presentato
istanza di annullamento dell’ordinanza ingiuntiva alla Corte Suprema: a loro avviso,
I'aumento di capitale imposto dall’ordinanza era incompatibile con gli articoli 8, 25 e
29 della Seconda Direttiva, dal momento che ¢é stato realizzato senza 'accordo dell’as-

semblea generale della ILPGH.

2.4.3 La posizione del giudice del rinvio

La Corte Suprema, adita per 'annullamento dell’ordinanza ingiuntiva, ha concluso
che, sulla base di un bilanciamento delle probabilita, la ILP non avrebbe potuto au-
mentare il proprio capitale regolamentare minimo dell'importo richiesto, né ricorrendo
ad investitori privati né avvalendosi degli azionisti esistenti, dopo che 'assemblea ge-
nerale straordinaria della ILPGH aveva respinto la proposta di ricapitalizzazione avan-
zata dal Ministro. L.a mancata ricapitalizzazione entro il termine stabilito dalla decisione
di esecuzione avrebbe portato a un’insolvenza della ILP potendo verificarsi, congiun-
tamente o isolatamente, uno tra questi tre eventi: un ritiro in massa dei fondi depositati
presso Pente, la richiesta di rfimborso delle obbligazioni e/o la cessazione dei finanzia-
menti europei concessi a titolo di aiuto urgente in caso di crisi di liquidita.

A detta del giudice di rinvio, un’eventuale insolvenza della ILP avrebbe determinato
non soltanto la perdita totale del valore delle azioni per gli azionisti ma avrebbe pro-
dotto anche gravi conseguenze economico-finanziarie per lo Stato irlandese. Sulla base
di tali argomentazioni, ha cosi sospeso il procedimento e ha sottoposto alla Corte di
giustizia la domanda di pronuncia pregiudiziale vertente sull’interpretazione di alcune
disposizioni della Seconda Direttiva. In particolare, il giudice ha chiesto se le prescri-
zioni degli articoli 8, 25 e 29, che non sono state applicate nel caso di specie, possano
ostare a una misura, come I'ordinanza ingiuntiva in esame nel procedimento principale,

che ha “come effetto un aumento del capitale di una societa per azioni, senza il
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consenso dell’assemblea generale di quest’ultima, mediante 'emissione di nuove azioni
per un importo inferiore al loro valore nominale e senza un diritto di opzione a favore

degli azionisti esistenti”.

2.4.4 La decisione della Corte di Giustizia

La Corte di Giustizia conferma quanto rilevato dal giudice di rinvio™:

- sulla necessita dell’ordinanza ingiuntiva.
I’ordinanza ingiuntiva era 'unico mezzo per garantire, entro il termine previ-
sto dalla decisione di esecuzione, la ricapitalizzazione della ILP, necessaria per
evitarne I'insolvenza e per prevenire una grave minaccia per la stabilita finan-
ziaria dell’Unione europea, oltre che per la stabilita dell’Euro. I’ordinanza in-
gluntiva ¢ stata adottata, infatti, nel contesto di una profonda crisi finanziaria
ed economica che ha portato I'Irlanda a concedere, nel corso del 2008, rilevanti
garanzie alle banche nazionali colpite dalla crisi e, alla fine del 2010, dato che
la situazione finanziaria delle banche continuava a deteriorarsi e minacciava la
stabilita finanziaria dell’intero Stato, a chiedere assistenza finanziaria all’'Unione
europea;

- sulla natura dell’ordinanza ingiuntiva.
La conclusione secondo la quale 'ordinanza ingiuntiva consiste in una “misura
necessaria” non puo essere messa in discussione per il fatto che essa ¢, come

sostengono 1 ricorrenti, una decisione amministrativa provvisoria ¢ non un

295 Prima di statuire sulla domanda pregiudiziale proposta, ai sensi dell’art. 83 del Regolamento di
procedura della Corte di Giustizia dell’Ue, i ricorrenti del procedimento principale avevano presentato
domanda di riapertura della fase orale. A sostegno della domanda, si fanno valere in particolare due
argomenti: il fatto che la sentenza del 19 luglio 2016 Kofnik e gli elementi che distinguono la controversia
all’origine di quella sentenza dalla controversia del giudizio @ guo non sono stati oggetto di discussione
tra gli interessati; il fatto che la Commissione europea con la decisione del 30 agosto 2016 ha constatato
che i vantaggi fiscali concessi dall’Irlanda ad Apple (nel corso degli anni 2003-2014 per un ammontare
di 13 miliardi di euro) non erano conformi alle norme europee in materia di aiuti di Stato. I ricorrenti
ritengono in particolare che, alla luce di questa decisione, nel periodo in questione nel procedimento
principale (anni 2008-2011) I'Irlanda disponesse in realta di risorse finanziarie diverse da quelle risultanti
dalla richiesta di assistenza finanziaria all’'Unione europea, le quali avrebbero offerto allo Stato membro
la possibilita di ricapitalizzare al ILP in accordo con ’assemblea generale della ILPGH e con le disposi-
zioni della Seconda Direttiva. La Corte di Giustizia dell’'Unione europea, sentito I’Avvocato Generale,
ritiene pero di disporre di tutti gli elementi necessari per statuire sulla domanda di pronuncia pregiudi-
ziale ad essa sottoposta senza dover riaprire la fase orale del procedimento.
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provvedimento giudiziario: la natura dell’autorita che ha emanato 'ordinanza
¢ inconferente®;
- sulle modalita della ricapitalizzazione.

I’ordinanza ingiuntiva ha imposto 'aumento di capitale della ILPGH, realiz-
zando dunque una ricapitalizzazione “indiretta” della ILP: la decisione di ese-
cuzione non precisa i mezzi da utilizzare per procedere alla ricapitalizzazione.
Di conseguenza, le autorita nazionali non erano tenute ad effettuare un confe-
rimento diretto nel capitale sociale della ILP;

- sul trattamento degli azionisti.

Come gia detto, la Seconda Direttiva mira ad assicurare un’equivalenza minima
nella protezione degli azionisti e dei creditori delle societa per azioni (v. consi-
derando n. 2). Le sue disposizioni, pero, garantiscono tale livello di protezione
solo dinanzi ad atti adottati dagli organi sociali relativi al funzionamento ordi-
nario della societa. Nel caso di specie, 'ordinanza ingiuntiva non ¢ un atto
adottato da un organo sociale nell’ambito del funzionamento ordinario della
societa, ma una misura eccezionale adottata dalle autorita nazionali competenti
per evitare l'insolvenza della societa e, di conseguenza, un rischio sistemico per
la stabilita finanziaria dell’Unione europea. Di conseguenza, la protezione che
la Seconda Direttiva accorda ad azionisti e creditori di una societa per azioni
non puo estendersi anche al caso in esame. Si richiama lo stesso caso Kotnik,
gia esaminato: le disposizioni della Seconda Direttiva non ostano ad una misura
di carattere eccezionale (come un’ordinanza ingiuntiva) che riguarda il capitale
sociale di una societa per azioni e che ¢ stata adottata dalle autorita nazionali
competenti senza approvazione dell’assemblea generale, laddove sussista una
situazione di grave perturbamento dell’economia e del sistema finanziario di
uno Stato membro e, quindi, a garanzia della stabilita finanziaria dell’'Unione

europeaz(ﬁ.

29 Nel caso Pafitis la ricapitalizzazione della banca era avvenuta tramite un provvedimento ammini-
strativo, mentre la ricapitalizzazione della banca irlandese, qui in esame, ¢ avvenuta tramite una decisione
giurisdizionale: la differenza delle argomentazioni delle due sentenze non dipende pero dalla natura del
provvedimento di ricapitalizzazione, ma dall’esigenza di dare rilievo alla specialita della disciplina ban-
caria in forza delle istanze pubblicistiche connesse all’esercizio dell’attivita creditizia.

In questo senso si veda, V. DE STASIO, La seconda direttiva enropea sul capitale sociale e la deroga nella crisi
sistemica bancaria, op. cit., p. 18.

297 Paragrafo n. 53.
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In conclusione, lo stato d” emergenza che derivava dalla necessita di un’urgente
ricapitalizzazione di ILP ¢ stato considerato una ragione giustificativa del sa-
crificio di tutti i poteri e /o diritti individuali dei suoi azionisti, in quanto la
posizione soggettiva ¢ piu cedevole rispetto al pericolo maggiore di una crisi

che puo mettere in discussione la sussistenza stessa dell’Euro™”.

3. Conclusioni sugli orientamenti della Corte EDU e
della Corte di Giustizia

Le Corti internazionali (Corte EDU e Corte di Giustizia dell’'Unione europea), chia-
mate a valutare la compatibilita con il diritto europeo di alcune normative nazionali
sulla gestione delle crisi bancarie, adottate a seguito della recente crisi finanziaria ma
prima dell’entrata in vigore della BRRD, hanno definito orientamenti coincidenti ed
estendibili anche a fattispecie (presenti e future) in cui siano applicate le normative
nazionali di attuazione della Direttiva 2014/59/UE. Come abbiamo gia sottolineato,
infatti, le sentenze sopra esaminate sono state pronunciate nell’ambito di fattispecie in
cul non ¢ stato applicato lo strumento di risoluzione del bail-in (o altri strumenti di
risoluzione) ma misure straordinarie di condivisione degli oneri ad esso sostanzial-
mente identiche (cd. burden sharing), se valutate rispetto alla posizione degli azionisti e

dei creditori subordinati dell’ente in dissesto.

Le Corti internazionali riconoscono, allo stesso modo, che i diritti di proprieta degli
azionisti possano essere tutelati dalle disposizioni costituzionali e convenzionali a tu-
tela del diritto di proprieta (v. art. 17 Carta dei diritti fondamentali dell’Unione europea,
art. 1 Primo Protocollo addizionale alla CEDU). Di conseguenza, tali diritti possono
essere oggetto di legittima compressione nel rispetto delle condizioni indicate dalla
legge: principio di legalita, principio di proporzionalita, sussistenza di un interesse pub-
blico e corresponsione di un equo indennizzo.

La Corte di Giustizia conferma che in presenza di circostanze eccezionali di grave

perturbamento dell’economia e del sistema finanziario, sussiste un interesse pubblico

298 Cosl, V. DE STASIO, La seconda direttiva enropea sul capitale sociale ¢ la deroga nella crisi sistemica bancaria,
op. cit., p. 18.

130



(alla stabilita del sistema economico e finanziario) che giustifica, anche in punto di
proporzionalita, la contestata “espropriazione” realizzata a “danno” degli azionisti at-
traverso 'attuazione di misure di condivisione degli oneri (cfr. casi Koznik, Dowling e
Ledra Advertising).

Gli azionisti di un ente in dissesto possono quindi essere espropriati del “valore
patrimoniale” di cui sono titolari, perdendo ogni diritto a carattere economico (di par-
tecipazione agli utili) e a carattere corporativo (di partecipazione al processo decisio-
nale di ristrutturazione dell’ente bancario), anche senza che sia loro corrisposto un
equo indennizzo.

LLa compressione dei diritti patrimoniali ¢ diretta conseguenza della partecipazione
al rischio d’impresa (cfr. sentenza Konzk): gli azionisti sono chiamati contrattualmente
ad assorbire le perdite sociali e in quanto residual claimants possono ricevere una soddi-
sfazione della propria pretesa solo in via postergata a tutti gli altri creditori. L.a com-
pressione dei diritti corporativi ¢ invece giustificata dalla sussistenza di circostanze ec-
cezionali “di grave perturbamento dell’economia e del sistema finanziario” che richie-
dono di agire con celerita nel risanamento dell’ente creditizio a tutela dell'interesse
pubblico alla stabilita finanziaria (ed anche alla stabilita della moneta dell’Euro, se il
dissesto coinvolge banche con sede nell’Eurozona, cfr. casi Kotnik, Dowling e Ledra Ad-
vertising): 'urgenza ¢ tale che gli azionisti non possono essere coinvolti nel processo
decisionale di ristrutturazione finanziaria, ma questo deve essere attuato in modo au-
toritativo dalle autorita competenti. Ed infatti, la Corte di Giustizia afferma che le di-
sposizioni delle Direttive europee a tutela dei diritti dei soci di una societa per azioni
(v. Seconda Direttiva 77/91/CEE e successive modifiche) garantiscono loro un livello
minimo di protezione solo nei confronti di atti degli organi sociali e, quindi, in una
situazione di gestione ordinaria (v. caso Dowling). La Corte di Giustizia muta, rispetto
a quest’ultimo punto, il proprio orientamento giurisprudenziale sull’ applicazione delle
disposizioni delle Direttive europee sul capitale sociale: orientamento che, ad avviso di
alcuni, ¢ suscettibile di estensione anche ai casi d’insolvenza d’impresa di diritto co-
mune, dal momento che alcuni ordinamenti nazionali gia derogano, in parte, ai diritti
corporativi degli azionisti di una societa per azioni in situazione di crisi. La Corte di
Giustizia sara chiamata quindji, in un prossimo futuro, a adeguarsi anche ai nuovi con-

testi normativi in materia di crisi d’impresa “tradizionale”.
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Sull'indennizzo da corrispondere a fronte di un’espropriazione, si conferma che il
corrispettivo riconosciuto agli azionisti espropriati del valore patrimoniale di loro pro-
prieta, come in caso di espropriazione di qualsiasi altro bene, deve essere determinato
tenendo conto del valore reale dell’azione. Di conseguenza, 'espropriazione ¢ legittima
anche quando agli azionisti espropriati non ¢ riconosciuto alcun indennizzo: cio in
conformita a precedenti orientamenti giurisprudenziali che hanno ammesso la corre-
sponsione di un indennizzo simbolico, e anche nullo. Inoltre, il riconoscimento di un
indennizzo pari a zero, in caso di valore reale dell’azione positivo, viene giustificato
(anche) dall’esigenza di evitare il rischio di moral hazard: in caso contrario, infatti, gli
azionisti beneficerebbero, impropriamente, di un valore che non deriva dall’esercizio
dell’attivita d’impresa ma dalle casse dello Stato (tramite la concessione di finanzia-
menti straordinari, la prestazione di garanzie o operazione di nazionalizzazione cfr.
sentenza Grainger).

In generale, 'argomento principale individuato a sostegno della compatibilita delle
misure di condivisione degli oneri con i diritti di proprieta degli azionisti ¢, richiamando
lo stesso regime generale loro applicabile modellato sullo stazus socii (e, quindi, sul prin-
cipio secondo il quale gli stessi partecipano al rischio d’impresa in proporzione a
quanto conferito alla societa), il rispetto del principio dell’assenza di pregiudizio, o 7o
creditor worse off (v. casi Kotnik e Ledra Adpertising): agli azionisti (e ai creditori) deve essere
garantito un trattamento non peggiore rispetto a quanto loro riconosciuto nel caso in
cui venga disposta la liquidazione dell’ente (ovvero in una situazione in cui non venga
concesso un aiuto di Stato).

Quest’ultimo punto ¢ di grande rilevanza dal momento che il medesimo ragiona-
mento ¢ pienamente estendibile alle fattispecie in cui sia stata applicata una misura di
condivisione degli oneri ai sensi della BRRD (bail-in o write down, ma anche una cessione
forzosa delle azioni). Dato che la Corte di Giustizia e la Corte europea dei diritti
dell’'uvomo mutano raramente i propri orientamenti giurisprudenziali, possiamo gia im-
maginare gli esiti di eventuali e futuri ricorsi in materia di tutela dei diritti di proprieta
degli azionisti e aventi ad oggetto le medesime (o simili) censure, in fattispecie in cui
sia stata attuata una ricapitalizzazione forzata dell’ente creditizio in dissesto (oppure
una cessione coattiva delle azioni) ai sensi delle disposizioni della BRRD o delle dispo-
sizioni nazionali d’attuazione. In conclusione, se rispettato il principio del o creditor

worse off (e abbiamo visto come 'attuale disciplina sulla gestione delle crisi bancarie ne
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garantisce Iattuazione, seppur ex post risoluzione), espropriazione realizzata a danno
degli azionisti sara proporzionale e, se anche nel rispetto delle altre condizioni richieste
dalla legge, legittima.

Infine, a seguito dell’analisi della natura delle disposizioni della Comunicazione del
2013 sulle misure di condivisione degli oneri, la Corte di Giustizia (v. caso Konik) de-
finisce il proprio orientamento in punto di legittimo affidamento degli azionisti e cre-
ditori subordinati dell’ente in dissesto e della conseguente necessita di prevendere un
regime di transizione (questione ancora attuale).

L’adozione di misure di condivisione degli oneri ¢ indicata dalla Corte di Giustizia,
in un momento precedente all’adozione della BRRD, come mera condizione richiesta
agli Stati membri per ottenere I'autorizzazione della Commissione europea al progetto
di aiuti di Stato: una condizione presentata perd come una necessaria risposta alla prassi
del bail-ont (di salvataggio “esterno” delle banche ad opera dello Stato, v. caso Kotnik).
L’evoluzione del burden sharing da principio non vincolante a principio vincolante, tra-
mite I'introduzione del bail-in, ¢ glustificata, quindi, dall’esigenza di rompere il legame
tra debito sovrano e crisi del sistema bancario, di neutralizzare il rischio di moral hazgard
e di ristabilire la libera concorrenza tra gli enti creditizi.

La prassi del bail-out, oltre che una “regola” da superare necessariamente, viene ri-
tenuta insufficiente per poter far sorgere un legittimo affidamento di azionisti e credi-
tori subordinati soggetti a burden sharing: perché possa invocarsi la sussistenza di tale
principio devono essere state fornite “rassicurazioni precise, incondizionate e concor-
danti, provenienti da fonti autorizzate ed affidabili” che non si rinvengono in una mera
prassi di salvataggio pubblico. Di conseguenza, non ¢ auspicabile, ¢ neppure necessa-
rio, introdurre un regime di transizione a vantaggio dei soggetti che hanno acquistato
i propti strumenti finanziari in un momento precedente all’entrata in vigore delle nuove
regole: gli azionisti e i creditori subordinati, infatti, anche in “vigenza” del bail-out non
potevano avere la certezza che lo Stato sarebbe intervenuto a salvataggio delle “pro-
prie” banche. Anzi, si dice espressamente che gli operatori economici non possono
fare legittimamente affidamento sulla conservazione di una situazione esistente che
puo essere modificata nell’ambito del potere discrezionale delle istituzioni dell’'Unione
europea, specialmente in un settore come quello degli aiuti di Stato il cui oggetto im-

plica un costante adattamento in funzione dei mutamenti della situazione economica,
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e specialmente se soggetti che, in applicazione del regime generale, sono chiamati con-

trattualmente alla sopportazione delle perdite.
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CAPITOLO 3

Il trattamento degli azionisti “al tempo della ri-
soluzione”
e profili di costituzionalita del bail-in

1.11 trattamento degli azionisti nell’*evoluzione” delle mo-
dalita di gestione delle crisi bancarie in Italia

Neti capitoli precedenti si ¢ posta I'attenzione sul fatto che la nuova disciplina euro-
pea in materia di crisi bancarie comprime, in modo evidente, la possibilita per gli azio-
nisti di esercitare i diritti di loro proprieta (ovvero, i diritti patrimoniali e i diritti cor-
porativi). In questo capitolo verra cosi esaminato, nello specifico, il trattamento degli
azionisti di un ente creditizio nell’ambito di una procedura di risoluzione, al fine di
trarre le conclusioni sulla legittimita delle nuove regole, in rapporto alle disposizioni
costituzionali a tutela della proprieta, della liberta d’iniziativa economica e del rispar-
mio.

Preliminarmente, pero, si procedera ad una breve contestualizzazione storica per
capire cosa ¢ effettivamente cambiato dal 2015 per I'azionista di un ente creditizio sog-
getto ad una procedura di risoluzione, anziché a liquidazione coatta amministrativa o

altra misura di salvataggio.

Dal modello “tradizionale™...

In Italia, fino al 19906, le crisi bancarie sono state tradizionalmente gestite attraverso
la cessione dell’azienda bancaria in esercizio ad un acquirente reperito sul mercato che

assumeva 7 foto le attivita e le passivita della banca in dissesto®’

. L’operazione di ces-
sione era accompagnata da misure di sostegno pubblico, prima in forma indiretta e poi

in forma diretta™, a copertura della differenza tra le attivitd cedute e le passivita

299 Si veda L. STANGHELLINI, La gestione delle crisi bancarie. La tradizione italiana e le nuove regole eurapee,
op. cit., pp. 315 ss; C. BRESCIA MORRA, I/ diritto delle banche, op. cit., p. 268 ss.

30 11 sostegno finanziario indiretto consisteva nella concessione, da parte della Banca d’Italia, di
finanziament a tassi agevolati (v. Decreto cd. Sindona D.M 27/9/1974), mentre il sostegno finanziatio
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assunte. La banca, in definitiva, era sottoposta di norma a liquidazione coatta ammini-
strativa e successivamente o contemporaneamente era ceduta ad un’altra banca: non
essendo applicata esclusivamente la liquidazione ai fini del superamento della crisi ma,
per Pappunto, essendo questa accompagnata da una cessione dell’azienda con sostegno
finanziario pubblico, di fatto la liquidazione riguardava la sola societa originaria (oramai
una “scatola vuota”). Solo gli azionisti della banca, e non anche i suoi creditori, subi-
vano cosi le perdite sociali.

Gli azionisti, dunque, anche prima dell’entrata in vigore della nuova disciplina pore-
vano perdere la propria partecipazione in caso di dissesto della banca. In realta, pero,
dato che lo Stato interveniva tramite la concessione di un sostegno finanziario in soc-
corso sia degli enti creditizi sia dei suoi creditori, le perdite finivano per gravare, per lo
piu, sulla massa dei contribuenti. Il denaro pubblico destinato a coprire il deficit patri-
moniale della banca finiva, cosi, per andare vantaggio anche dei suoi azionisti ridu-
cendo la loro partecipazione al rischio d’impresa.

A tal proposito, assume rilievo la vicenda del Banco di Napoli, in realta significativa
per due differenti ragioni.

11 primo motivo ¢ che con la crisi del Banco di Napoli, a causa delle sue dimensioni,

il modello di gestione “tradizionale” delle crisi bancarie entro, per la prima volta, in

diretto consisteva nella concessione di fondi da parte di soggetti istituzionali, tra cui il Fondo interban-
cario di Tutela dei Depositi istituito nel 1987.

A seguito dello scoppio della recente crisi finanziaria, a sostegno della ricapitalizzazione delle banche
italiane sono stati emanati alcuni provvedimenti legislativi che hanno previsto la possibilita del Governo
di sottoscrivere strumenti finanziari innovativi emessi dalle banche, valutati come compatibili con la
normativa europea sugli aiuti di Stato: i Tremonti bond (l. 4 dicembre 2008, n. 190) e i Monti bond (1. 7
agosto 2012). La legge n. 190 del 2008 e il d.I. n. 201 del 2011 avevano poi previsto che, in periodi di
grave turbolenza dei mercati finanziari, il ministro dell’Economia e delle Finanze potesse concedere la
garanzia dello Stato sulle passivita delle banche italiane. Sul punto, C. BRESCIA MORRA, I/ diritto delle
banche, op. cit., pp. 103 ss. e p. 271.

Ta crisi finanziaria delle cd. “4 banche” ha condotto, invece, all’istituzione di un fondo di investi-
mento con capitali privati su impulso del Governo, il cd. Fondo Atlante I, e successivamente all’istitu-
zione del Fondo Atlante II. Sul punto si veda, B. INZITARI, Crediti deteriorati (NPL), aiuti di Stato nella
BRRD e nella Comunicazione sul settore bancario del 30.07.2013 della Commissione enrgpea, in Banca Borsa Titoli
di Credito, 6, 2016, p. 641 ss.

Da ultimo, con il d.I. n. 189/2016 ¢ stata prevista la possibilita del di una garanzia statale (cd. Ga-
ranzia Cartolarizzazione Sofferenze) per agevolare lo smobilizzo degli NPLs.

301 Le nuove regole sulla gestione delle crisi bancarie, invece, fanno venire meno la distinzione tra
azionisti e creditori e chiama tutti gli “investitori” dell’ente in dissesto a sopportare le perdite, seppur in
diverso grado e misura nel rispetto del principio del rischio d’impresa. Oggi, quindi, anche i creditori
come gli azionisti delle banche sono coinvolti nella ricapitalizzazione dell’ente in dissesto. C. BRESCIA
MORRA, I/ diritto delle banche, op. cit., pp. 268 ss.

Questo cambio di “prospettiva” ha suscitato non poche critiche. In dottrina si veda, tra gli altri, G.
GUIZZI, 1/ bail-in nel nuovo sistema di risoluzione delle crisi bancarie. Quale lezione da Vienna?, op. cit., pp. 1485
ss.
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crisi. Per superare il dissesto del Banco di Napoli fu infatti (per necessita e opportunita)
realizzata una cessione delle sole attivita deteriorate a un veicolo societario costituito
ad hoc, accompagnata da un sostegno pubblico sotto forma di versamenti in conto au-
mento capitale sociale da parte del Ministero del Tesoro. Fu scelta, quindi, la strada
della continuita aziendale diretta, ovvero della continuazione dell’attivita ad opera dello
stesso soggetto giuridico una volta risanato™”.

11 secondo motivo ¢ dato dal fatto che, in quell’occasione, gli azionisti che avevano
subito una cancellazione delle proprie partecipazioni attraverso 'azzeramento del ca-
pitale sociale lamentarono una lesione del loro diritto di rimanere azionisti dell’ente (e
quindi det diritti patrimoniali e corporativi connessi allo status socii), sostenendo che il
contributo pubblico dovesse essere ricompreso nei mezzi propri della banca e, di con-
seguenza, dovesse essere imputato a copertura delle perdite sociali.

11 parallelismo con il ricorso proposto dagli azionisti della Northern Rock alla Corte
europea dei diritti dell'uvomo ¢ immediato. Anche in questo caso, come nel caso Not-
then Rock gia esaminato, il giudice (la Corte di Cassazione), seppur prima del 2007,
nego che il sostegno pubblico potesse andare a vantaggio degli azionisti del Banco di
Napoli argomentando sulla base della sussistenza di un vincolo di destinazione del
denaro pubblico all’aumento di capitale che escludeva che lo stesso potesse essere uti-

303

lizzato per I'assorbimento delle perdite della banca™. Le due Corti sono arrivate, dun-

que, alla medesima conclusione, anche se esse sono state chiamate a rispondere a do-
mande in parte differenti’”.
"analogia di risultato tra le due sentenze ¢ ben comprensibile: riconoscere agli azio-
L

nisti di una banca in dissesto la possibilita di ricevere una soddisfazione delle proprie

pretese con denaro pubblico equivale ad ammettere che le perdite dell’ente gravino

302 1. STANGHELLINI, La gestione delle crisi bancarie. La tradizione italiana e le nuove regole eurgpee, op. cit.,
pp- 317 ss.

303 In questo senso, L. STANGHELLINT, La gestione delle crisi bancarie. La tradizione italiana e le nnove regole
europee, op. cit., pp. 317-318.

Per il ricorso proposto dagli azionisti contro tale modalita di salvataggio si veda Cassazione, 17 no-
vembre 2005, n. 23269, in Foro italiano, 1, 2007, 1, p. 919.

304 Gli azionisti della Northern Rock hanno infatti proposto ricorso al fine di ottenere, a seguito della
nazionalizzazione della banca, un indennizzo da “espropriazione”; gli azionisti del Banco di Napoli
hanno invece proposto ricorso contro la delibera di aumento di capitale della banca in quanto il versa-
mento effettuato dallo Stato non era stato conteggiato nelle perdite dell’ente creditizio. In entrambi i
casi, comunque, a detta degli azionisti il denaro pubblico doveva essere destinato anche a loro vantaggio
(in forma di indennizzo o di minor incidenza delle perdite). Cft. le due sentenze Corte europea dei diritti
dellvomo Grainger and others v. the United Kingdom del 10 luglio 2012, no. 34940/10 e Cassazione del 17
novembre 2005, n. 23269.
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non su chi ha contrattualmente assunto il rischio ma su soggetti ad esso estranei (ov-
vero, sui contribuenti). Gli effetti (distorsivi) che ne derivano, per gli azionisti, sono
essenzialmente riassumibili in:
- deroga al principio del rischio d’impresa che caratterizza lo status socii,
- disincentivo all’esercizio di un controllo sulla gestione sociale (seppur non at-
tinente al merito).
L’intervento dello Stato nei salvataggi bancari incide cosi sulla stessa qualita e
prudenza della gestione sociale: da una parte, determina un incremento del 7o-
ral hazard degli amministratori, dall’altra, disincentiva gli azionisti all’esercizio
dei loro poteri di controllo;
- violazione dell’articolo 3 della Costituzione, in quanto all’azionista di un ente
creditizio in dissesto sarebbe riconosciuto un trattamento piu favorevole ri-
spetto all’azionista di un’impresa insolvente di diritto comune, soggetta a sem-

plice e sola liquidazione.

...alla procedura di risoluzione, in alternativa alla lignidazione coatta amministrativa

A seguito del recepimento della BRRD, il modello “tradizionale” di gestione delle
crisi bancarie sopra descritto ¢ stato abbandonato: le nuove regole, ispirate dal princi-
pio di condivisione degli oneri (vedi zsfra paragrafo 1.1), prevedono come modalita
alternative per la gestione delle crisi bancarie la procedura di risoluzione e la liquida-
zione coatta amministrativa (la procedura ordinaria d’insolvenza).

La liquidazione coatta amministrativa, nell’attuale ordinamento, non ¢ scomparsa
ma ¢ applicata in “alternativa” alla risoluzione quando non ne sussistono i presupposti.
La liquidazione della banca, comunque, in Italia rappresenta sin dal 1936 una procedura
“residuale”, applicata solo nel caso di crisi irreversibili e per lo piu assieme allo stru-
mento della cessione bancaria e all’erogazione di denaro pubblico: ¢ pacifico che in
presenza di un dissesto bancario I'obiettivo primario non ¢ la massimizzazione del ri-
cavato per 1 creditori ma evitare le esternalita negative che possono derivare dalla crisi

dell’ente e garantire la continuazione delle sue funzioni essenziali*”.

305 C. BRESCIA MORRA, I/ diritto delle banche, op. cit., pp. 266 ss.
La liquidazione coatta amministrativa era infatti disposta solo quando la “fuoriuscita” dell’ente cre-
ditizio dal mercato poteva realizzarsi in modo ordinato, ovvero quando le dimensioni dell’ente in
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Le nuove regole mantengono, cosi, questa “residualita” d’applicazione della ordina-
ria procedura d’insolvenza, nella forma dell*‘alternativita” e in dipendenza di una va-
lutazione, compiuta ad opera delle autorita competenti, sulla sussistenza dei presuppo-
sti per lapplicazione dell*“altra” procedura (di risoluzione). Per esemplificare, se
nell’ordinamento previgente per rimediare al dissesto di una banca (in particolare se di
dimensioni rilevanti) ed evitare una crisi sistemica si ricorreva (quasi sempre) alla ces-
sione dell’azienda bancaria con sostegno finanziario pubblico, oggi, in presenza di un
interesse pubblico alla continuita delle funzioni essenziali e alla stabilita complessiva,
viene disposta la procedura di risoluzione. La liquidazione coatta amministrativa ¢ ap-
plicata nei soli casi “residui”, cio¢ quando la crisi di una banca ¢ irreversibile e quando
¢ assente I'interesse pubblico: solo in queste circostanze ¢ infatti auspicabile ricorrere
alla ordinaria procedura d’insolvenza per gestire in modo ordinato la definitiva fuoriu-

scita della banca (in quanto impresa inefficiente) dal mercato.

L’alternativa ¢ quindi tra procedura concorsuale ordinaria e procedura di risolu-
zione, non piu tra la prima e il ricorso ad altri strumenti, anche in concorso con essa,
che prevedano il coinvolgimento di fondi pubblici.

Come si precisera meglio nel prosieguo, la scelta, mediata dalle nuove regole, di
eliminare I'implicita garanzia del sostegno finanziario pubblico (cd. baz/-oui), non ¢ cri-
ticabile: oltre a ridurre il rischio di moral hagard degli amministratori delle banche,
spezza il legame tra sistema bancario e debito sovrano e non pregiudica la libera con-
correnza tra gli enti creditizi in violazione della normativa europea sugli aiuti di Stato™”.

Infine, e lasciando al prosieguo della trattazione gli opportuni approfondimenti, si
tenga conto che I'azionista di un ente in dissesto non sara pregiudicato dalla scelta di

quale procedura applicare. Nel caso di sottoposizione della banca a una procedura di

liquidazione coatta amministrativa, infatti, ’azionista subisce una cancellazione della
5 5

dissesto non erano tali da determinare un pregiudizio alla stabilita del sistema economico-finanziatio in
cui operava, oppure quando non vi era altra possibilita.

L’esigenza di assicurare la continuazione dell’attivita d’impresa, se economicamente necessario, ¢ un
obiettivo che caratterizza anche il “nuovo” diritto fallimentare applicato alle imprese commerciali di
diritto comune. I obiettivo ha portata generale dal 2012, anno dell’introduzione nel nostro ordinamento
del concordato con continuita aziendale (articolo 186 &is 1.£)), ma caratterizza il nostro ordinamento gia
dal 1979 con la procedura di amministrazione straordinaria applicata alle grandi imprese commerciali.
Per un esame piu approfondito si rimanda a I.. GUGLIELMUCCI, Diritto fallimentare, Giappichelli, To-
rino, 2017, pp. 342 ss. e pp. 419 ss.

3% In questo senso, si veda A. CAPIZZL, S. CAPPIELLO, Prime considerazioni sullo strumento del bail-in: la
conversione forgosa di debito in capitale, op. cit., pp. 4 ss; G. PRESTI, I/ bail-in, op. cit., p. 347.
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propria partecipazione al capitale sociale e concorre alla ripartizione dell’attivo della
liquidazione in via postergata a tutti gli altri creditori, come conseguenza del rischio
d’impresa contrattualmente assunto, secondo l'ordine di gerarchia concorsuale. Allo
stesso modo, nel caso di apertura della procedura di risoluzione, nel corso della quale
vengono disposte misure di ricapitalizzazione interna, o perché viene applicato il bail-
in o “in preparazione” all’applicazione di altri strumenti di risoluzione (cd. write down
“preparatorio”), oppure una cessione forzata della partecipazione azionaria, I’azionista
subisce una cancellazione delle proprie azioni, una loro diluzione o un loro trasferi-
mento ma non un trattamento peggiore rispetto alla liquidazione, per espressa appli-
cazione (garantita) del principio del 7o creditor worse off. Gli stessi principi della risolu-
zione assicurano dunque che in caso di dissesto irreversibile di una banca, in astratto
presupposto sia della procedura di risoluzione sia della liquidazione coatta amministra-
tiva, a prescindere dal fatto se sara applicata una procedura o I'altra I’azionista riceva,

tendenzialmente, il medesimo trattamento.

1.1 11 principio della condivisione degli oneri: dal burden sharing al write-down
e al bail-in

11 principio della condivisione degli oneri, cd. burden sharing, secondo il quale le perdite
dell’ente in dissesto devono essere assorbite, in prima linea, dai suoi investitori (azio-
nisti e creditori subordinati), ¢ il nuovo “principio guida” della gestione dei dissesti
bancari. Esso ¢ stato affermato per la prima volta dalla Commissione europea nella sua
Comunicazione sul settore bancario del 2013 e, in seguito, ¢ stato ripreso, sviluppato
e a certe condizioni imposto dalla Direttiva 2014/59/UE con la previsione dello stru-
mento di risoluzione del bail-in e, all’interno o al di fuori della risoluzione, del write-

down.

307 La Comunicazione e i suoi punti sulla condivisione degli oneri sono stati oggetto di esame della
Corte di Giustizia dell’'Ue nella sentenza Tadej Kotnik and others v. Dravni 2bor Republike Slovenije del 19
luglio 2016, supra esaminata (paragrafo 2.2, Capitolo 2).
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1.1.1 Bail-in e write down

11 write down ¢ definibile, semplicisticamente, il “fratello minore” del bail-ir’™™®. 11 write-
down e 1l bail-in, infatti, differiscono dal punto di vista giuridico solo in quanto incidono
su pretese parzialmente diverse: se il write down incide solo sulle passivita degli azionisti
e dei creditori subordinati, il bai/-in incide (anche) sulle passivita degli altri creditori e
quindi su pretese non imputabili nei cd. fondi propri della banca (ad esclusione dei
depositi al di sotto dei 100.000 euro e di altre passivita: v. art. 49, co. 1, lett. a, d.Igs. n.
190/2015). Ne consegue che a prescindere dall’applicazione dell’'uno o dell’altro stru-
mento gli azionisti ricevono lo stesso trattamento: in entrambi i casi essi subiscono una
svalutazione, fino alla totale cancellazione, delle loro partecipazioni con conseguente
perdita dei diritti patrimoniali e corporativi e, in entrambi i casi, non hanno potere di
decisione sull’ az e sul guantum dell’entita della riduzione.

E opportuna perd una precisazione: se in una prospettiva ex ante gli azionisti, che
sia applicato il bail-in o il write down, ricevono il medesimo trattamento, in una prospet-
tiva ex post si dovra distinguere tra il caso in cui la riduzione delle azioni sia disposta
all’esterno della risoluzione oppure al suo interno.

Lo strumento del write down non ¢ infatti inquadrabile in una categoria unica e gene-
rale ma, al suo interno, ¢ possibile individuarne due diverse “tipologie”, a seconda che
sia disposto all’interno o al di fuori della risoluzione™”: nel primo caso il write down cd.

310

preparatorio’'’, nel secondo caso il write down cd. risolutivo™".

308 L. STANGHELLINI, La gestione delle crisi bancarie. La tradizione italiana e le nuove regole enropee, op. cit.,
p. 333.

30 Gli strumenti di capitale, infatti, possono essere svalutati e /o convertiti non solo nell’ambito di
una procedura di risoluzione ma anche al punto di insostenibilita economica, il cd. point of non-viability o
PONV, se essa ¢ da sola sufficiente a ristabilire la sostenibilita economica dell'ente oppure perché 1'a-
pertura di un procedimento di risoluzione non € necessatia e giustificata dall'intetesse pubblico. Cosi,
A. GARDELLA, I/ bail-in ¢ il finanziamento delle risoluzioni bancarie nel contesto del meccanismo di risoluzione unico,
op. cit., pp. 587 ss.

310 In questo senso, 1. DONATI, La ricapitalizzazione “interna” delle banche mediante bail-in, op. cit., pp.
603 ss.

311 Si veda nota n. 134.
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1.1.2 1] write down “risolutivo” e il write down “preparatorio”

Lautorita di risoluzione attua il write down “preparatorio” (v. art. 27, lett. b, d.Igs. n.
180/2015) una volta disposta 'apertura del procedimento di risoluzione, “in prepara-
zione” all” applicazione degli strumenti di risoluzione individuati (es. la cessione delle
attivita e/o passivita dell’'impresa bancaria), al fine di ridurre o cancellare il deficit patti-
moniale e/o ripristinare il patrimonio dell’ente per la continuazione delle sue funzioni
essenziali. I.’autorita di risoluzione applica, invece, il write down “risolutivo” (art. 27, lett.
a, d.lgs. 180/2015) se la situazione di dissesto non ¢ superabile attraverso una misura
di intervento precoce ma, comunque, a tal fine, sia sufficiente la sola riduzione e con-
versione di azioni, di altre partecipazioni e di strumenti di capitale, e non si debba/
non sia opportuno disporre apertura né della risoluzione né della liquidazione coatta
amministrativa’".

L’effetto finale dei due “tipi” di write down rispetto agli azionisti dell’ente in dissesto
¢ sostanzialmente lo stesso, ovvero la svalutazione fino alla totale diluzione della loro
partecipazione al capitale sociale (a seconda delle perdite sociali quantificate). Ai due
“tipi” di write down sono perd connesse diverse garanzie, o meglio, il write down risolu-
tivo, a differenza di quello preparatorio, ¢ disposto in assenza delle garanzie che ope-
rano nell’ambito di un procedimento di risoluzione (¢ attuato, infatti, al suo esterno).
11 write down tisolutivo non si conforma né ai principi di cui all’articolo 22 del d.Igs. n.
180/2015, in particolare il no creditor worse off, né assicura 'operare delle garanzie di cui

al Titolo VL. Infatti, per quanto in caso di applicazione del write down cd. risolutivo

“Limporto della ridugione o della conversione ¢ determinato nella misnra necessaria per coprire le perdite e assicnrare
il rispetto dei requisiti prudenziali, come quantificata nella valutazione effettnata ai sensi del Capo 1, Sezione IP (la

valutazione ex ante definitiva o provvisoria)”

non disponendosi la valutazione ex post (la quale ¢ disposta solo “a seguito delle

azioni di risoluzione”, v. art. 88 d.Igs. n. 180/2015 e #nfra) non potra essete ticonosciuto

31211 write down “risolutivo” viene quindi applicato quando il patrimonio di vigilanza della banca ¢
complessivamente sufficiente ma non rispetta i requisiti patrimoniali prudenziali in ragione dell’insuffi-
cienza del capitale primario di classe 1. Cosi, I. DONATI, La ricapitalizzazione “interna® delle banche mediante
bail-in, op. cit., p. 602.

313 Articolo 29, comma 3, d.lg.s n. 180/2015.

142



lindennizzo di cui all’art. 89, co. 1 del dgs. n. 180/2015 e, di conseguenza, non ¢
garantito il principio dell’assenza di pregiudizio.

I’unica “garanzia” riconosciuta in caso di applicazione del write down cd. risolutivo
¢ il write up, ovverosia il rimedio del ripristino dell'importo della riduzione o della con-
versione'*. 1l write up pud essere disposto solo nel caso in cui la riduzione sia stata
compiuta sulla base di una valutazione ex ante provvisotia (v. art. 25 d.Igs. n. 180/2015)
e assicura solo indirettamente il rispetto del no creditor worse off : perché possa essere
attuato, infatti, non ¢ richiesta la valutazione definitiva ex posz ma la sola valutazione
definitiva ex ante (v. art. 24 d.lgs. n. 180/2015 e infra pat. 2.2.1).

In conclusione, il write down, che sia risolutivo o preparatorio, comporta per gli azio-
nisti e creditori subordinati la stessa riduzione o conversione di azioni, di altre parteci-
pazioni e di strumenti di capitale. L’effetto ¢, in via di principio, non discutibile in
quanto si incide sulla posizione di soggetti che hanno contrattualmente accettato, al
momento dell’acquisto dello strumento finanziario (azione o obbligazione subordi-
nata), di assorbire eventuali perdite sociali. Cio che ¢ irragionevole ¢ prevedere un di-
verso livello di protezione solo per il fatto che la riduzione avvenga all'interno o

allesterno della risoluzione®'®

. Questo in quanto, in definitiva, viene applicato lo stesso
strumento e per conseguire i medesimi obiettivi: ¢ principio d’immediata intuizione
che, a prescindere dalla situazione in cui versa I'ente creditizio, dall’applicazione dello
stesso strumento e nei confronti dei medesimi soggetti devono seguire effetti uguali
(da intendersi come uguali garanzie). Nello specifico, dovrebbe essere garantito il prin-
cipio del no creditor worse off anche in caso di disposizione del write down tisolutivo per
due differenti e importanti ragioni:
- Il principio del #o creditor worse off assolve la funzione fondamentale di garantire
la compatibilita della ricapitalizzazione interna con i diritti costituzionalmente

garantiti di azionisti e creditori’’. Se infatti viene assicurato a tali soggetti lo

stesso trattamento sia in una procedura di risoluzione sia in una procedura di

314 §i veda atticolo 29, comma 2, ultima parte del d.lgs. n. 180/2015 “Yimporto della riduzione o
della conversione puo essere ripristinato per la differenza”.

315 Si veda paragrafo successivo.

316 In questo senso, K.P. WOJICK, Bai/-in in the Banking Union, op. cit., p. 121, 1. DONATI, La ricapita-
lizzazione “interna” delle banche mediante bail-in, op. cit., p. 614.

317 In questo senso, 1. DONATI, La ricapitalizzazione “interna” delle banche mediante bail-in, op. cit., p. 614
e nota n. 37.
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liquidazione coatta amministrativa, ¢ possibile ritenere legittima la compres-
sione dei loro diritti di proprieta;

- Il write down “risolutivo”, come la liquidazione coatta amministrativa, viene di-
sposto in presenza di condizioni meno stringenti rispetto al write down “prepa-
ratorio” e alle altre misure di risoluzione (in particolare, non ¢ richiesta la sus-
sistenza di un interesse pubblico). A differenza della procedura concorsuale
ordinaria esso ¢ pero disposto, seppur sempre in una fase in cui la crisi non ¢
risolvibile attraverso una diversa misura di intervento precoce, quando il patri-
monio di vigilanza non ¢ andato completamente perduto. Se la procedura di
risoluzione ¢ alternativa alla liquidazione coatta amministrativa, cosi anche il
write down ““risolutivo” ¢ alla stessa alternativo. Infatti, esso viene disposto
(i) (anche) se non sussiste un interesse pubblico ma
(i) se la situazione di dissesto ¢ risolvibile attraverso la semplice riduzione e/o
conversione di azioni, di altre partecipazioni e di strumenti di capitale senza
dover operare una liquidazione coatta dell’ente e senza cosi pregiudicare la con-
tinuazione dell’attivita d’impresa.

In conclusione, il parallelismo e la stessa “alternativita” d’applicazione sopra
descritta, non possono giustificare che gli azionisti ricevano un trattamento di-
verso a seconda che venga disposto il write down “risolutivo” ovvero una pro-

cedura di liquidazione coatta amministrativa.

2. I1 procedimento di risoluzione e il trattamento
dell’azionista

Nell’'ambito di un procedimento di risoluzione, il trattamento riconosciuto agli azio-
nisti dell’ente in dissesto ¢ diverso a seconda dello strumento applicato. Tutti gli stru-
menti di risoluzione, comunque, operano nel rispetto dei medesimi principi inderoga-

bili (v. art. 22 d.lgs. 180/2015).
- Principio della par condicio creditorum.

Le perdite dell’ente devono essere sopportate prima dai suoi azionisti e poi dai

suoi creditori nel rispetto dell’ordine previsto dalla comune gerarchia
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concorsuale e della parita di trattamento tra titolari di pretese che hanno lo
stesso grado di priorita®"*;

- Principio del 7o creditor worse off.
Nessun azionista deve subire perdite superiori a quelle che avrebbe subito se
I'ente fosse stato liquidato con una procedura ordinaria d’insolvenza.
A garanzia di tale principio sono applicate le salvaguardie previste dal Titolo
VI del d.lgs. 180/2015, ed in particolare il riconoscimento di un indennizzo
pari alla differenza tra le perdite effettivamente sopportate nell’ambito della
procedura di risoluzione e quelle (stimate) che sarebbero state sopportate in
caso di liquidazione coatta amministrativa (v. art. 89, co. 1, d.lgs. n. 180/2015).
11 rimedio del write-up, ossia il ripristino, in tutto o in parte, del valore dei diritti
degli azionisti (e dei creditori) o I'incremento del corrispettivo pagato in caso
di loro cessione, che, si ripete, puo essere disposto solo in caso in cui la ridu-
zione/cessione sia stata attuata a seguito della valutazione provvisoria (v. artt.
25, ult. Co. e 51, co. 2, d.lgs. n. 180/2015) e dalla valutazione definitiva ex ante
risulti una differenza di trattamento zz peius, invece, assicura una tutela solo
indiretta al principio del 7o creditor worse off. 11 ripristino del valore delle azioni o
I'incremento del loro corrispettivo, infatti, viene disposto con riferimento al
loro (maggiore) valore reale e non al loro valore di liquidazione.
L’importanza del rispetto del principio del #o creditor worse off discende dalla fun-
zione fondamentale che lo stesso svolge: da una parte, per come richiamato
dalla stessa Corte di Giustizia dell’'Unione europea, ¢ di per sé¢ idoneo a garan-
tire la compatibilita della ricapitalizzazione “interna” con i diritti costituzional-

mente garantiti di azionisti e creditori’’; dall’altra, potrebbe anche essere

318 11 contributo di azionisti e creditori alla ricapitalizzazione “interna” dell’ente in dissesto non av-
viene in misura paritaria, ma deve seguire i criteri che comunemente informano il sistema della respon-
sabilita patrimoniale. Cosi, I. DONATI, La ricapitalizzazione “interna” delle banche mediante bail-in, op. cit., p.
599.

Per un esame dell’ammissibilita della lesione della par condicio creditornm nell’ambito della risoluzione
si rinvia #nfra al par. n. 4.1.

319 Cosl, 1. DONATI, La ricapitalizzazione “interna” delle banche mediante bail-in, op. cit., p. 614.

Come sottolinea G. GUIZZI, 1/ bail-in nel nuovo sistema di risoluzione delle crisi bancarie. Quale lezione da
Vienna?, op. cit., p. 1493, il principio del no creditor worse off puo rappresentare “/ decisivo e definitivo punto
di equilibrio — in un sistema che come ci ha ricordato ancora di recente la nostra Corte Costituzionale “richiede un continno
¢ vicendevole bilanciamento tra principi e diritti fondamentali, senza pretese di assolutezza per nessuno di essi- tra le
esigenge di salvagnardia e protegione dei diritti dei creditori e le eventuali esigenze di interesse pubblico alla fungionalita
del mercato bancario |...]”
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interpretato come un'espressione del principio di arricchimento senza causa®®

e porsi, cosi, a diretta garanzia dell’attuazione del principio del rischio d’im-

presa e della minimizzazione del costo pubblico per i salvataggi bancari.

Gli strumenti di risoluzione, oltre ad operare nel rispetto dei medesimi principi,
escludono, allo stesso modo, il diritto corporativo degli azionisti ad intervenire nel
processo decisionale delle operazioni di cessione e di ristrutturazione che interessano
ente in dissesto™'.

Come si ¢ gia visto, l'autorita di risoluzione, una volta valutata la risolvibilita
dell’ente in dissesto, ¢ competente a decidere quale strumento di gestione della crisi
debba essere opportunamente adottato (seppur sulla base della valutazione compiuta
dall’esperto indipendente) e a dare esecuzione al piano di risoluzione anche “con atti
che tengono luogo di quelli dei competenti organi sociali, degli azionisti e dei titolari
di altre partecipazioni” (v. art. 34, co. 1, lett. b, d.lgs. n. 180/2015). L’esclusione dell’in-
tervento decisionale degli azionisti trova giustificazione, per la stessa giurisprudenza
della Corte di Giustizia, nell’esigenza di assicurare la celerita d’ azione nel risanamento
degli enti creditizi in dissesto a tutela dell’interesse pubblico alla stabilita finanziaria

dell’Unione europea (e dell’Eurozona)’®. La disapplicazione delle disposizioni del

320 11 principio del #o creditor worse off interpretato interpretato come espressione del principio di ar-
ricchimento senza causa preclude che alcuni creditori si avvantaggino delle azioni di risoluzione a spese
di altri soggetti (altri creditori, contribuenti ecc.) che potrebbero dover sostenere il costo della risolu-
zione al posto loro. Cosi, A. GARDELLA, I/ bail-in e il finanziamento delle risoluzioni bancarie nel contesto del
meccanismo di risoluzione unico, op. cit., pp. 587 ss.

321 11 d.lgs n. 180/2015, in recepimento dell’articolo 123 BRRD, ammette esptressamente le seguenti
deroghe ai diritti corporativi degli azionisti:

- Articolo 34, comma 2, lettera b, secondo il quale il programma di risoluzione ¢ attuato dalla
Banca d’Italia con atti che tengono luogo di quelli dei competenti organi sociali, degli azionisti
e dei titolari di altre partecipazioni;

- Articolo 58, comma 3 e 60, comma 1 lettera h) secondo i quali gli aumenti e le riduzioni del
capitale degli enti sottoposti a risoluzione o delle societa che lo controllano sono disposti o dal
consiglio di amministrazione su delega dell’assemblea dei soci (in deroga ai limiti di cui all’ar-
ticolo 2443 c.c.) o direttamente dalla stessa autorita di risoluzione, in deroga agli articoli 2438
e 2441, comma 1, c.c.;

- Articolo 60, comma 1, lettere b), c), d), €), g) secondo il quale le operazioni di cessione (si veda
anche articolo 47, comma 2) e di riduzione e/o conversione delle azioni e delle altre parteci-
pazioni e degli strumenti di capitale sono disposte direttamente dall’autorita di risoluzione,
senza intervento né dell’organo di amministrazione, né dell’assemblea dei soci.

Un caso di esclusione “speciale”, successiva e temporanea, si verifica poi a seguito dell’acquisizione
di partecipazioni qualificate senza autorizzazione della Bee (articolo 19 t.u.b.). L’articolo 41 del d.lgs. n.
180/2015 dispone infatti che nel caso in cui non sia stata tilasciata 'autotizzazione la cessione delle
azioni o delle altre partecipazioni ¢ immediatamente efficace, ma che fino a quando essa non viene
rilasciata i diritti di voto in assemblea e gli altri diritti derivanti dalle partecipazioni cedute e che consen-
tono di influire sulla societa sono sospesi e possono essere esercitati solo dalla Banca d’Italia.

322 Si vedano i casi Kotnik e Dowling, Capitolo 2, paragrafi nn. 2.2 ¢ 2.4.
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diritto nazionale, ed europeo, societario che richiedono l'intervento dell’assemblea dei
soci per 'approvazione delle operazioni di ristrutturazione aziendale e/o finanziaria ¢,
cosl, necessaria, in quanto le stesse regole, determinando dilazioni temporali non so-
stenibili dal programma di risanamento o inibendo il perseguimento di certe solu-
zioni™”, confliggono con l'esigenza di celerita d’azione. In una situazione di perdita del
capitale ed insufficienza del patrimonio, come ¢ autorevolmente sostenuto, il diritto di
voto, e di veto, degli azionisti si risolve, infatti, in un espty voting “senza costi”, il cui
esercizio ¢ capace di condizionare una persona giuridica rispetto alla quale gli azionisti
non hanno piu interesse e di recare pregiudizio ai soggetti che, invece, hanno interesse
alla sopravvivenza della societa™.

Per concludere, quale che sia I’azione di risoluzione, questa sara decisa e attuata in
modo autoritario dall’autorita competente senza intervento dell’assemblea dei soci, an-
che nei casi in cui in una situazione di gestione ordinaria dell'impresa il suo intervento
¢ un passaggio obbligato™: si esamineranno, di seguito nell’analisi del trattamento degli

azionisti in caso di cessione e di bazl-in, le relative criticita e le possibili soluzioni.

323 Cosi, M. MARCUCCI, Crisi bancarie ¢ diritti degli agionisti, op. cit., p. 155. L” A. in patticolare cita il
caso Lehman Brothers, in cui offerta di Barclays per I'acquisizione di Lehman non trovo attuazione
per I'impossibilita di convocare in tempi brevi 'assemblea degli azionisti e il caso Fortis in cui I'attua-
zione del piano definito dai Governi degli Stati interessati e che prevedeva la nazionalizzazione di tutte
le componenti olandesi del gruppo ¢ la cessione a Paribas delle componenti solventi del Belgio e del
Lussemburgo, fu ostacolata dall’impugnazione delle cessioni a Paribas perché approvate dal board in
difetto di previa autorizzazione assembleare.

L’esigenza di celerita d’azione ¢ richiamata, nel nostro diritto societario, anche in situazioni di ge-
stione ordinaria: I'art. 2443 c.c. prevede infatti che gli amministratori possano essere delegati in via sta-
tutaria all’aumento di capitale.

824 1., STANGHELLINI, La struttura finanziaria della societd per azioni al tempo della grande crisi, op. cit., p.
273.

325 La disciplina bancaria, di cui al t.u.b., deroga gia (ma solo in parte) al diritto di voto degli azionisti
per le modifiche statutarie. Larticolo 56 t.u.b., infatti, prevede un controllo sulle modifiche statutarie da
parte della Banca d’Italia (non previsto a livello europeo, C. BRESCIA MORRA, I/ diritto delle banche, op.
cit,, p. 209), per il quale essa ¢ chiamata ad accertare, in particolare, che le modificazioni degli statuti
delle banche non contrastino con una loro sana e prudente gestione. Il progetto di modifica, quindi,
prima di essere presentato in assemblea per I'approvazione dei soci dovra essere comunicato alla Banca
d’Italia e da questa approvato.

11 potere di controllo di cui all’articolo 56 t.u.b. viene esercitato dalla Banca d’Italia nell’esercizio
delle sue funzioni di vigilanza e a tutela della sana e prudente gestione della banca: di conseguenza, ¢ piu
“limitato” e non esclude 2 foto la partecipazione dei soci all’operazione di ristrutturazione della banca.

Nell’ambito di un procedimento di risoluzione, invece, il potere della Banca d’Italia consiste in un
vero e proprio potere di decisione giustificabile e giustificato pero, si ripete, dall’esigenza di risolvere la
situazione di dissesto in tempi brevissimi e di salvaguardare cosi la stabilita del sistema economico-
finanziario (e quindi di realizzare un obiettivo non a carattere microeconomico ma a carattere macroe-
conomico).

Inoltre, anche la legge fallimentare italiana riconosce che in alcuni casi i diritti corporativi degli azio-
nisti possano essere oggetto di limitazione: si rinvia alla nota n. 296 e, in generale, a .. STANGHELLINI,
La struttura finanziaria della societa per agioni al tempo della grande crisi, op. cit., pp. 273 ss.
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2.11 poteri dell’autorita di risoluzione: quale rapporto con il ruolo degli
azionisti?

LLa procedura di risoluzione segue dinamiche particolari su impulso della stessa au-
torita competente e sulla base di stime e valutazioni effettuate dalla stessa o da un
esperto indipendente. La discrezionalita dei poteri dell’autorita di risoluzione e il ruolo
determinante attribuito alla valutazione dell’esperto indipendente sono stati oggetto di
critiche volte ad un drastico ridimensionamento del loro “raggio d’azione”. Questo
perché, in sostanza, il trattamento dei soggetti coinvolti nel risanamento dell’ente cre-
ditizio in dissesto dipende dalle scelte dell’autorita di risoluzione e dalla valutazione

dell’esperto. Vediamo, di seguito, su quali aspetti si ¢ concentrato il dibattito dottrinale.

2.1.1 I poteri dell’antorita di risoluzione

Abbiamo gia visto come, a seguito della recente crisi finanziaria, il quadro norma-
tivo sulla vigilanza, sulla prevenzione e gestione delle crisi degli enti creditizi sia stato

soggetto a modifiche e integrazioni rilevanti®?®

che hanno conferito un ruolo maggiore
(nel senso di piu incisivo) alle autorita competenti. Il rapporto tra vigilanza e gestione
delle crisi ¢ tale per cui, posto che comunque non ¢ possibile immaginare un mercato,
neppure bancario®, senza fallimenti, la pit efficiente esecuzione della prima si risolve
in una riduzione dell’ambito della seconda: per questo, ¢ importante che entrambe
(laddove differenti) autorita competenti siano dotate di poteri forti e ugualmente ampi.
Di conseguenza, le autorita prima dotate di poteri di mera woral suasion per indurre
le banche e gli altri soggetti vigilati a adottare soluzioni idonee a garantire la propria
stabilita, nel mutato quadro normativo sono dotate di poteti formali molto incisivi’™.

In particolare, i poteri dell’autorita di risoluzione, esercitati tanto nella fase preventiva

(misure di intervento precoce e modifica del piano di risanamento™) quanto nella fase

326 Sul punto si rimanda all’excursus normativo delineato al Capitolo n. 1.

327 Cfr. G. B. PORTALE, La corporate governance delle societa bancarie, op. cit., pp. 48 ss., L. STANGHELLINI,
Perche il bail-in ¢ incostituzionale, in lavoce.info.

328 V. SANTORO, Prevenzione e “risoluzione” della crisi delle banche, op. cit., p. 5.

329 Nel momento in cui sono predisposti i piani di risanamento I’ente creditizio non versa in una
situazione di crisi, neanche ipotetica. Per questo, sono stati sollevati dubbi in merito all’opportunita di
riconoscere all’autorita competente poteri formali di cosi ampia portata. Cosi, G. L. GRECO, La tutela
del risparmiatore alla luce della nnova disciplina di “risoluzione” delle banche, op. cit., p. 78 nota n. 8.
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di gestione delle crisi bancarie sono connotati da una particolare incisivita. La discre-
zionalita del ruolo dell’autorita ha dato cosi adito a molte critiche, fino all’icastica qua-
lificazione del suo potere come near-dictatorial”, seppur lo stesso legislatore europeo
abbia cercato di limitatlo delegando al’ ABE 'emanazione di relativi technical standards™'.

Non si dimentichi comunque che, per quanto per certi aspetti il confine tra giusti-
ficabile e meno giustificabile discrezionalita possa apparire labile, le funzioni di vigi-
lanza, prevenzione e gestione delle crisi bancarie sono demandate ad autorita ammini-
strative indipendenti®” (nel nostro ordinamento, a differenti unita della Banca d’Italia)
dotate di alte competenze tecniche e, in ogni contesto, la competenza e I'indipendenza
sono pur sempre presupposti imprescindibili per lo svolgimento di azioni prudenti e il
piu possibile efficienti. Questo dato di fatto, secondo un personale e sindacabile parere,
avvalora la scelta del legislatore di conferire nuovi e piu ampi poteri alle autorita com-
petenti. Non pregiudica, comunque, I’esigenza che il potere conferito ex /ge all’autorita
di risoluzione, come ogni altro potere, debba essere precisato ex ante, in modo tale da
trovare il giusto punto di equilibrio tra diritti degli investitori e discrezionalita dell’au-

333

torita di risoluzione™. LLa domanda che si pone ¢ allora la seguente: le disposizioni del

d.lgs. 180/2015 sono a ci6 adeguate?

Cfr. con V. SANTORO, Prevenzione ¢ “risoluzione” della crisi delle banche, op. cit., p. 6 in cui, in riferimento
ai presupposti dei poteri riconosciuti all’autorita di risoluzione al fine di rimuovere gli ostacoli alla risol-
vibilita dell’ente creditizio si dice che “/z giustificazione dell’esercizio di tali poteri non ¢ il manifestarsi della crisi e
neanche il pericolo imminente che la crisi si manifesti, ma il fatto che si ipotizza linadegnatezza di questa banca o quell’ente
di fronte ad una crisi ipotetica”. Nella critica del riconoscimento di poteri cosi ampi, I’A. ritiene che ““/am-
piezza dell intervento antoritativo |...| costituisca (almeno con rignardo all’esperienza italiana) per molti versi un ritorno
al passato, vale a dire un ritorno in grande alla ¢. d. vigilanzga strutturale”, op. cit., p. 5.

I considerando n. 29 della BRRD individua comunque alcuni limiti al potere di rimozione degli
ostacoli alla risolvibilita esercitato dalle autorita competenti recitando che “ne/ rispetto della liberta d'impresa
sancita all'articolo 16 della Carta, ¢ opportuno limitare il margine di manovra delle antorita alle misure necessarie per
semplificare la struttura e le operazioni dell'ente al solo fine di migliorare la possibilita di risolverne la crisi. Le misure
imposte a tale proposito dovrebbero inoltre essere conformi al diritto dell’Unione, non dovrebbero comportare discrimina-
loni, dirette o indirette, per motivi di nazionalita e dovrebbero essere ginstificate dalla ragione superiore di applicarle
nell'interesse pubblico della stabilitd finanziaria. Inoltre, l'intervento dovrebbe limitarsi al minimo necessario per conseguire
gli obiettivi desiderati |...]”.

30 G. PRESTL, I/ bail-in, op. cit, p. 348.

31 R. LENER, I/ bail-in bancario e depositi bancari fra procedure concorsuali e regole di collocamento degli strumenti
Sfinanzgiari, op. cit., p. 291.

332 Sulle perplessita circa I’attribuzione della natura di autorita amministrativa indipendente alla Banca
d’Italia si veda F. ZACCARIA, La partecipazione al capitale della Banca d’Italia: profili ginridico-amministrativi, in
Banca Impresa Societa, 2, 2007, pp. 283 ss.

333 G. PRESTL, I/ bail-in, op. cit, p. 348.
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2.1.2 La scelta di disporre la procedura di risoluzione: quali effetti?

Lautorita di risoluzione competente ¢ chiamata ad una scelta importante: se appli-
care misure di intervento precoce, tra cui il write down se “risolutivo”, oppure se disporre
I'apertura della procedura di risoluzione o la liquidazione coatta amministrativa.

Come ¢ gia stato evidenziato, all’azionista, per il principio del #o creditor worse off, ¢
riconosciuto il medesimo trattamento (ed anzi, tendenzialmente, un trattamento mi-
gliore) a prescindere dal fatto se sia disposta la risoluzione ovvero la liquidazione
dell’ente. Se invece ¢ disposto il write down “risolutivo”, non trovando applicazione il 7o
creditor worse off 'azionista puo ricevere un trattamento peggiore rispetto ad una proce-
dura concorsuale ordinaria. La scelta operata dall’autorita di risoluzione, quindi, gia in
una fase precedente all’avvio di misure di salvataggio dell’ente in dissesto, ¢ tutt’altro
che neutra®’.

Del resto, comunque, ¢ opportuno evidenziare che, tranne per il caso in cui venga
disposta la valutazione provvisoria (articolo 25 d.lgs. n. 180/2015), la scelta dell’auto-
rita dipende dalla valutazione compiuta dall’esperto indipendente. Una volta che I'au-
torita competente ha accertato lo stato di dissesto o il rischio di dissesto, ¢ sulla base
della valutazione delle attivita e delle passivita dell’ente operata dall’esperto che 'auto-
rita di risoluzione decide se operare un write down “risolutivo”, in quanto idoneo da solo
a risolvere la situazione di crisi della banca, oppure se aprire una procedura di risolu-
zione o di liquidazione coatta amministrativa. La discrezionalita dell’autorita di risolu-
zione si collega inevitabilmente alla stessa valutazione dell’esperto la quale, allo stesso

modo dei poteri dell’autorita, ¢ ampiamente osteggiata dalla dottrina (v. par. 2.2).

334 In questo senso, si ripete, ¢ opportuna ’estensione delle garanzie riconosciute agli azionisti e ai
creditori all'interno della procedura di risoluzione anche nel caso in cui venga applicato il write down
“risolutivo” il quale, sostanzialmente ed in riferimento alla posizione dell’azionista e dei creditori (le cui
pretese sono computabili nei fondi propri della banca), opera allo stesso modo del bail-in e del write down
“preparatorio”.
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2.1.3 1 poteri dell'antorita nell ambito della procedura di risoluzione. 11 problema della
discrezionalita.

I poteri che I'autorita esercita nell’ambito della risoluzione si inseriscono in una fase
preventiva di pianificazione, in cui I'autorita ¢ chiamata a rimuovere eventuali ostacoli
alla risolvibilita, se la banca non adempie o non adempie in modo sufficiente (v. artt.
14 e seguenti, d.Igs. n. 180/2015), e in una fase attuativa della stessa (v. artt. 34 ¢ 60 e
seguenti, d.Igs. n. 180/2015)>>.

E innegabile che tali poteri, definiti “quasi dittatoriali”, siano particolarmente ampi
e Incisivi.

A loro giustificazione, in primo luogo, puo essere richiamata la stessa esigenza di
garantire I'interesse pubblico alla stabilita finanziaria, 'obiettivo “finale” della risolu-
zione e al quale tendono tutti gli altri obiettivi di cui all’art. 21 del d.lgs. n. 181/2015.
Per lo piu che i medesimi obiettivi vincolano ogni decisione dell’autorita di risoluzione,
assunta dalla fase di preparazione alla fase di attuazione della procedura risolutiva®: la
discrezionalita dell’autorita non ¢, quindi, piena in termini assoluti, ma risulta circo-
scritta dagli obiettivi della risoluzione, che assumono, in questo caso, la forma di prin-

cipi inderogabili®”".

335 Sui poteri dell’autorita di risoluzione di rimozione degli ostacoli alla risolvibilita si veda Capitolo
1, par. 4.1 c2 e nota n. 332. Nel prosieguo del paragrafo ci concentreremo, invece, sui poteri di attuazione
del piano di risoluzione.

11 piano di risoluzione, come si ¢ gia detto (Capitolo 1, paragrafo 4.2.5), non potra essere oggetto di
mera attuazione da parte dell’autorita ma dovra essere opportunamente integrato nel caso in cui siano
mutate, al momento di attuazione del piano, le circostanze sussistenti al momento della pianificazione.
A tal proposito, la discrezionalita circa l'integrazione del piano di risoluzione sara diversa a seconda che
il piano di risoluzione sia semplificato ovvero non semplificato: nel primo caso, infatti, a tutela della
stabilita finanziaria e della stessa efficacia della risoluzione, il piano potrebbe essere soggetto a maggiori
quanto indispensabili integrazioni. Cfr. N.KLEFTOURI, Eurgpean Union Bank Resolution Framework: can the
objective of financial stability ensure consistency in resolution authorities’ decisions?, in springerlink.com.

36 N.KLEFTOURI, European Union Bank Resolution Framework: can the objective of financial stability ensure
consistency in resolution authorities’ decisions?, op. cit., p. 264.

337 Al sensi dell’articolo 21 del d.lgs. n. 180/2015, una volta che la Banca d’Italia esetcita i poteri di
risoluzione ¢ tenuta ad avere riguardo alla continuita delle funzioni essenziali dell’ente creditizio, alla
stabilita finanziaria, alla minimizzazione del costo pubblico dei salvataggi bancari, alla tutela dei deposi-
tanti e degli investitori protetti da sistemi di garanzia o di indennizzo, e dei fondi e delle altre attivita
della clientela. Inoltre, nel perseguire tali obiettivi, tiene conto dell’esigenza di minimizzare i costi della
risoluzione e di evitare, per quanto possibile, la distruzione di valore. L.a Banca d’Italia esercita poi i
poteri di risoluzione in armonia con le disposizioni dell’Unione europea (in particolare la disciplina sugli
aiuti di Stato) e in via collaborativa con le altre autorita coinvolte, tendo conto della complessita opera-
tiva, dimensionale e organizzativa e della natura dell’attivita svolta dall’ente in dissesto (articolo 3,
comma 6, d.Igs. n. 180/2015).
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In secondo luogo, la discrezionalita dell’autorita di risoluzione nella scelta di come
perseguire gli obiettivi indicati dalla legge, e tutelare I'interesse pubblico, ¢, semplice-
mente, un “riflesso” della stessa discrezionalita riconosciuta alle autorita nazionali nella
definizione dell’interesse pubblico (con il solo limite della manifesta irragionevolezza,

si veda supra, Capitolo 1 par. 1.4.3).

Im conclusione, i poteri di risoluzione, cosi ampiamente criticati, sono esercitati da
un’autorita altamente competente e indipendente che persegue 'obiettivo macroeco-
nomico della stabilita finanziaria sia interna che europea, nel rispetto di alcuni principi
inderogabili e dei diritti costituzionalmente tutelati.

Se quanto detto non ¢ sufficiente a giustificarne 'ampiezza, quale altra soluzione
sarebbe prospettabile? Qualsiasi (se esiste), eccetto la totale esclusione dell'intervento
dell’autorita di risoluzione nella gestione delle crisi bancarie. Cio comporterebbe, in-
fatti, la gestione delle crisi da parte degli organi sociali (gli stessi che hanno causato o
hanno concorso a causare il dissesto) o da parte dello Stato (tramite sostegno pubblico,
pregiudicando cosi I'obiettivo del contenimento degli oneri pubblici e la stessa ratio
della nuova normativa). I autorita di risoluzione, invece, con il suo intervento, assi-
cura la celerita d’azione nella gestione del dissesto a tutela dell’interesse pubblico e,
nell’ottica di assicurare la continuita delle sue funzioni essenziali, si sostituisce solo
temporaneamente agli organi sociali (in via diretta o indiretta tramite i commissari spe-
ciali) per “restituire” al mercato un ente solido e operativo. Limita, infine, il sostegno
finanziario dello Stato, salvaguardando cosi la libera concorrenza nel mercato e i con-

tribuenti.

2.1.4 La valutazione provvisoria dell autorita di risoluzione

Tra i poteri, in senso lato del termine, attribuiti all’autorita di risoluzione vi ¢ il com-
pimento dell’(eventuale) valutazione che precede I'adozione di una misura di risolu-
zione, o I'attuazione della riduzione e conversione delle azioni, delle altre partecipazioni
e degli strumenti di capitale (cd. valutazione ex antfe provvisoria, art. 25 d.lgs. n.

180/2015).
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La valutazione provvisoria ¢ giustificata da circostanze eccezionali in cui esigenza
di celerita ¢ tale da non concedere all’autorita di risoluzione neppure il tempo per at-
tendere la valutazione “ordinaria”, e piu garantista, dell’esperto indipendente. Comun-
que, a tutela degli azionisti e dei creditori soggetti alla misura di risoluzione o di ridu-
zione e/o conversione delle azioni, delle altre partecipazioni e degli strumenti di capi-
tale, disposta sulla base della valutazione provvisoria, ¢ previsto che, non appena pos-
sibile, debba essere effettuata la valutazione definitiva conforme agli articoli 23 e 24
del d.lgs. n. 180/2015. Inoltre, nel caso in cui risulti, ad esempio, che la riduzione delle
azioni sia stata operata in misura maggiore rispetto a quanto necessario, oppure che il
corrispettivo pagato a seguito della loro cessione forzata ¢ stato determinato in misura
inferiore a quello effettivamente dovuto, ¢ previsto che debba essere disposto il ripri-
stino del valore dei diritti degli azionisti o I'incremento del corrispettivo pagato (cd.
write-up, art. 51, comma 2 e art. 29, comma 3, ultima parte, d.lgs. n. 180/2015).

In merito all’operare del write-up, e alla sua effettivita, si tenga conto della breve
riflessione, esclusivamente personale, di seguito esposta.

La valutazione provvisoria puo essere effettuata non solo dalla Banca d’Italia ma
anche dal commissario straordinario nominato ai sensi dell’articolo 71 t.u.b. Lo stesso,
pero, puo essere chiamato ad effettuare anche la stessa valutazione definitiva ex ante.
Sarebbe piu opportuna, allora, una diversa soluzione, nel senso che la valutazione prov-
visoria possa essere compiuta solo dall’autorita di risoluzione, mentre la valutazione
definitiva ex ante sia compiuta da un esperto indipendente nominato dalla Banca d’Ita-
lia, tra cui anche il commissario straordinario. Solo cosi ¢ possibile garantire 'effettivita
del write up. La mancanza di una necessaria alternanza tra commissatio straordinario
incaricato di effettuare la valutazione provvisoria ed esperto indipendente incaricato di
effettuare la valutazione definitiva ex ante pud comportare, infatti, che le due valuta-
zioni siano compiute dallo stesso soggetto e che, quindi, non differiscano, pregiudi-
cando l'operare del write up.

La valutazione provvisoria deve, infine, includere anche una riserva per perdite ag-
giuntive, con adeguata motivazione (art. 26, comma 2, d.gs. n. 180/2015), in modo
tale da assicurare un sufficiente margine di apprezzamento per il valutatore e ridurre il
rischio di sottostimare le perdite. In questo caso, ¢ necessario che la valutazione della

riserva sia effettuata con cautela: la riserva per perdite aggiuntive ha infatti Peffetto di
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aumentare le passivita, elemento decisivo per I'apertura della procedura di risolu-

zione>®,

2.2 La valutazione dell’esperto indipendente: quale rapporto con gli
azionisti?

Le azioni di risoluzione e la riduzione e conversione delle azioni, delle altre parteci-
pazioni e degli strumenti di capitale sono disposte sulla base di una valutazione ex ante
compiuta da un esperto indipendente la quale, ai sensi dell’articolo 24 del d.lgs. n.
180/2015, a seguito della determinazione delle attivita e passivita dell’ente, deve fornire
gli elementi affinché siano individuati 1 presupposti per la risoluzione e per la riduzione
e conversione di azioni, di altre partecipazioni e di strumenti di capitale, le azioni di
risoluzione piti appropriate e I'entita della riduzione e conversione™.

II trattamento dell’azionista dipende dalla valutazione stessa e sara differente a se-
conda che venga disposto il write down “risolutivo” ovvero il write down “preparatorio”
(dal momento che solo il secondo ¢ applicato in conformita dei principi di cui all’arti-
colo 22 del d.lgs. n. 180/2015 e assicura 'operare delle garanzie di cui al Titolo VI) e,
allinterno della stessa risoluzione, sara differente a seconda che venga disposto il bai/-

/7 o un altro strumento di risoluzione.

338 A. GARDELLA, I/ bail-in e il finangiamento delle risoluzioni bancarie nel contesto del meccanismo di risoluzione
unico, op. cit., p. 604.

339 Lesperto ¢ inoltre chiamato a determinare 'importo del bail-in, ai sensi dell’articolo 48 lettera a)
del d.lgs. n. 180/2015, non solo in modo tale che siano rispettati i requisiti prudenziali ma anche in
modo tale che sia ristabilita la fiducia del mercato (la stabilita dell’'impresa bancaria, e dell’intero sistema
finanziario, si basa infatti sul rapporto di fiducia con i clienti, R. LENER, 1/ bail-in bancario ¢ depositi bancari
fra procedure concorsuali e regole di collocamento degli strumenti finanziari, op. cit., p. 287). Questa seconda finalita
apre alla possibilita che sia stabilito un importo maggiore di quello in astratto sufficiente per eliminare
le perdite e ricostruire il patrimonio a un livello minimo regolamentare. Cio ¢ giustificato, pero, dallo
stesso obiettivo della risoluzione, ovvero il ripristino della stabilita economico-finanziaria da considerarsi
in una prospettiva di lungo periodo. E necessatio infatti, a tal fine, convincete il mercato, ¢ i suoi clienti,
che la banca non ¢ pit in uno stato di “convalescenza” ma ¢ fin da subito un soggetto solido. Cosi, L.
STANGHELLINI, La gestione delle crisi bancarie. La tradizione italiana e le nuove regole enropee, op. cit., p. 330.
Cfr. con A. GARDELLA, I/ bail-in e il finanziamento delle risoluzioni bancarie nel contesto del meccanismo di risolu-
gione unico, op. cit., pp. 587 ss. e G. PRESTI, I/ bail-in, op. cit, p. 350 nota n. 4.

Sempre in tema di determinazione dell'importo del bail-in, ¢ infine lecito chiedersi se sia 0 meno
soggetta a tassazione I'eventuale plusvalenza fiscale che si determina a seguito dell’estinzione di una
passivita. Come giustamente evidenzia G. PRESTI in I/ bail-in, op. cit, p. 350 nota n. 24, “se al bail-in non
Josse assicurata la franchigia fiscale prevista per il concordato (e come a me parrebbe coerente stante la sua natura), é
evidente che cio comporterebbe un maggior costo dell’operazione giacche |...) per far conseguire all'ente un beneficio di 100
occorrerebbe, considerato ['effetto fiscale, un sacrificio dei creditori di 120°.
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Come ¢ stato gia evidenziato, la limitazione dei diritti di proprieta degli azionisti
all'interno di un procedimento di risoluzione ¢ giustificata dall’operare del #o creditor
worse off e dai meccanismi di garanzia ad esso connessi. Il rispetto del principio dell’as-
senza di pregiudizio ¢ pero garantito solo attraverso la valutazione definitiva ex post, e
non anche ex ante (per quanto essa contenga una sub-valutazione del trattamento di
azionisti e creditori): ragioni di interesse pubblico potrebbero richiedere la disposizione
di un trattamento peggiore rispetto alla liquidazione coatta amministrativa, “ripristi-
nato” solo successivamente con 'intervento del fondo di risoluzione.

Fermo quanto detto, gli azionisti (e 1 creditori) hanno senza dubbio interesse a che
il loro trattamento sia determinato dalla valutazione ex ante nel modo piu possibile
prudente e allineato alle reali esigenze di ricapitalizzazione dell’ente cui partecipano
(cio sia nell’ambito della risoluzione sia, ed anzi soprattutto, se disposto un write down
“risolutivo” a seguito del quale non opera alcuna garanzia del no creditor worse off).

A tal fine, la legge (v. art. 23 del dl.gs. n. 180/2015) prevede che la valutazione ex
ante deve:

1. essere equa, prudente e realistica;

2. essere eseguita da un esperto terzo ed indipendente.

L’esperto ¢ chiamato a bilanciare, nel miglior modo possibile e tenuto conto delle
finalita da raggiungere, 'interesse privato (di cui sono portatori, tra gli altri, gli azionisti
dell’ente creditizio) e I'interesse pubblico alla stabilita finanziaria, e dovra rappresentare
nel modo piu realistico ed oggettivo possibile la situazione economico-finanziaria in
cui versa la banca, in considerazione delle sue dimensioni e dell’attivita che essa eser-

cita*®

. Le ipotesi in base alle quali ¢ effettuata I’analisi devono essere, inoltre, il piu
prudenti possibile, in particolare per quanto concerne i tassi di insolvenza e la gravita
delle perdite (v. att. 24, comma 2, d.Igs. n. 180/2015).

La valutazione fa riferimento allo stato attuale, ossia vigente al momento in cui viene
disposta: ove possibile viene anche fornita una stima delle perdite che potrebbero ri-

sultare al momento dell’applicazione delle azioni di risoluzione o dell’esercizio del po-

tere di riduzione o conversione delle azioni, delle altre partecipazioni e degli strumenti

340 Cfr. V. SANTORO, Prevenzione ¢ “risoluzione” della crisi delle banche, op. cit., p. 11; A. GARDELLA,
17 bail-in e il finanziamento delle risoluzioni bancarie nel contesto del meccanismo di risoluzione unico, op. cit., pp. 587
ss.; G. PRESTT, I/ bail-in, op. cit, pp. 349 ss.
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di capitale. I’importo della riduzione delle azioni ¢ quindi valutato in modo, per cosi
dire, dinamico, ossia anche facendo riferimento a circostanze future'.

I’esperto chiamato a effettuare la valutazione ¢ indipendente e riceve I'incarico dalla
Banca d’Ttalia>”. A livello di normativa secondaria sono stati indicati alcuni elementi
che indirizzano lautorita di risoluzione nella scelta di un esperto effettivamente indi-
pendente. Nello specifico, in attuazione dell’articolo 36, paragrafo 14 BRRD, PABE ha
elaborato il regolamento delegato del 23 marzo 2016 in cui sono precisate le circo-
stanze in cui una persona ¢ ritenuta indipendente dall’autorita di risoluzione e dall’ente

in dissesto®”

. Le relative norme tecniche sono gia state recepite dalla Commissione
europea.

L’esperto deve poi essere dotato di competenza e professionalita. La valutazione ¢,
infatti, altamente tecnica e richiede analisi molto complesse: per questo, caso per caso
e in ragione dell’incarico conferito, dovra essere verificata Peffettiva sussistenza di tali
requisiti. L’art. 26, comma 2 del t.u.b. dispone che i requisiti possono essere individuati
sulla base di un decreto adottato dal Ministro dell’economia, sentita la Banca d’Italia.
Infine, dal momento che tra i soggetti che possono essere nominati come esperti valu-
tatori si include espressamente anche il commissario straordinario nominato ai sensi
dell’articolo 71 t.u.b., 1 requisiti richiesti a quest’ultimo si estendono anche all’esperto
valutatore: egli dovra, allora, soddisfare il requisito di onorabilita (v. art. 26 t.u.b.), avere
le competenze necessarie per svolgere le proprie funzioni ed essere esente da conflitto
di interesse.

A garanzia della stessa correttezza della valutazione si ricorda inoltre che la valuta-
zione compiuta ex anfe sara seguita, una volta conclusa la (sola) procedura di risolu-

zione, da una valutazione definitiva e sostitutiva compiuta ad opera anche dello stesso

esperto indipendente sulla base della quale verra determinato 'eventuale indennizzo

341 Nella determinazione dell'importo della riduzione e conversione, ’esperto dovra anche fare una
delicata stima prognostica (da ripetersi al momento della valutazione ex post definitiva) su quanto possa
essere eventualmente recuperato, una volta chiusa la procedura di risoluzione, tramite I'esperimento
delle azioni revocatorie. Infatti, seppur quanto recuperato non possa andare a vantaggio degli azionisti
e dei creditori in termini di minore incidenza della cancellazione o della conversione, nel rispetto del 7o
creditor worse off deve essere tenuto in considerazione almeno nella valutazione successiva. In questo
senso, I. DONATT, La ricapitalizzazione “interna” delle banche mediante bail-in, op. cit., p. 616.

32 Anche nell’ambito delle operazioni societarie straordinarie (molto simili, per gli effetti che realiz-
zano, all’operazione di ricapitalizzazione interna attuata con le misure di condivisione degli oneri) ¢
richiesto allo stesso modo che ’esperto valutatore sia indipendente (v., ad esempio, art. 2501 sexzes c.c.).

3 11 testo ¢ consultabile al seguente link: https://ec.curopa.cu/transparency/reg-
doc/tep/3/2016/1T/3-2016-1691-1T-F1-1.PDF.

Si vedano, in particolare, gli articoli 37 ss.
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da corrispondere nel rispetto del no creditor worse off (v. art. 88 d.lgs. n. 180/2015). Si
apre la possibilita che la seconda valutazione sia effettuata da un soggetto diverso: il
doppio “calcolo valutativo” garantisce senza alcun dubbio una maggior correttezza
della stessa valutazione. Se invece la verifica ¢ fatta dallo stesso esperto si assicura una
probabile economia dei tempi ma si sacrifica un opportuno controllo dialettico di evi-
dente e migliore indipendenza™*. Forse, quindi, sarebbe pili opportuno prevedere
espressamente che la valutazione ex post possa essere effettuata solo da un secondo e
diverso esperto. Il margine di errore nella valutazione ¢ infatti di per sé non eliminabile,
fondandosi anche su mere stime, o ipotesi, per quanto prudenti e realistiche.

Infine, a garanzia della correttezza e dell’equita della valutazione, e quindi a tutela
della posizione dell’azionista e del creditore dell’ente in dissesto, si individua la stessa
ed ineliminabile tutela giurisdizionale. Da una parte, infatti, la valutazione dell’esperto,
per quanto congiuntamente alla decisione di risoluzione dell’autorita, puo essere og-

getto di un sindacato giurisdizionale®

, dall’altra, esperto, 1 componenti dei suoi organi
e 1 suoi dipendenti rispondono per dolo e colpa grave per i danni causati dalla valuta-

zione (v. art. 23, comma 3 d.lgs. n. 180/2015).

2.2.1 1] write up: una garanzia suscettibile di estensione al caso in cui sia disposta la
sola valutazione definitiva ex ante?

11 write up, per quanto sia pur sempre una forma di garanzia per I'azionista (e il cre-
ditore) che ha subito una riduzione maggiore del necessatrio o che ha ricevuto un cot-
rispettivo inferiore a quello dovuto in conseguenza della cessione dei propri diritti,
presenta due limiti e un controlimite alla sua applicazione rispetto alla garanzia della
corresponsione dell'indennizzo. Da una parte, ¢ infatti disposto solo in caso di valuta-
zione ex ante provvisoria ed opera solo per la differenza di trattamento determinata
sulla base di due valutazioni ex ante (quella dell’autorita di risoluzione, di cui all’articolo
25, e quella dell’esperto indipendente, di cui all’articolo 24) e non anche di una valuta-

zione ex post, dall’altra, proprio per il fatto che non richiede la valutazione ex post, puo

344 F. FIORDIPONTL, Le aspettative restitutorie di agionisti e creditori ai tempi del bail-in, op. cit., p. 534.
345 Si veda Capitolo n. 4.
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essere disposto anche al di fuori della risoluzione™

. L’ambito di applicazione rispetto
all'indennizzo, quindi, da una parte risulta piu ridotto, ma dall’altra risulta piti ampio.

Una domanda, allora, potrebbe sorgere spontanea: I’ applicazione del write up po-
trebbe essere estesa anche al caso in cui, ad esempio, la riduzione e/o conversione delle
azioni, delle altre partecipazioni e strumenti di capitale sia stata effettuata sulla base di
una valutazione definitiva ex ante, ovvero potrebbe essere disposto un ripristino del
valore delle azioni nel caso in cui dalla valutazione definitiva ex post risulti essere stata
disposta una riduzione e/o conversione maggiore del dovuto (e quindi una violazione
del #o creditor worse off) anziché essere corrisposto il solo indennizzo?

LLa risposta ¢ piuttosto chiara: il ripristino del valore delle azioni, delle altre parteci-
pazioni e degli strumenti di capitale non puo essere riconosciuto nel caso in cui dalla
valutazione definitiva ex post risulti una violazione del #o creditor worse off, essenzialmente
per due motivi. Il primo ¢ che il write up non ¢ in realta uno strumento previsto a diretta

7 il secondo ¢ che I'attuazione del 7o

garanzia del principio dell’assenza di pregiudizio
ereditor worse off non puo condurre di per sé a un ripristino delle azioni ma solo alla
corresponsione di un indennizzo.

La valutazione definitiva ex post, attraverso la quale viene valutato se sussista 0 meno
una violazione del no creditor worse off, ¢ disposta solo una volta che si ¢ conclusa la
procedura di risoluzione affinché sia comparato I'effetto finale della risoluzione e I'ef-
fetto finale (presunto) della liquidazione.

La procedura di risoluzione, si ricorda, ¢ una procedura alternativa alla liquidazione
coatta amministrativa, ovvero a una procedura in cui il patrimonio della banca viene
liquidato e in cui I'azionista, “creditore” postergato in assoluto, puo ottenere una sod-
disfazione della propria pretesa solo in moneta fallimentare e mai un ripristino del va-
lore delle proprie azioni. L’effetto finale della liquidazione puo consistere solo (ed
eventualmente) nel riconoscimento di una somma in moneta fallimentare: allo stesso

modo, se il trattamento subito dall’azionista (e dal creditore) a seguito della risoluzione

viene valutato come peggiore rispetto a quello della liquidazione, pud essere

346 Dal punto di vista di collocazione sistematica, il write up ¢ infatti previsto nelle disposizioni “ge-
nerali” del write down e del bail-in (articoli 29, comma 3 e 51, comma 2 del d.lg.s n. 180/2015) ¢ non nel
Titolo VI sulle salvaguardie e tutela giurisdizionale disposte solo in caso in cui sia stata aperta una pro-
cedura di risoluzione.

347 Si veda supra in questo capitolo il paragrafo n.2, sub “Principio del no creditor worse off”.
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riconosciuta solo una somma pari alla differenza di trattamento e non un ripristino del

valore dei propri diritti.

2.3 Lo strumento della cessione e il trattamento degli azionisti

L’articolo 47 del d.lgs. 180/2015, disposizione comune alle tre “tipologie” di ces-
sione, prevede che queste siano effettuate senza il consenso di soggetti diversi dal ces-
sionario, e quindi senza il consenso (anche) degli azionisti dell’ente in dissesto. La ces-
sione puo avere ad oggetto attivita, passivita e diritti dell’ente soggetto a risoluzione,
cosi come azioni e altre partecipazioni dell’ente stesso (escluso che nell’ipotesi della
cessione a una societa veicolo per la gestione delle attivita, v. artt. 45 e 46 d.lgs. n.
180/2015): per quanto 'oggetto della cessione possa essere differente, comunque, en-
trambe le “forme” di cessione sono sempre disposte senza il consenso degli azionisti.

Dal punto di vista economico le due operazioni di cessione sono molto simili, ma
la cessione delle azioni e delle altre partecipazioni emesse dall’ente soggetto a risolu-
zione, la maggiore novita introdotta con la nuova disciplina di gestione delle crisi ban-
carie, & senza dubbio un’operazione pit delicata™. Se infatti con la cessione delle atti-
vita, passivita e diritti dell’ente soggetto a risoluzione viene operata una scissione tra
intermediario e parte del suo patrimonio e non si incide sul piano dei diritti degli
azionisti, con la cessione delle azioni e delle altre partecipazioni emesse dall’ente in
dissesto si opera di fatto “un’espropriazione della persona giuridica”, intervenendo di-
rettamente sulla struttura proprietaria dell’ente in dissesto, e si incide sui diritti di pro-

prieta degli azionisti senza il loro consenso”.

11 diritto italiano ammette che la cessione di attivita, passivita e diritti dell’ente possa

essere effettuata con esclusione del consenso del socio sia in situazioni di gestione cd.

348 1. STANGHELLINT, La disciplina delle crisi bancarie: la prospettiva enrgpea, op. cit., p. 168.
3 ID, pp. 167 e ss.
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ordinaria® sia in situazioni di crisi d’impresa™', mentre la cessione di azioni puo essere
effettuata solo se vi sia il consenso dei loro titolari.

Quando invece la situazione di dissesto interessa un ente creditizio sottoposto a
risoluzione entrambe le tipologie di cessione sono disposte senza intervento dell’as-
semblea dei soci™ (cfr. articoli 38, pat. 1, 40, par. 1 e 123 BRRD e articolo 47 d.Igs. n.
180/2015): viene meno, allora, la dinamica di governance societatia con sostituzione
dell’autorita di risoluzione a tutti gli organi sociali®™ (che siano gli amministratori i quali
possono disporre ai sensi dell’articolo 2380 bis operazioni di gestione in attuazione
dell’oggetto sociale, oppure gli azionisti chiamati a prestare il loro consenso in ipotesi
di modifiche statutarie ai sensi dell’articolo 2365 c.c.).

Come gia sottolineato, 'attuazione della cessione forzosa delle azioni e delle altre
partecipazioni ¢ connotata da maggiore delicatezza, dato che, a differenza della ces-
sione del patrimonio, essa incide sui diritti degli azionisti.

La Corte di Giustizia nei casi Kotnik e Dowling’® ha affermato che deve ritenersi
ammissibile I’esclusione dell’'intervento dei soci in tutte le operazioni che pur compor-
tando una ristrutturazione finanziaria dell’ente sono finalizzate alla sua risoluzione: la
sussistenza di circostanze eccezionali (“una situazione di grave perturbamento dell’eco-

nomia e del sistema finanziario di uno Stato membro che minacci la stabilita finanziaria

30 Nel caso in cui la cessione non sia di entita tale da rientrare nel novero delle operazioni straordi-
narie e quindi non dia luogo a una modifica statutaria.

La collocazione della cessione delle attivita nelle operazioni ordinarie o nelle operazioni straordinarie
puo risultare talvolta difficile e delicata.

Ai sensi dell’articolo 2380 &is, la gestione dell'impresa, infatti, spetta esclusivamente agli amministra-
tori, i quali compiono “le operazioni necessarie per I'attuazione dell’oggetto sociale”. La strumentalita
dell’operazione alla realizzazione dell’oggetto sociale andra pero valutata di volta in volta, non potendosi
escludere in assoluto che un’operazione di cessione, per la natura dell’oggetto o la sua entita, non possa
essere qualificata come modifica statutatia.

Sull’oggetto sociale e sui limiti dell’incarico gestorio si veda, tra gli altri, M. MAUGERI, Partecipazione
sociale e attivita di impresa, Giuffre, Milano, 2010, pp. 166 ss; per un esame sulla teoria delle competenze
cd. non scritte dell’assemblea, in particolare in caso in cui vengano disposte operazioni gestorie che
espongono l'investimento a rischi straordinari come lo scorporo di una parte essenziale dell’azienda o
I’alienazione di elementi costituenti la totalita (o quasi) del patrimonio aziendale si veda, V. PINTO, Co-
mento all'articolo 2364 ¢.c., op. cit., pp. 838 ss.

351 Si veda articolo 105, comma 5, . f.

%2 La cessione delle attivita e passivita di una banca in dissesto non ¢ pero una novita per il nostro
ordinamento: si veda s#pra in questo capitolo il paragrafo n. 1, lettera a.

33 V. DE STASIO, La seconda direttiva enropea sul capitale sociale e la deroga nella crisi sistemica bancaria, op.
cit,, p. 17.

34 Per un loro esame, si rinvia ai paragrafi nn. 2.2 ¢ 2.4 del Capitolo 2.
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dell’Unione™) ¢ di per sé sufficiente a far prevalere linteresse alla continuazione
dell’impresa bancaria rispetto alla tutela del diritto dell’azionista della banca™.

Per quanto attraverso un’operazione di cessione, quale che sia il suo oggetto, non
si realizzi una ristrutturazione finanziaria dell’ente in dissesto, rileva comunque, allo
stesso modo, I'esigenza di celerita d’azione: in generale, affinché siano evitate dilazioni
temporali non sostenibili dal programma di risoluzione, come anche un abusivo eser-
cizio del diritto di veto da parte degli azionisti, ¢ legittimo escludere il coinvolgimento
dell’assemblea dei soci sia nell’ambito di operazioni di cessione sia di ristrutturazione.

Come ¢ stato infatti sottolineato:

“ali azionisti non hanno (...) incentivi ad approvare un’operagione che li porta ad uscire dalla societa, e dungue non

$i puo pensare di dar loro un diritto di veto che si tradurrebbe inevitabilmente in un’estrazione di valore a scapito dei

. 53357
ereditor?”™" .

Quanto appena precisato vale a giustificare il fatto che la stessa autorita di risolu-
zione dovra procedere alle operazioni di cessione, qualsiasi sia il loro oggetto, senza
richiedere alcun preventivo consenso degli azionisti riducendo, cosi, i loro tempi di
attuazione a garanzia, in un’ottica macroeconomica, della stabilita del sistema econo-
mico-finanziario.

A “contropartita” della propria esclusione, I'azionista le cui partecipazioni sono
state cedute ha diritto alla corresponsione del prezzo pagato dal cessionario (v. art. 40,
comma 3 e art. 43, comma 5, d.Igs. n. 180/2015) come determinato nella valutazione
dell’esperto indipendente (v. art. 24, comma 1, lettera e, d.lgs. n. 180/2015), qualora vi
sia un valore da compensare (cosa non probabile ma comunque non escludibile a
priori™®). Se la cessione ¢ effettuata a favore di un terzo diverso da un ente-ponte, il
prezzo ¢ determinato sulla base delle condizioni di mercato vigenti al momento della
cessione e in modo tale da ottenere il prezzo piu alto possibile (v. art. 24, comma 1,
lettera e, punto (ii) e art. 40, commi 3 e 4 lettera c, d.lgs. n. 180/2015); se la cessione ¢

effettuata a un ente-ponte scompare invece qualsiasi riferimento alla determinazione

35 Cfr. sentenza Dowling and others v. Ireland Minister for Finance, paragrafo n. 51.

36 Cfr. V. DE STASIO, La seconda direttiva enropea sul capitale sociale e la deroga nella crisi sistemica bancaria,
op. cit., p. 16.

357 L. STANGHELLINL, La disciplina delle crisi bancarie: la prospettiva eurgpea, op. cit., p. 173.

%8 Ip, p. 168.
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del prezzo di cessione sulla base delle condizioni commerciali (eccetto il caso di cui
all’art. 43, comma 3, d.lgs. n. 180/2015).

Infine, non si dimentichi che il principio del 7o creditor worse off trova sempre appli-
cazione. Si consideri pero che la cessione effettuata a un prezzo simbolico oppure pari
a zero non potra mai pregiudicare I'azionista rispetto ad una liquidazione, nella quale
la sua azione sara sempre cancellata.

11 principio del #o creditor worse off ¢, inoltre, applicato anche a garanzia degli azionisti
e dei creditori le cui pretese non sono state cedute’: in caso di cessione parziale di
diritti, attivita e passivita dell’ente sottoposto a risoluzione, essi hanno diritto di rice-
vere almeno quanto avrebbero ottenuto se 'ente fosse stato liquidato secondo la pro-
cedura concorsuale ordinaria™”.

Ad una tutela meramente risarcitoria, si aggiunge poi una tutela ripristinatoria ma
soggetta a stringenti limiti (un po’ come il write up, applicato in casi eccezionali): in
seguito alla cessione, puo essere infatti disposto il ri-trasferimento agli originari titolari,
stavolta previo loro consenso, delle loro azioni se I'atto di cessione prevede espressa-
mente la possibilita di ri-trasferimento o se le azioni non rientrano fra quelle indicate
nell’atto di cessione o comunque non rispettano le condizioni previste per la cessione
(v. art. 47, comma 8 d.lgs. n. 180/2015). 1l ri-trasferimento non ha, comunque, ad
oggetto solo le azioni e le altre partecipazioni, ma anche le attivita, passivita e diritti
dell’ente: puo essere effettuato, allora, sia a favore degli azionisti e dei titolari di altre

partecipazioni, sia a favore dell’ente sottoposto a risoluzione e dell’ente-ponte; non

39 Si prevede che i creditori le cui pretese non sono trasferite ricevano una soddisfazione almeno
pari a quella che avrebbero ricevuto se I'intermediario fosse stato assoggettato alla normale procedura
di insolvenza “sull'implicito presupposto che i creditori “ceduti” ricevano una soddisfazione diversa, e
da ritenere di regola integrale”. Cosi, L. STANGHELLINI, La disciplina delle crisi bancarie: la prospettiva enropea,
op. cit., p. 176.

Come nell’ambito del bail-in, anche nel caso di cessione patziale di diritti, attivita e passivita si realizza
una deroga alla par condicio creditorum e, allo stesso modo, trova piena applicazione il principio del #o
creditor worse off. Sul punto si veda, L. STANGHELLINI, La disciplina delle crisi bancarie: la prospettiva enropea,
op. cit., p. 176: “dato che l'efficacia degli strumenti di resolution dipende anche dalla possibilita, espressamente prevista,
di attuare cessioni pariali di attivitd e passivitd (ad esempio, solo le passivita che pongono rischi per la stabilita sistenzica),
¢ inevitabile che, nell'ambito della resolution, venga attuato il principio del no creditor worse off, ma non quello
della par condicio”.

360 Secondo l'atticolo 47, comma 7 del d.1gs. n. 180/2015, gli azionisti le cui partecipazioni non sono
state oggetto di cessione non possono poi esercitare pretese sui diritti, attivita o passivita oggetto della
cessione e, nel caso della cessione realizzata a favore di un ente-ponte o di una bad bank, neppure nei
confronti dei membri degli organi di amministrazione e controllo o dell’alta dirigenza (i quali non ri-
spondono delle loro azioni nei confronti degli azionisti dell’ente soggetto a risoluzione, dell’ente-ponte
o della bad bank, salvo che per dolo o colpa grave), salva comunque I'applicazione delle piu volte richia-
mate garanzie di cui al Titolo VL.
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opera esclusivamente a “tutela” dell’azionista, realizzando una funzione a carattere piu

generale, ma anche a sua “tutela”.

2.4 Lo strumento del bail-in e il trattamento degli azionisti

L’articolo 52, ptimo comma, d.Igs. n. 180/2015 dispone l'ordine con cui le autorita
di risoluzione devono procedere alla svalutazione o cancellazione delle pretese degli
azionisti e dei creditori dell’ente in dissesto (wipe out ¢ write down) e/o conversione delle
pretese non cancellate (bail-in in senso stretto).

Alla lettera a), punto (i) si stabilisce che vengano ridotte le azioni e gli altri strumenti
finanziari computabili nel capitale primario di classe 1, fino a concorrenza delle perdite
quantificate dalla valutazione ex ante dell’esperto indipendente o dalla valutazione prov-
visoria dell’autorita di risoluzione, “‘con conseguente estinzione dei relativi diritti am-
ministrativi e patrimoniali”. In particolare, a seconda che il patrimonio netto dell’ente
sottoposto a risoluzione sia positivo o negativo:

e Se positivo™" verra disposta la sola svalutazione delle azioni, oppure
anche la sola conversione in azioni dei crediti subordinati e delle altre
passivita.

La partecipazione dell’azionista ¢ cosi incisa anche attraverso la sola
conversione dei crediti la quale avviene, per 'appunto, a un tasso di
conversione tale da diluire “in maniera significativa” gli azionisti (il
tasso di conversione ¢ pensato, da una parte, a titolo di compensazione
adeguata del creditore per le perdite subite a seguito della riduzione o

della conversione, dall’altra, a titolo “punitivo” nei confronti degli

361 La sussistenza di un patrimonio netto positivo deve essere riferita ad una situazione di continuita
aziendale. Una diversa interpretazione, che riferisse tale presupposto alla stima del patrimonio della
banca a valori di liquidazione, renderebbe superflua la previsione normativa di una facolta di non esclu-
dere i vecchi soci, in quanto questa discenderebbe gia dal rispetto del principio dell’assenza di pregiudi-
zio (di consueto infatti il valore in una prospettiva di continuita ¢ superiore rispetto a quello di liquida-
zione). Né si spiegherebbe, altrimenti, I'indicazione normativa secondo cui la diluzione deve essere si-
gnificativa, in quanto se la valutazione fosse fatta a valori di gone concern, ai vecchi soci spetterebbe né piu
né meno di quella partecipazione il cui valore corrisponde alla liquidazione delle loro pretese. Cosi, 1.
DONATL, La ricapitalizzazione “interna” delle banche mediante bail-in, op. cit., p. 611. Cfr. A. CAP1ZZ1, S.
CAPPIELLO, Prime considerazioni sullo strumento del bail-in: la conversione forzosa di debito in capitale, op. cit., pp.
9 ss.
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azionisti’™). La severe diluition dei “vecchi” azionisti, che implica anche

I'esclusione del loro diritto di opzione, ¢ giustificata dal fatto che tra-
mite la conversione forzosa del debito in azioni essi sono esonerati dall’
onere di ricapitalizzare la banca in crisi e continuano a partecipare ai
profitti futuri derivanti dalla ristrutturazione™;

® sec negativo, si avra la svalutazione o la totale cancellazione delle azioni
e delle altre partecipazioni e degli strumenti di capitale di cui al comma
1 dellart. 52 d.lgs. n. 180/2015 fino all’assorbimento delle perdite
dell’ente, oltre la conversione in azioni delle pretese non cancellate per

ripristinare il coefficiente di capitale primario di classe 1.

Le misure di svalutazione, cancellazione e conversione sono sempre disposte nel
rispetto dei principi della risoluzione gia citati: uguale trattamento degli azionisti (e
creditori) appartenenti alla medesima categoria, rispetto dell’ordine di gerarchia falli-
mentare e principio dell’assenza di pregiudizio (o creditor worse off). Al comma 5 dell’art.
52 d.gs. n. 180/2015 si precisa che la riduzione delle azioni ha effetto definitivo (ec-
cetto la deroga del write up) e ha luogo senza che sia dovuto alcun indennizzo (tranne
quello riconosciuto in caso di violazione del 7o creditor worse off). Gli azionisti, inoltre,
perdono ogni diritto, incluso il diritto di recesso (v. art. 48, comma 2, d.lgs. n.
180/2015) e il diritto d’opzione (si veda nota n. 204), fatta eccezione per quelli gia
maturati e per eventuale diritto al risarcimento del danno™ in caso di illegittimo eser-

cizio dei poteri di risoluzione.

362 Cfr. 1. DONATI, La ricapitalizzazione “interna” delle banche mediante bail-in, pp. 610 e ss, L. STAN-
GHELLINI, La disciplina delle crisi bancarie: la prospettiva enropea, op. cit., p. 172.

363 In questo senso, A. CAPIZZ1, S. CAPPIELLO, Prime considerazioni sullo strumento del bail-in: la conversione
Jforzosa di debito in capitale, op. cit., p. 9.

364 11 risarcimento del danno di cui all’articolo 52, comma 5, ultima parte del d.1gs. n. 180/2015 non
¢ lindennizzo ticonosciuto ai sensi dell’articolo 89 del d.lgs. n. 180/2015 il quale, infatti, non ha la
funzione di reintegrare un danno contrattuale o extracontrattuale, né di porre rimedio alla violazione di
un diritto assoluto o relativo, né di rimediare ad una fattispecie di indebito, ma ha una funzione di
riconoscere una somma a titolo di rettifica dei conteggi precedentemente applicati e successivamente
aggiornati. Cosi, B. INZITARI, BRRD, bail-in, risoluzione della banca in dissesto, condivisione concorsuale delle
perdite, op. cit., p. 23.
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3. La costituzionalita del bail-in

La ricapitalizzazione interna, che sia conseguenza del bail-in o del write down™®, &
oggetto di aspre critiche da parte della dottrina italiana e straniera, seppur attraverso di
essa si eviti la liquidazione dell’ente in dissesto, adeguandone la “forma” (Passetto del

governo societario) alla “sostanza” (la reale consistenza patrimoniale)®

, nel rispetto
dei principi della risoluzione (no creditor worse off) e, salvo deroghe, nel rispetto della par
condicio creditorum.

11 bail-in, in particolare, & oggetto di un attento esame di legittimita costituzionale™i
cul punti piu salienti, e controversi, si tentera di rappresentare in seguito. Si ricordi,
comunque, che il presente elaborato si propone quale obiettivo “piu circoscritto” la
verifica della legittimita delle limitazioni che le nuove regole realizzano nei confronti
della posizione degli azionisti delle banche in dissesto. Di conseguenza, la questione di

costituzionalita del baz/-in non verra affrontata nella sua totalita ma “solo” con riferi-

mento agli azionisti (e non ai creditori e ai depositanti).

3.1 Articolo 42 e bail-in

11 diritto di proprieta, garantito come diritto fondamentale dalla Carta europea dei
diritti dell’'uvomo e dalla Carta dei diritti fondamentali dell’'Unione europea, non ¢ un
diritto assoluto ma nel rispetto di certi requisiti puo essere soggetto a limitazioni. Di
conseguenza, appare evidente che anche i diritti degli azionisti connessi alla “proprieta”
di azioni, sia patrimoniali che corporativi, possono essere oggetto di una legittima com-
pressione. Tuttavia, una certa dottrina ritiene che il bail-in sia affetto da illegittimita
costituzionale per violazione dell’articolo 42 della Costituzione, invocato a tutela dei

diritti di proprieta degli azionisti, arcomentando che la ricapitalizzazione “interna” ¢
prop g , arg p

365 11 riferimento ¢ al write down “preparatorio”, disposto all'interno di una procedura di risoluzione
come il bail-in.

366 1. DONATI, La ricapitalizzazione “interna” delle banche mediante bail-in, op. cit., p. 598.

367 La prima pronuncia di incostituzionalita di una disciplina nazionale precedente alla BRRD, in
riferimento pero alla sola posizione degli obbligazionisti subordinati, ¢ avvenuta nel luglio 2015 da parte
della Corte Costituzionale austriaca nel Caso Hypo Adria Alpe Bank (Verfassungsgerichtshof,
G239/2014 ua, V14/2015 ua, del 3 luglio 2015). Sul punto v. L. DI BRINA, “Riso/uzione” delle banche
¢” bail-in” alla lnce dei principi della Carta dei diritti fondamentali dell'UE e della Costitnzione nagionale, in Riv.
trim. dir. economia, 2015, n. 4, 184 ss.; G. GUIZZL, 1/ bail-in nel nuovo sistema di risoluzione delle crisi bancarie.
Quale lezione da 1Vienna?, op. cit., pp. 1485 ss.
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disposta senza il preventivo consenso degli azionisti e “senza che sia [loro] corrisposto
alcun indennizzo”, per quanto comporti 'effettiva cancellazione della partecipazione
azionaria.

Seppur sia discutibile la pretesa incostituzionalita del bail-in per violazione dell’art.
42 Cost., non vi sono dubbi che 'azionista possa invocare le disposizioni costituzionali
(nazionali e non) a tutela dei diritti di cui ¢ titolare. La nozione di proprieta, oramai
accolta anche nel nostro ordinamento, ricomprende anche le azioni e gli altri strumenti
finanziari: cio sia per 'operare dell’art. 1 del Primo Protocollo addizionale alla CEDU
e dell’art. 17 della Carta dei diritti fondamentali del’'Unione europea, sia per il fatto che
lo stesso diritto nazionale tende sempre piu ad assecondare un processo di oggettiva-
zione dei diritti correlati al finanziamento e all'investimento in iniziative imprenditoriali
(cd. beni di secondo grado), con la conseguenza che questi possono essere considerati
oggetto di una situazione di appartenenza riconducibile al paradigma proprietario™”,

Di seguito, al fine di dare una risposta al quesito di costituzionalita, si procedera a
un’analisi scandita sui requisiti previsti dalle disposizioni costituzionali a tutela del di-
ritto di proprieta (principio di legalita, sussistenza di un interesse pubblico, principio
di proporzionalita e corresponsione di un equo indennizzo) il cui rispetto ¢ sufficiente
a giustificare le eventuali limitazioni apportate dalla nuova disciplina bancaria al mede-

simo diritto.

3.1.1 1] principio di legalita

Le disposizioni della BRRD e le disposizioni nazionali d” attuazione (artt. 48 e se-
guenti del d.lgs. 180/2015) prevedono espressamente la limitazione dei diritti di pro-
prieta degli azionisti come conseguenza della risoluzione della crisi di un ente creditizio.
Nella sua accezione piu stretta, il principio di legalita ¢ senza alcun dubbio soddisfatto.
Cio non ¢ pero sufficiente dal momento che la legge deve essere anche certa, chiara e

accessibile.

38 G. GUIZZL, 1/ bail-in nel nuovo sistema di risoluzione delle crisi bancarie. Qnale lezione da Vienna?, op. cit.,
p. 1491.
Si veda supra Capitolo 2, in particolare paragrafo n. 1.4.3.
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11 requisito di certezza (e prevedibilita) della legge ¢ stato gia oggetto di esame nel

1369

Capitolo 1™, Come soluzione al problema di una (eventuale) lesione del principio di
certezza per gli azionisti e 1 creditori soggetti alle “nuove” misure di condivisione degli
oneri, ¢ stata individuata la comunicazione al pubblico dei piani di risoluzione’ e la
predisposizione dei cd. strumenti di bail-in contrattuale attraverso i quali, gia al mo-
mento dell’acquisto della passivita, il titolare acconsente all’eventuale applicazione di
misure di ricapitalizzazione interna “concordando” con ente creditizio I'entita e le
modalita di assoggettamento a bail-in’”". Tuttavia, patlare di lesione della certezza di
azionisti e creditori (subordinati) risulta piuttosto difficile, anche quando gli stessi ab-
biano acquistato gli strumenti finanziari prima dell’entrata in vigore delle nuove re-

°, Le azioni (cosi come le obbligazioni subordinate) possono ritenersi gia di per

gole
sé stesse “strumenti di bazl-in contrattuale™: la prestazione del consenso alla diretta par-
tecipazione al rischio d’impresa, ovvero alla sopportazione delle eventuali perdite, sep-
pur nei limiti del conferimento effettuato, ¢ equiparabile alla sottoscrizione di una clau-
sola di bail-in.

L’esigenza di certezza puo essere lesa, pero, anche dall’ esercizio da parte dell’auto-
rita di risoluzione del potere di esclusione di passivita ammissibili al bail-in dalla sua
applicazione (v. art. 49, comma 3, d.Igs. n. 180/2015), potere che, oltretutto, ¢ pure
oggetto di aspre critiche per pregiudizio alla par condicio creditorum (si veda infra, para-
grafo n. 4.1). Tale prerogativa, solo in apparenza ampiamente discrezionale, ¢ pero
esercitata in casi eccezionali (se si verifica una delle condizioni di cui all’art. 49, comma
2, del d.Igs. n. 180/2015), a diretta garanzia degli stessi obiettivi e principi della tisolu-
zione e avuto riguardo ai principi e circostanze elencate al comma 3 dell’art. 49 del
dlgs. n. 180/2015. Inoltre, ¢ ancor piu circoscritta dalle norme tecniche del’ABE e
dagli atti delegati della Commissione™”.

L’esclusione non sembrerebbe poi poter interessare i titoli azionari. Ed infatti, tra i

principi a cui deve attenersi autorita di risoluzione nell’esercizio del suo potere vi ¢ il

309 Si veda par. 4.2.5, d2 sub “Effettivita”.

370 Cost, K.P. WOJICK, Bail-in in the Banking Union, op. cit., p. 131.

371 11 legislatore italiano ha recepito il bail-in cd. contrattuale con larticolo 59 del d.lgs. n. 180/2015
per le sole passivita soggette al diritto di uno Stato terzo, in modo tale da assicurare all'investitore stra-
niero certezza in ordine al trattamento al quale puo essere sottoposto in caso di apertura della procedura
di risoluzione.

372 Cft. con la terza questione pregiudiziale della sentenza della Corte di Giustizia Tadej Kotnik and
others v. Drgavni bor Republike Slovenije del 19 luglio 2016, esaminata supra al par. n. 2.2.2 del Capitolo 2.

373 Si vedano supra par. n. 4.2.6, d2 del Cap. 1 e par. n. 2.1 del Cap. 3.
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principio secondo il quale le perdite devono essere sostenute prima dagli azionisti e poi
dai creditori, secondo il rispettivo ordine applicabile in sede concorsuale. Alla lettera
e) ¢ comunque richiesto all’autorita di risoluzione di tenere conto, prima di escludere
una passivita, della “natura dei titolari delle passivita, ivi inclusi 1 titolari dei depositi di
cui all’articolo 91, comma 1-bis, lettera a), n. 1), del Testo unico bancario”. Si potrebbe,
allora, ipotizzare I'esclusione di alcune passivita dall’applicazione del bai/-in in conside-
razione della natura dei loro titolari, al fine di ridurre il rischio di corsa agli sportelli e

il danno reputazionale dell’ente in dissesto”

. Rimane comunque difficile immaginare
che tale esclusione possa operare anche per le azioni, ovvero per strumenti ad altissimo

rischio finanziario.

3.1.2 Linteresse pubblico

LLa compressione del diritto di proprieta deve essere giustificata dalla presenza di un
(prevalente) interesse a carattere generale.

L’apertura della procedura di risoluzione ¢ subordinata alla valutazione della sussi-
stenza delle condizioni di cui agli articoli 17 e 20, comma 2 del d.Igs. 180/2015 tra cui
Iinteresse pubblico, che si ¢ detto potersi individuare nella stabilita del sistema econo-
mico e finanziario (da ripristinare nel piu breve tempo possibile) e nella minimizza-

375

zione del sostegno pubblico’”. La sussistenza di tale interesse viene valutata con ampia

discrezionalita dalle autorita competenti’™ (se la banca non ¢ di significative dimen-
sioni, dalla Banca d’Italia) ogni volta in cui 'ente creditizio versa in una situazione di

dissesto irreversibile e, per le sue dimensioni e connessioni con il sistema economico-

finanziario, non ¢ opportuno procedere ad una sua liquidazione.

374 Cfr. con I. DONATI, La ricapitalizzazione “interna” delle banche mediante bail-in, op. cit., p. 616, sul
potere dell’autorita di risoluzione di escludere alcune passivita gia al momento di determinazione del
MREL : “¢ possibile immaginare che, in futuro, l'autorita di risoluzione potra, nell'esercizio dei suoi 0bblight di program-
mazione della risoluzione, ridurre aleuni di questi inconvenienti indirizzando le banche verso una composizione del loro
passivo tale da minimizzare i costi reputazionali di un eventuale dissesto” e, nota n. 40, “ci si riferisce alla possibilita,
per lantorita di risoluzione, di escludere alcune pretese dalle passivita computabili ai fini del rispetto del requisito minimo
di passivita soggette a bail-in (cd. MREL) e di innalzare tale requisito minimo, con riferimento alle caratteristiche speci-
fiche di ciascuna banca, prevedendo, ad esempio, la concessione di esenzioni ad hoc per le specifiche passivita di cui fossero
titolari i depositanti (articolo 50, commi 2 ¢ 5, d.Jgs. n. 180/2015).

375 Cfr. paragrafo 4.2.2 (Parte II) Capitolo 1.

376 Si ricorda che la giurisprudenza della Corte EDU riserva un ampio margine di apprezzamento
agli Stati contraenti nella definizione dell’interesse pubblico, in particolare in questioni di politica eco-
nomica quali le crisi bancarie dove la stabilita finanziaria puo essere compromessa. A. GARDELLA, 1/ bail-
in e il finanziamento delle risoluzioni bancarie nel contesto del meccanismo di risoluzione unico, op. cit., p. 609. Cfr.
paragrafo 1.4.3, Capitolo 2.
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3.1.2.1 Lalternativa “interna” all'interesse pubblico: la funzione sociale della pro-
prieta

L’azionista con P'acquisto del titolo azionario partecipa direttamente al capitale so-
ciale e al rischio d’impresa: traendo profitto dalla propria partecipazione solo se I'atti-
vita d’impresa produce utili (mentre, in caso contrario, ¢ chiamato in prima linea a
sopportare le perdite realizzate, seppur nel limite del conferimento effettuato) ¢ incen-
tivato a monitorare efficientemente la gestione sociale. A tal proposito, ¢ ben noto che
la prassi del bail-out si ¢ dimostrata capace di affievolire la percezione del rischio d’im-
presa da parte dell’azionista di una banca (si veda s#pra, par. n. 1) e di diminuire drasti-
camente linteresse dello stesso a un efficiente andamento economico dell’ente. Riflet-
tendo sul medesimo articolo 42 della Costituzione e sulla sua “funzione sociale”, si
puo allora giustificare la legittimita del baz/-in, ovvero del salvataggio “interno” della
banca, sulla base del fatto che 'asserita “minaccia” di una ricapitalizzazione “interna”
¢ idonea ad incrementare la responsabilita degli azionisti: responsabilita che, in quanto
strettamente legata alla proprieta di strumenti di partecipazione al capitale dell’ente in
dissesto, ne esalta la funzione sociale’”.

Nel nostro ordinamento, si ripete, la proprieta privata, seppur non sia un diritto
fondamentale, ¢ riconosciuta e garantita dalla legge ed ¢ caratterizzata da una funzione
sociale; nella Carta convenzionale e nella Carta dei diritti fondamentali dell’Unione eu-
ropea, invece, la proprieta ¢ un diritto fondamentale, non assoluto né diretto alla rea-
lizzazione di una particolare funzione sociale. Di conseguenza, le Corti internazionali,
interrogate sulla legittimita della limitazione dei diritti di proprieta degli azionisti per
I'applicazione delle nuove regole ispirate dal principio di condivisione degli oneri,
hanno escluso I'invocata violazione della proprieta sul presupposto dell’esistenza di un
preminente interesse pubblico alla stabilita del sistema economico-finanziario e se ri-
spettato il #o creditor worse off. In un’ottica puramente nazionale, potrebbe invece essere
sufficiente, al medesimo fine, il mero richiamo alla funzione sociale della proprieta: le
misure di condivisione degli oneri riportano “alla luce” quel senso di responsabilita
“assopito” dalla prassi del bail-out ed incentivano, cosi, all'investimento consapevole e

partecipato assicurando, al tempo stesso, tutela all'interesse pubblico.

377 Cosl, F. FIORDIPONTL, Ancora perplessita sul decreto salvabanche, in fchub.it
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3.1.3 I/ principio di proporzionalita

Le limitazioni, per quanto tendano alla soddisfazione di un interesse generale, de-
vono altresi rispettare il principio di proporzionalita.

Lo strumento del bail-in ¢ idoneo a perseguire I'interesse pubblico nel rispetto del
principio di proporzionalita, ovvero senza comportare limitazioni eccessive al diritto
di proprieta degli azionisti? La risposta ¢ affermativa, che si faccia riferimento alle di-
sposizioni che disciplinano le modalita di funzionamento del bai/-in o alla decisione
dell’autorita di risoluzione di disporre I'applicazione dello strumento™”.

La proporzionalita tra il mezzo (le misure di condivisione degli oneri) e il risultato
(risanamento dell’ente in dissesto a tutela della stabilita finanziaria e alla minimizza-
zione dei costi pubblici) deve essere valutata — chiaramente e senza spiegare, ancora, il
perché- in relazione alla procedura di liquidazione coatta amministrativa (la misura al-
trimenti praticabile) e non al salvataggio pubblico. Tale requisito ¢ allora soddisfatto
laddove sia rispettato il principio del #o creditor worse off, 1a cui applicazione garantisce
che le limitazioni subite dagli azionisti nell’'ambito di una procedura di risoluzione non
vadano oltre a quelle che potrebbero subire nell’ambito di una ordinaria procedura di
insolvenza, attraverso una tutela meramente risarcitoria e attivabile ex post oppure, in
casi limitatissimi, attraverso una tutela ripristinatoria del valore delle azioni attivabile 7
corso di risoluzione.

In breve, I”’equo equilibrio” tra interesse pubblico alla stabilita finanziaria e inte-
resse privato alla tutela dei diritti di proprieta ¢ individuato, dalla Direttiva
2014/59/UE e dalle normative nazionali di sua attuazione, nel counterfactual insolvency
valne, basato sul tasso di recupero delle pretese in caso di liquidazione®”, tramite I'af-
termazione del #o creditor worse off.

II medesimo principio del 7o creditor worse off giustifica la compressione det diritti di
proprieta degli azionisti, sia patrimoniali sia corporativi’®, assicurando *“equo equili-
brio” tra I'interesse pubblico e privato e, di conseguenza, il rispetto del principio di

proporzionalita.

378 K.P. WOJICK, Bail-in in the Banking Union, op. cit., p. 120.

379 Cosi, A. GARDELLA, I/ bail-in ¢ il finanziamento delle risoluzioni bancarie nel contesto del meccanismo di
risoluzione unico, op. cit., p. 587 ss.

30 In questo senso, 1. DONATI, La ricapitalizzazione “interna” delle banche mediante bail-in, in Analisi
Ginridica dell’Economia, 20106, 2.
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3.1.4 Lequo indennizzo

Posto che I'azionista sottoposto a bail-in subisce un’espropriazione del valore patri-
moniale di cui era titolare™, ¢ lecito chiedersi se egli debba o meno ricevere un equo
indennizzo a titolo di compensazione dell’espropriazione subita. Nel corso dell’analisi
della giurisprudenza internazionale e nazionale in tema di equo indennizzo ¢ stato sot-
tolineato che:

- la Corte Costituzionale richiede il riconoscimento di un “setio ristoro” il
piu possibile vicino al valore di mercato del bene espropriato (in recepi-
mento della giurisprudenza della Corte di Strasburgo);

- la Corte EDU riconosce che in circostanze eccezionali possa essere corri-
sposto un indennizzo minore rispetto al valore di mercato del bene oppure

pari a zero.

Le disposizioni interne in materia di equo indennizzo applicabili all” espropriato-
azionista di un ente in dissesto sono l'articolo 42 della Costituzione e l'articolo 52,
comma 5, d.lgs. n.180/2015: il primo prevede che debba essere cortisposto un equo
indennizzo, il secondo lo esclude, salva 'applicazione delle disposizioni previste a tu-
tela dell’azionista e del creditore sul principio dell’assenza di pregiudizio (artt. 89,
comma 1 e 51, comma 2 d.Igs. n. 180/2015). Come puo essete tisolto questo “contra-
sto” normativo?

In primo luogo, attraverso il richiamo alla giurisprudenza, gia esaminata, della stessa
Corte di Strasburgo.

In secondo luogo, molto piu semplicemente, riflettendo sulla 7a#0 dello stesso art.
42 della Costituzione™. 1l legislatore costituente nel prevedere un indennizzo obbliga-
torio a beneficio del soggetto espropriato ¢ stato infatti condizionato dall’assunzione
del paradigma della proprieta fondiaria e dei beni corporali, ossia dei beni dotati di un
valore intrinseco che si puo sempre esprimere in forma monetaria o in termini positivi.
Ma quando ci confrontiamo con gli strumenti finanziari questo paradigma deve essere

necessariamente abbandonato, in quanto il loro valore costituisce sempre una

81 In questo senso, L. STANGHELLINI, La gestione delle crisi bancarie. La tradizione italiana e le nnove regole
europee, op. cit., p. 337.
382 Si veda G. GUIZZL, I/ bail-in nel nuovo sistema di risoluzione delle crisi bancarie. Quale lezione da Vienna?, op.
cit., pp. 1485 ss. Ctr. con T. ARIANL, L. GIANI, La futela degli azionisti nelle crisi bancarie, op. cit.,
pp- 727 ss.
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grandezza derivata che dipende da quella del patrimonio dell'impresa e che, quindi,
puo essere anche pari a zero. In alcuni casi, allora, semplicemente non viene corrispo-
sto un indennizzo perché il valore del bene espropriato ¢ pari a zero, senza alcuna
necessita di giustificazione né di richiamare circostanze eccezionali.

11 bail-in, in conclusione e ad avviso personale, non ¢ incostituzionale per violazione
dell’articolo 42 Cost. perché anche quest’ultimo requisito risulta soddisfatto: gli azio-
nisti, in quanto titolari di un mero “valore patrimoniale” possono essere privati pro-
gressivamente dei loro diritti senza indennizzo se il valore (reale) di tali diritti ¢ zero e,
in quanto soggetti che partecipano in via diretta al rischio d’impresa, devono essere
sempre chiamati a sopportare le perdite dell’ente in dissesto, seppur nel rispetto del 70

creditor worse off.

3.2 Articolo 41 e bail-in

Lo sttumento del bail-in realizza una ristrutturazione “forzata” dell’ente in dissesto
ad opera della stessa autorita di risoluzione competente, senza il consenso e la parteci-
pazione dei suoi azionisti (e creditori). Per questo, lo strumento ¢ stato oggetto di con-
testazione per violazione dell’articolo 41 della Costituzione sulla liberta d’iniziativa eco-
nomica™®,

Nella partecipazione azionaria il diritto di proprieta e la liberta d’iniziativa econo-
mica sono strettamente connessi> ' Da una parte, gli azionisti sono titolari di un valore

patrimoniale della societa in quanto nell’esercizio della loro liberta d’iniziativa econo-

mica hanno disposto dei propri capitali acquistando azioni, dall’altra, lo stesso esercizio

383 Al Capitolo 2 (par. n. 1.3) abbiamo detto che, in riferimento al bail-in, la violazione dell’art. 41
della Costituzione puo essere invocata sotto due diversi profili:

@ nella prospettiva dei creditori dell’ente in crisi in quanto I'applicazione del bail-in impone,
se viene disposta la conversione dei crediti in azioni, una trasformazione “coattiva” dei
creditoti in azionisti;

(ii) nella prospettiva dell’ente in crisi in quanto il bail-zn impone un mutamento degli assetti
proprietari e una sua riorganizzazione senza il consenso e la partecipazione dei suoi azio-
nisti e creditori.

Al nostri fini, il profilo sub (i) puo assumer rilevanza sia in quanto a seguito della trasformazione
“coattiva” dei creditori in azionisti i “vecchi” azionisti, se non esclusi dalla societa, vedono la loro par-
tecipazione fortemente diluita, sia in quanto ai “vecchi azionisti” ¢ altresi precluso, a seguito dell’au-
mento di capitale, 'esercizio del diritto di opzione. Il profilo sub (ii) ¢ pero quello che piu ci interessa,
dal momento che riguarda i diritti di proprieta degli azionisti (in particolare, i diritti amministrativi), e su
cui, dunque, ci soffermeremo maggiormente zfra nel testo.

384 Si veda Capitolo 2, par. n. 1.2.
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dei diritti corporativi connessi alla proprieta azionaria ¢ espressione della liberta d’ini-
ziativa economica.

A differenza dei diritti di proprieta a contenuto economico, 1 diritti corporativi degli
azionisti sono compressi dall’applicazione del bai/-in senza che sia loro corrisposto, in
assoluto, alcun indennizzo: Peventuale tutela riconosciuta ex posz in applicazione del 7o
creditor worse off ¢ infatti di tipo risarcitorio, e quindi essenzialmente a contenuto patri-
moniale, salvo il caso di eccezionale applicazione del write up. Per questo, sono state
sollevate le seguenti criticita:

1) in rapporto all’articolo 42 della Costituzione, rispetto al quale, come ab-
biamo visto, si ritiene che la compressione del diritto corporativo possa
giustificarsi sulla base della sussistenza di una situazione di grave pertur-
bamento della stabilita economico-finanziaria, la quale deve essere risolta
nel piu breve tempo possibile a tutela dell’interesse pubblico e sempre nel
rispetto del 7o creditor worse off,

1i) in rapporto all’articolo 41 della Costituzione, rispetto al quale, semplice-
mente, possiamo dire che nella situazione di irrimediabile dissesto che giu-
stifica il ricorso al bail-in non possa invocarsi il diritto ad esercitare la liberta

d’ iniziativa economica®®.

In riferimento a quest’ultimo aspetto, tradizionalmente si puo parlare di liberta d’ini-
ziativa economica in una situazione che produce, o che almeno ¢ capace di produrre,

ricchezza e non in una situazione di ctisi economica. I.’iniziativa economica ¢ libera

“se ed in quanto diretta a produrre ricchezza, ma si vuole dissolta quando lirreversibilita della crisi

costituisce distruzione di ricchezza individuale e sociale, nei limiti che I’articolo 41 della Costituzione

e . 99386
prevede per I'iniziativa economica .

85 V. DE STASIO, in La seconda direttiva enrgpea sul capitale sociale e la deroga nella crisi sistemica bancaria,
op. cit, p. 19, a commento della sentenza Dow/ing, sottolinea che la Corte di Giustizia ha totalmente
escluso I'applicazione della disciplina finanziaria della societa per azioni all'impresa bancaria in dissesto
“in modo tale che l'ente risultante, per quanto in continuitd, solo formalmente potrebbe ancora ritenersi una societd agio-
naria, ma da un punto di vista sostanziale é forse un'impresa bancaria pubblica” la cui disciplina va intravista in un
ordinamento speciale e secondo formule proprie di altri tempi ma che la Grande Crisi ha riportato i
ange. In generale, tale conclusione porta ad interrogarsi sui limiti odierni della liberta privata d’impresa
nell’esercizio dell’attivita bancaria all’interno dell’'Unione europea.

386 Cassazione, 11 ottobre 1997, n. 9881, in Giurisprudenza civile, 1998, p. 58.

Nella sentenza della Cotte d’Appello di Roma n. 335/95, che ha preceduto la sentenza della Cassa-
zione richiamata, si legge che la procedura di liquidazione coatta amministrativa ¢ una procedura con-
corsuale ordinaria diretta al perseguimento di obiettivi che si discostano dalla mera massimizzazione del
profitto dei creditori dell’ente in dissesto: in particolare, attraverso di essa deve essere effettuata una
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Inoltre, la stessa Costituzione, al comma 3 dell’articolo 41, dispone che lattivita
economica privata puo essere indirizzata e controllata ai fini sociali dalla legge: la stessa
normativa sulla gestione delle crisi bancarie (cosi come la normativa sulla vigilanza™)
puo quindi indirizzare I'esercizio dell’attivita creditizia in modo tale da perseguire un

fine a carattere generale™

. L’interesse a carattere generale che si intende perseguire in
una situazione di dissesto bancario irreversibile ¢, 7z primis, la stabilita economico-fi-
nanziaria: cosl, si giustifica la cancellazione dei diritti corporativi, espressione della li-
berta d’iniziativa economica (e.g. il diritto di voto sull’aumento di capitale e il connesso
diritto di opzione nella sottoscrizione delle nuove azioni), sia per I'esigenza di celerita
alla realizzazione dell’interesse pubblico, sia in quanto la liberta d’iniziativa economica
deve essere indirizzata al perseguimento di un “fine sociale” (in questo caso, si pud
considerare tale I’ interesse pubblico alla stabilita finanziaria) e comunque deve inten-
dersi “dissolta” in una situazione di crisi irreversibile (come quella in cui versa un ente
sottoposto a risoluzione).

LLa nozione di “fine sociale”, seppur molto generica, puo essere infine correlata allo
stesso concetto di “funzione sociale” della proprieta: attraverso la valorizzazione del
senso di responsabilita legato all’esercizio dell'iniziativa economica (nel nostro caso,
all'investimento azionario) si persegue il fine di assicurare la produzione di ricchezza la
quale, in riferimento all’esercizio dell’attivita creditizia, ¢ presupposto della stessa sta-

bilita del sistema economico-finanziario ('interesse pubblico al quale tende I'azione di

ordinata “uscita” dell’ente dal mercato senza pregiudicare la stabilita del sistema economico e finanziario
nel suo complesso. Per questo, nell’ambito di tale procedura, si giustificano interventi anche economici
di carattere amministrativo che incidono sull’organizzazione della societa, sia nel caso in cui lo stato di
insolvenza venga dichiarato prima dell’apertura della procedura ai sensi dell’articolo 195 1.£., sia nel caso
in cui lo stesso venga dichiarato ex post ai sensi dell’articolo 202 Lf.

Quindi, sulla base del fatto che I'ente versa in una situazione di crisi irreversibile, viene giustificata
la legittimita della sostituzione gestoria effettuata a tutela di interessi diffusi connessi all’esercizio dell’at-
tivita creditizia e realizzata anche attraverso provvedimenti amministrativi che incidono sull’organizza-
zione dellimpresa. La stessa conclusione deve valere anche in caso di apertura di una procedura di
risoluzione, in quanto procedura alternativa alla procedura concorsuale ordinaria e diretta alla realizza-
zione dell’interesse pubblico se quest’ultima non consente di perseguirlo allo stesso modo.

387 Sul punto si veda, M. MARCUCCI, Crisi bancarie e diritti degli azionisti, op. cit., p. 144 nota 2.

Sul rapporto tra gli interventi dell’autorita di vigilanza (in particolare, sulla corporate governance banca-
ria) e Particolo 41, comma 3 della Costituzione si veda R. COSTI, Governo delle banche e potere normativo della
Banca d’Italia, op. cit., pp. 1270 ss.

388 11 “fine sociale” di cui all’art. 41, comma 3, Cost. deve essere inteso, se riferito all’esercizio dell’at-
tivita creditizia, in un’ottica microeconomica come interesse alla sana e prudente gestione della banca,
mentre in un’ottica macroeconomica, quella che adesso ci interessa, come interesse alla stabilita del
sistema economico-finanziario. Cfr. con G. L. GRECO, La tutela del risparmiatore alla luce della nuova disci-
plina di “risoluzione” delle banche, op. cit., p. 84.
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risoluzione). L’azionista, a seguito dell’entrata in vigore delle nuove regole, ¢ cosi in-
centivato ad un maggior controllo (seppur formale) della gestione sociale, in ordine alla
sua correttezza e idoneita a generare profitto. Tale controllo, in definitiva, viene posto
in essere sia a tutela dell'investimento (gia) effettuato e dell’esercizio (futuro) della li-
berta d’iniziativa economica (e.g. esercizio dei diritti corporativi) sia, in un’ottica ma-
croeconomica, a tutela della stessa stabilita del sistema®.

Da un punto di vista strettamente patrimoniale, la compressione della liberta d’ini-
ziativa economica dell’azionista ¢ infine giustificabile anche alla luce del — gia piu volte
richiamato- rischio d’impresa contrattualmente assunto. L’articolo 41 della Costitu-
zione, infatti, tutela la liberta d’investimento, ovvero la libera disposizione del denaro
tramite acquisto di un’azione, e non la “stabilita” dello stesso, che dipende, invece,

dall’andamento economico della societa.

3.2  Articolo 47 e bail-in

11 dibattito sulla legittimita costituzionale della nuova disciplina sulle crisi bancarie
in relazione all’articolo 47 Cost. deriva dalla lettura che una parte della dottrina ha dato
al medesimo articolo e all’articolo 5 t.u.b., secondo la quale la tutela del risparmio rap-
presenta il fine ultimo a cui dovrebbero conformarsi, in generale, 'ordinamento e, in
particolare, ’azione di vigilanza™’.

Larticolo 5 t.u.b., oggetto di diverse letture™', individua due distinti piani di tutela,
ovverosia, in un’ottica microeconomica, la sana e prudente gestione della banca e, in

un’ottica macroeconomica, la stabilita, Pefficienza e la competitivita del sistema

3 Cfr. K.P. WOJICK, Bail-in in the Banking Union, op. cit., p. 129, considerando n. 67 della BRRD
secondo il quale: “/o strumento del bail-in dara pertanto agli azionisti e ai creditori degli enti un maggiore incentivo a
vigilare sul buon fungionamento dell’ente in circostange normali |...]”.

30 Secondo patte della dottrina, I’articolo 47 della Costituzione indica la tutela del risparmio quale
unico fine capace di giustificare il controllo dell'impresa bancaria, mentre ’articolo 5 del t.u.b. indica la
tutela del risparmio, perseguita attraverso la sana e prudente gestione della banca, come il “contenitore”
dei fini della vigilanza bancaria. Cfr., G. L. GRECO, La tutela del risparmiatore alla luce della nuova disciplina
di “risoluzione” delle banche, op. cit., p. 84; R. COSTIL, L’ordinamento bancario, op. cit., pp. 239 e 242; M.
MARCUCCI, Crisi bancarie e diritti degli azionists, op. cit., p. 144.

91 Si veda, F. CAPRIGLIONE, Commentario al testo unico delle leggi in materia bancaria e creditizia, sub art.5
tu.b.,vol. 1, CEDAM, 2012, pp. 49 ss.
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finanziario™”. 1 due piani risultano interconnessi: vigilando sulla sana e prudente ge-
stione della banca, infatti, si persegue la stessa stabilita complessiva del sistema.

Allo stesso modo, I'art. 47 Cost. riflette 'impostazione della legge bancaria del 1936,
orientata verso un modello pubblicistico dei controlli sul credito, sul presupposto che
la stabilita del sistema bancario ha conseguenze sia sul singolo risparmiatore (effetto
microeconomico) sia sulla stabilita della moneta (effetto macroeconomico). Se, da una
parte, vigilando sulla sana e prudente gestione della banca si persegue la stabilita com-
plessiva (art. 5 t.u.b.), dall’altra, tutelando il singolo risparmiatore si persegue I'effetto
macroeconomico della stabilita della moneta e della stabilita del sistema economico-
tinanziario (art. 47 Cost.): le due disposizioni (articolo 47 Cost. e articolo 5 t.u.b.) ri-
sultano cosi correlate, in quanto entrambe individuano due distinti piani di tutela e
perseguono leffetto macroeconomico attraverso una tutela dell’effetto microecono-
mico.

Ma in cosa consiste 'effetto microeconomico di tutela del singolo risparmiatore di cui

all’ articolo 47 Cost.?

Come gia sottolineato in precedenza, la prassi del bail-out ha innescato un meccani-
smo secondo il quale qualsiasi risparmiatore, e cosi anche I'azionista, riteneva certa la
“restituzione” del capitale investito nella banca quale che fosse il suo andamento eco-

nomico (e quello dellintero sistema bancario)™

. Ma davvero possiamo giustificare
l'operativita di questo meccanismo sulla base dell’articolo 47 Cost. e, di conseguenza,
sanzionare il bail-in per incostituzionalita?

La dottrina ¢ divisa sul punto e segue due direzioni opposte: da una parte, nega
I'incostituzionalita del bail-in sul presupposto che 'articolo 47 Cost. non intende pro-
teggere in assoluto il risparmiatore ma si limita a garantire la consapevolezza dell’inve-
stitore e la correttezza degli intermediari attraverso I'informazione; dall’altra, ritiene

che gli operatori abbiano un vero e proprio dovere di protezione verso il cliente e che

il risparmio popolare debba essere qualificato come diritto inviolabile®*. 1.’articolo 47

32 G. L. GRECO, La tutela del risparmiatore alla luce della nuova disciplina di “risoluzione” delle banche, op.
cit., p. 84.

393 V. SANTORO, Crisi bancarie, ruolo dell'informazione e protezione del cliente op. cit., p. 1.

394 Si veda la dottrina in V. SANTORO, Crisi bancarie, ruolo dell informazione e protezione del cliente, op. cit.,
p. 16.
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Cost. st riferisce pero al “risparmio in tutte le sue forme” e quindi consente forme di

tutela differenziate: questo ¢ il punto di partenza che dobbiamo assumere™.

Fermo quanto premesso, non ¢ possibile ritenere lo strumento del bai/-in incostitu-
zionale per violazione dell’articolo 47 della Costituzione. I’allocazione delle perdite
nell’ambito del bail-in avviene infatti nel rispetto, oltre che del principio del #o creditor
worse off, dell’ordine di gerarchia fallimentare (la par condicio creditorum ¢ derogabile ma
solo a certe condizioni, e comunque non coinvolgendo I'ineliminabile principio di po-
stergazione dell’azionista rispetto a tutti gli altri creditori dell’ente). Si assicura, ciog,
che coloro che hanno contrattualmente assunto un maggior rischio d’impresa (azionisti
e creditori subordinati) assorbano per primi le perdite realizzate (come accadrebbe se
fosse applicata la procedura di liquidazione coatta amministrativa), mentre coloro che
hanno effettuato un risparmio rischioso in misura minore abbiano diritto alla restitu-
zione dei fondi (via via maggiore al diminuire del rischio assunto), fino ad arrivare alla
figura del depositante (sotto i 100.000 euro) salvaguardato 7 foto dalla cd. depositor pre-
Sference.

Le nuove regole sulla gestione delle crisi bancarie, in conclusione, sono piu orientate
verso obiettivi macro-prudenziali di gestione del rischio sistemico a discapito della pro-
spettiva micro-prudenziale di protezione del risparmiatore™ : la tutela del risparmio
generalmente considerato non ¢ — assolutamente - il fine ultimo e primario della nuova
disciplina sull’insolvenza bancaria. Ed allora, ¢ difficile sostenere sulla base dell’art. 47
Cost. che gli azionisti di una banca debbano essere protetti perché, ad esempio, hanno
investito i loro risparmi: almeno in via di principio, il loro investimento ¢ in ogni caso
consapevole. Una simile conclusione realizzerebbe, per lo piu, una violazione del prin-
cipio di uguaglianza di cui all’art. 3 Cost. perché porterebbe a riconoscere una maggior

tutela all’azionista di una banca rispetto all’azionista di una qualsiasi altra impresa

35 In questo senso, V. SANTORO, Crisi bancarie, ruolo dell'informazione e protegione del cliente, op. cit., p.
16.

I’A. argomenta inoltre “[...] se 57 aggiunge [poi] la constatazione che nella nostra Carta costituzionale ¢ stato
sostituito il contenuto dell'art. 81 che ora recita: “1o Stato assicura l'equilibrio tra le entrate e le spese del proprio bilancio,
tenendo conto delle fasi avverse e delle fasi favorevoli del ciclo economico™ e che tale articolo da giustificazione costituzionale
all’obiettivo stabilito dall'art. 31, §§ 2, lett. ¢) (e considerando 45) della Direttiva n. 59/2014 inteso a tutelare i fondi
pubblici riducendo al minimo il ricorso al sostegno finanziario pubblico a favore delle banche in dissesto |a sostegno della
ricapitalizzazione “interna” delle banche con utilizzo delle azioni e dei crediti]”.

36 G. L. GRECO, La tutela del risparmiatore alla luce della nuova disciplina di “risoluzione” delle banche, op.
cit., p. 89.
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commerciale. L art. 47 Cost. incentiva (e favorisce) il risparmio ma non tutela in modo
indebito ogni sua modalita di utilizzo (qui, 'investimento azionario): la conseguenza
inevitabile — ed ineliminabile - di un investimento ad alto rischio ¢ I'assorbimento delle
eventuali perdite realizzate, restando inconferente la qualita del denaro investito (se il
risparmio di una vita o il profitto di una vita). Non deve, e non puo, dimenticarsi che
1 soggetti chiamati a sopportare per primi le perdite, gli azionisti ma anche i creditori
subordinati, hanno contrattualmente accettato di assorbire le stesse gia al momento

dell’acquisto degli strumenti di cui sono titolari.

3.3.1 Tutela del risparmio come “tutela all'informazione”

Date le “premesse” di cui sopra, piu che di tutela del risparmio in senso economico
(ovverosia della certezza della restituzione e/o remunerazione dell’investimento effet-
tuato) € pitt opportuno parlare di tutela “informativa” dell’azionista bancario™”.

Lo scoppio della crisi finanziaria in Italia ha infatti fatto emergere un aspetto pro-
blematico dell’investimento (azionario e non) a favore degli enti creditizi, ovverosia
che gli strumenti finanziari per definizione piu rischiosi sono spesso in mano a rispar-
miatori sprovveduti, mal consigliati o addirittura frodati dalle banche stesse™. 1l pro-
blema maggiore del sistema bancario italiano non ¢ quindi il bazl-in, ma la mancanza di

educazione finanziaria degli investitori e delle informazioni idonee a rendere piu con-

399 400

sapevole e libera la loro scelta d’acquisto™ . Le autorita competenti” dovrebbero, cosi,

37 Nel presente paragrafo si fara per lo piu riferimento alla banca come s.p.a. quotata, in particolare
quando verranno richiamate le disposizioni del t.u.f.

398 1. STANGHELLINL, Perché il bail-in ¢ incostitugionale, op. cit..

399 Cfr. ID; R. LENER, I/ bail-in bancario e depositi bancari fra procedure concorsuali e regole di collocamento degli
strumenti finanziari, op. cit., pp. 287 ss.

400 Ie autorita di vigilanza svolgono un ruolo importante, ovverosia assicurano che le banche con-
ducano le proptie attivita in modo sano e prudente e intetvengono sulla gestione e/o sulla struttura
organizzativa della banca per prevenirne lo stato di dissesto. Per questo, come abbiamo visto, esse sono
dotate di poteri incisivi sia nella fase di valutazione del piano di risanamento che di predisposizione del
piano di risoluzione. Ma in quanto agent della collettivita, e dunque anche dei risparmiatori, la Direttiva
Mifid 11 e il Regolamento M/FIR UE 600/2014 (la cui entrata in vigore ¢ stata rimandata dalla Commis-
sione europea al 3 gennaio 2018 per garantire un congtruo lasso di tempo ai regolatori, alle autorita
competenti e agli operatori di mercato per 'adeguamento e 'implementazione della nuova normativa)
attribuiscono alle autorita di vigilanza (ulteriori) poteri di product governance e product intervention, attraverso
i quali esse potranno controllare e, se del caso inibire, ex ante gli afflussi di prodotti di raccolta bancatia
sul mercato. Cosi, G. L. GRECO, La tutela del risparmiatore alla luce della nnova disciplina di “‘risoluzione” delle
banche, op. cit., pp. 108-109.
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essere chiamate a vigilare sulle offerte degli strumenti finanziari, sulla pienezza, corret-
tezza ed efficacia delle informazioni fornite in merito alla solidita della banca®" (al
tempo stesso fattore che attrae e che garantisce gli investimenti) e ai rischi connessi
agli strumenti oggetto di acquisto.

LLa nuova normativa sulla gestione delle crisi bancarie ha registrato inevitabilmente
un forte impatto sull’opinione pubblica: non solo per non riconoscere un regime di
transizione per gli strumenti assoggettabili a bai/-in emessi prima del 1° gennaio 2016
(data dalla quale lo strumento ¢ applicato in Italia, v. art. 106, comma 2, d.lgs. n.
180/2015) - eccetto che per le passivita disciplinate dal diritto di uno stato terzo (v. att.
59, comma 2, d.Igs. n. 180/2015)- ma anche perché, in nessun caso, opera una distin-
zione tra I'investitore al dettaglio (cd. refail) - 1l quale ¢, generalmente, il cliente sprov-
veduto che ha investito nella banca “i risparmi di una vita” - e I'investitore professio-
nale (privato o istituzionale), ossia il professionista consapevole di cosa sia un investi-

mento azionario e delle sue conseguenze‘m2

. Lazionista, che sia al dettaglio o profes-
sionale, ¢ sempre chiamato ad assorbire le perdite dell’ente in dissesto, in misura pro-
porzionale al conferimento effettuato e in misura non superiore alla liquidazione coatta
ammnistrativa. A tal proposito, si evidenzia che le forti conclusioni alle quali sono
giunti il legislatore europeo e la giurisprudenza internazionale - pur giustificate dall’esi-
genza di evitare un defanlt del’economia reale e del sistema finanziario attraverso un
assorbimento delle perdite da parte di soggetti che, auspicabilmente e in via presuntiva,

si assumono essere finanziariamente educati — sono state in parte “disattese” dal legi-

slatore italiano che, consapevole del contesto nazionale in cui le nuove regole andavano

Sui “nuovi” poteri riconosciuti all’autorita di vigilanza dalla Mifid 11 e dal regolamento M/FIR si
vedano G. L. GRECO, La tutela del risparmiatore alla luce della nnova disciplina di “risoluzione” delle banche, op.
cit., pp. 103 ss; V. SANTORO, Crisi bancarie, ruolo dell'informazione e protezione del cliente, op. cit., pp. 7 ss.; V.
TROIANO, R. MOTRONL, La MIFID 2. Rapporti con la clientela. Regole di governance, CEDAM, Padova, 2016.

401 T] regolatore, in materia di crisi d’impresa bancaria, ha dovuto affrontare e risolvere il #rade-off tra
rischio di fuga della raccolta (e conseguente crisi di liquidita) se vi ¢ ampia trasparenza e, in caso contra-
rio, probabile danno da carenza di informazioni per gli investitori.

11 legislatore italiano ha scelto di derogare ai principi che regolano I'informazione societaria dispo-
nendo che, al fine di garantire la stabilita finanziaria, la comunicazione al pubblico di fatti che possano
rappresentare presupposti per il ricorso a strumenti di risoluzione sia ritardata fino al momento in cui ¢
pubblicato il provvedimento con cui si dispone I'avvio della risoluzione. Cosi, G. L. GRECO, La tutela
del risparmiatore alla luce della nuova disciplina di “risoluzione” delle banche, op. cit., p. 92 e note nn. 57 e 58, Cfr.
con articolo 99, comma 5, del d.lgs. 180/2015. Da una parte, cosi, si contiene il rischio di fuga della
raccolta, dall’altra, si lede il diritto di informazione degli investitori. Cio pero puo essere ammesso sia in
quanto la celerita dell’azione di risoluzione ¢ di per sé idonea a contenere i danni di una mancata divul-
gazione al pubblico delle informazioni sulla situazione d’insolvenza irreversibile dell’ente, sia a garanzia
del buon esito delle misure da assumere e, quindi, della stabilita complessiva.

402 Si veda la sentenza Grainger and others v. the United Kingdom del 10 luglio 2012, paragrafo 32.

179



applicate, ha mostrato un lato “paterno” nei confronti di alcuni investitori al dettaglio
adottando disposizioni a carattere urgente e temporaneo in affiancamento dei decreti
legislativi gemelli*”. 11 bail-in, nei recenti salvataggi bancati, ¢ stato evitato o comunque

ridimensionato attraverso quella che ¢ stata definita una “forzatura” delle regole euro-

404

pee

In merito alla tutela “informativa”, ¢ opportuno sottolineare che I'azionista di una
banca e di qualsiasi altra societa per azioni quotata ¢ un investitore in senso stretto,
tutelato dalle disposizioni del t.u.f. sulla prestazione dei servizi e delle attivita d’investi-
mento (v. artt. 21 e seguenti) e dei regolamenti di attuazione Consob*”. I’azionista
dell’ente creditizio in dissesto, a seguito dell’applicazione del bail-in, non potra invocare
una tutela risarcitoria per la cancellazione della propria pretesa (se non nei limiti del 7o
creditor worse off) ma potra comunque, come qualsiasi altro azionista ed investitore di una
societa commerciale ammessa alla negoziazione in un mercato quotato, invocare una
tutela risarcitoria per il pregiudizio che ha subito per mancata correttezza delle pratiche
commerciali bancarie (in particolare, per violazione degli obblighi informativi), come
potra agire (in via indiretta attraverso il commissario liquidatore, art. 206 1. fall., o il
commissatio speciale, att. 35, comma 3, d.lgs. n. 180/2015) nei confronti degli ammi-
nistratori e dell’alta dirigenza per aver dolosamente o colposamente posto in essere atti
che hanno dato causa o contribuito al dissesto dell’ente creditizio.

La tutela giurisdizionale dell’azionista della banca risulta dunque cosi tripartita:

1) tutela giurisdizionale (amministrativa) nei confronti della decisione
dell’autorita di risoluzione e della valutazione compiuta dall’esperto indi-

pendente;

403 §i vedano i salvataggi delle “quattro banche”, delle due banche venete e del Monte dei Paschi di
Siena. Id.1. (183/2015; 237/2016; 99/2017) con i quali sono stati disposti i salvataggi prevedono infatti
disposizioni a tutela, in particolare, degli obbligazionisti subordinati non professionali.

La scelta del legislatore italiano puo essere giustificata in quanto tra gli obiettivi delle regole europee
vi ¢ non solo il contenimento della spesa pubblica ma anche la tutela dei depositanti e investitori la quale
si fa piu pressante laddove vi sia un rischio di contagio, anche a livello locale. Cosi, E. RULLI, “I7s0
Larticolo 47 della Costituzione...” (una nota sul salvataggio di V'eneto Banca e Popolare di Vicenza), in fchub.it.

404 Cosi, B. RULLL, “Visto l'articolo 47 della Costituzione...” (una nota sul salvataggio di V'eneto Banca e
Popolare di Vicenza), op. cit.

405 La normativa italiana a tutela dell’investitore di una societa quotata si dispone su due livelli, un
livello primario e un livello secondario.

11 ptimo livello ¢ rappresentato dal t.u.f.m come da ultimo modificato dal d.Igs. n. 129/2017 e dalla
legge n. 172/2017 in recepimento della nuova direttiva europea direttiva 2014/65/UE (cd. Mifid 11).

11 secondo livello ¢ rappresentato dai regolamenti Consob tra i quali i nn. 11522/1998 ¢ 16190/2007, e
la recente Comunicazione n. 90430/2015 sui catatteri di adeguatezza ed appropriatezza dell’investi-
mento.
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ii) tutela giurisdizionale (civile e arbitrato per le controversie finanziarie, cd.
ACF o Arbitrato Consob) per il risarcimento del danno da violazione degli
obblighi informativi da parte degli intermediari finanziari**;

1if) tutela giurisdizionale (civile) per il risarcimento del danno da atti dolosi o
colposi degli amministratori e/o dei sindaci, revisori contabili, alta diri-

genza (tra cui il falso in bilancio, v. par. 3.1.1 Capitolo 1).

Nel Capitolo 4 dedicato alla tutela giurisdizionale dell’azionista nelle crisi bancarie
ci concentreremo solo sulla prima forma di tutela. Questo perché le altre due forme di
tutela prescindono dal dissesto o dal rischio di dissesto dell’ente creditizio: i suoi azio-
nisti hanno sempre diritto a ricorrere al giudice ordinario o a una procedura arbitrale
per far valere il pregiudizio subito per violazione degli obblighi informativi o per atti
dolosi o colposi degli organi sociali, a prescindere dall’andamento economico dell’ente
creditizio cui partecipano. I’aumento esponenziale dei ricorsi per risarcimento dei
danni a seguito della recente crisi finanziaria non ¢ diretta conseguenza dell’applica-
zione delle nuove regole sulla gestione delle crisi bancarie ma ¢ sua conseguenza indi-
retta: "“eliminazione” dell'implicita garanzia statale ha risvegliato quella consapevo-
lezza di partecipazione al rischio d’impresa per lungo tempo assopita dalla prassi del
bail-ont. Un risveglio ad acqua gelida per gli azionisti oramai abituati al caro torpore
statalmente garantito.

Ad oggi, in conclusione, le carte in tavola sono tornate al loro ordine: 'eventuale
riconoscimento per I’azionista di un ente sottoposto a risoluzione di un completo rim-
borso del proprio investimento sara possibile solo se, e in quanto, il ricorrente dimostti
una violazione degli obblighi informativi da parte dell’ente creditizio o una responsa-

bilita dolosa/colposa degli organi sociali*’; in caso contratio, ’azionista potra solo

406 Si veda Particolo 32 fer t.u.f.

Nella legge di stabilita del 2018 si perde pero ogni riferimento al sistema stragiudiziale del’ ACF.
L’articolo 1, comma n. 1106 fa infatti riferimento al solo arbitrato ANAC (istituito per le richieste di
indennizzo non forfettario avanzato dagli obbligazionisti subordinati), oltre all’istituzione di un Fondo
di solidarieta finanziario “per ['erogazione di misure di ristoro in favore di risparmiatori che hanno subito un danno
ingiusto, riconoscinto con sentenza del gindice o con pronuncia degli arbitri presso la camera arbitrale per i contratti pubblici
relativi a lavori, servigi e forniture |...]”.

Il termine risparmiatori ¢, inoltre, qui utilizzato come sinonimo di investitori: la sovrapposizione
terminologica ¢ impropria e fuorviante.

407 Cfr. Ordinanza Tribunale di Ferrara del 31 ottobre 2017.

Il Tribunale di Ferrara ha condannato la Nuova Cassa di Risparmio di Ferrara, ossia l'ente-ponte
creato per la cessione della vecchia Carife alla Banca Popolare dell'Emilia Romagna, al risarcimento dei
danni subiti da un ex azionista di Carife per inadempimento degli obblighi informativi da parte della
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ottenere “solo” un indennizzo se ha subito dalla risoluzione un trattamento peggiore

rispetto alla liquidazione coatta amministrativa.

4. 11 rapporto tra bail-in e le procedure concorsuali ordi-
narie

La novita maggiore introdotta nel nostro ordinamento dal d.lgs. n. 180/2015 ¢
senza alcun dubbio il baz/- in. Questo strumento si ¢ presentato con un trionfale in-
gresso in tutta la sua “oscurita”*": il suo nome non ¢ traducibile nella lingua italiana e
il suo funzionamento ¢, almeno in apparenza, differente da quello di altri istituti del
nostro ordinamento.

La dottrina, con l'obiettivo di rendere lo strumento del baz/-in “piu familiare”, si ¢
interrogata circa la sussumibilita dello strumento tra le procedure concorsuali ordinarie.
Per quanto infatti la ricapitalizzazione “interna” della banca sia una procedura alterna-
tiva rispetto alla liquidazione coatta amministrativa, non si esclude che I'utilizzo di uno
strumento di risoluzione, come il bai/-in, non precluda l'attivazione di una procedura

409

concorsuale ordinaria 1l bail-in non ¢ comunque definibile uno strumento

banca per una cifra pari all'ammontare delle azioni comprate, oltre la rivalutazione monetaria, gli inte-
ressi e le spese, e non al “rimborso” delle azioni cancellate.

La pronuncia assume rilevanza anche per il fatto che il Tribunale ha riconosciuto la sussistenza di
legittimazione passiva dell'ente-ponte. In tal modo, chi assume di aver subito un pregiudizio puo far
causa direttamente all’ente-ponte e non procedere contro gli ex amministratori della banca. Sul punto si
veda, F.M. GRIFEO, Banche 'ponte" chiamate a risarcire inadempienge istituti in defanlt, in Guida al Diritto Sole
240re, 2017.

Dello stesso orientamento ¢ anche il Tribunale di Milano che con una decisione dell’8 novembre
2017 ha stabilito che Ubi Banca, acquirente di Nuova Banca Marche, debba risarcire il danno da wisselling
subito dagli azionisti azzerati delle loro azioni.

Nell’ottobre 2017, invece, il liquidatore di Banca Etruria ha promosso un’azione di responsabilita
contro gli ex amministratori ¢ il revisore legale della banca per un totale di euro 465 milioni.

408 Cosl, R. LENER, I/ bail-in bancario e depositi bancari fra procedure concorsuali e regole di collocamento degli
Strumenti finangiari, op. cit., pp. 287 ss. Cfr. con A. GARDELLA, 1/ bail-in e il finangiamento delle risoluzion:
bancarie nel contesto del meccanismo di risoluzione unico, op. cit., pp. 587 ss.

11 legislatore italiano nell’attuare la BRRD non ha infatti tradotto il termine bai/-in, cosi come altri
legislatori europei, trasponendo I'istituto nel nostro ordinamento con “T'oscuro nome inglese”. La solu-
zione ¢ stata accusata di un eccessivo “provincialismo”, anche per il fatto che la stessa Accademica della
Crusca aveva indicato un’espressione piu corretta e precisa nella nostra lingua rispetto a bail-in, il cd.
“salvataggio interno”. G. B. PORTALE, Dalla pietra del vituperio al bail-in, op. cit., p. 48.

In generale, opera di traduzione della BRRD porta con sé il difetto di utilizzare una terminologia
tecnica non precisa e talvolta divergente rispetto al significato tradizionalmente attribuito a determinati
concetti, come lo stesso termine “risoluzione” (sul punto si rinvia al paragrafo 4.2. (Parte II) del Capitolo
1 e alla nota n. 120) e il termine “risanamento” (sul punto si veda E. RULLL, Contributo allo studio della
disciplina della risoluzione bancaria. 1.'armonizzazione europea del diritto delle crisi bancarie, op. cit., pp. 19 ss).

409 In questo senso, L. STANGHELLINI, Riso/uzione, bail-in e lignidazione coatta: il processo decisionale, op.
cit., p. 579.
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concorsuale ordinario in senso stretto: ¢ infatti “alternativo” ad una procedura di liqui-
dazione ordinaria (anche nel caso in cui sia applicato in concorso ad essa, non potra,
infatti, essere disposto sulle medesime passivita!) e con esso, non avendosi una liqui-

dazione reale ma virtuale”, non si realizza alcun concorso.

Fermo restando quanto detto, davvero il bail-in, se confrontato con le procedure
concorsuali ordinarie, ¢ cosi dirompente?

11 bail-in presenta in particolare due caratteristiche:

1. funzionalita alla continuazione delle attivita essenziali della banca sottopo-
sta a risoluzione;

1. coattivita.

Se esaminiamo lo strumento in rapporto alle procedure concorsuali ordinarie, esso
appare allora come una commistione tra la procedura di concordato preventivo con
continuita aziendale e la stessa liquidazione coatta amministrativa: con la prima condi-
vide la caratteristica della funzionalita alla continuita aziendale, mentre con la seconda
condivide la caratteristica della coattivita.

11 bail-in presenta, dunque, elementi gia noti al nostro diritto concorsuale ordinario:

¢ la loro “inusuale” combinazione che lo fa risultare uno strumento dirompente e

11 fatto che l'utilizzo di uno strumento di risoluzione non preclude I'attivazione di una procedura
concorsuale ordinaria ¢ stato confermato dallo stesso d.l. n. 183/2015 con cui sono state risolte le crisi
delle “quattro banche” utilizzando al contempo istituti nuovi (ente ponte, svalutazione delle passivita) e
istituti preesistenti (amministrazione straordinaria, liquidazione). I.a procedura di risoluzione puo essere
attivata in concorso con una procedura concorsuale ordinaria ma comunque rimane fermo che le pas-
sivita soggette a risoluzione restano escluse dall’applicazione delle regole della concorsualita ordinaria.
In questo senso, la procedura di risoluzione non ¢ una procedura concorsuale in senso stretto perché
risponde ad una ratio, in parte, diversa e, di conseguenza, necessita di seguire regole differenti. In essa
infatti non c’¢ concorso (le posizioni creditorie di alcuni soggetti sono cancellate per cui essi non pos-
sono concortrere alla distribuzione dell’eventuale residuo attivo) e non c’¢ neppure par condicio creditorum.
Cosi, R. LENER, I/ bail-in bancario e depositi bancari fra procedure concorsuali e regole di collocamento degli strumenti
Sfinanziari, pp. 291 ss.

Questo ¢ vero ma, a mio avviso, necessita di qualche precisazione. Innanzitutto, a seguito della risolu-
zione non c’¢ concorso perché neppure c’¢ liquidazione: obiettivo della stabilita del sistema economico-
finanziario ¢ attuato tramite una ricapitalizzazione dell’ente in dissesto (con applicazione del bail-in o del
write down) in modo tale da garantire la continuita delle sue funzioni essenziali ed evitare una sua liquida-
zione. Tutto questo, nel rispetto del NCWO: non c’¢ liquidazione e non c¢’¢ concorso ma i soggetti incisi
dagli strumenti di risoluzione non possono subire perdite maggiori di quelle che subirebbero in caso di
liquidazione “ordinaria” dell’ente creditizio. In secondo luogo, ¢ vero che il principio della par condicio
puo essere derogato ma cio avviene anche nell’ambito di una procedura concorsuale ordinaria, come il
concordato preventivo (si veda zufra paragrafo 4.1).

410 Cfr. 1. DONATIL, La ricapitalizzagione “interna” delle banche mediante bail-in, op. cit., p. 598.
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innovativo. Come ¢ stato sottolineato, infatti, la ricapitalizzazione interna e forzata
dell’ente in dissesto si inserisce nella stessa prospettiva del “nuovo diritto fallimentare”
applicato alle societa commerciali insolventi, il quale incide sul soggetto in crisi (o an-
che sul soggetto in crisi) per ricollocarlo sul mercato con una veste finanziaria nuova*'’;
si inserisce in questa medesima e “ordinaria” prospettiva ma in modo, per 'appunto,
inusuale. Rispetto ad entrambe le procedure, infatti, il bail-in presenta delle differenze:
in relazione al concordato preventivo la stessa caratteristica della coattivita, mentre in
relazione alla liquidazione coatta amministrativa il fatto che esso opera sulla base di
stime e non sul reale (non a caso ¢ definito procedura concorsuale virtuale ad esecu-

zione istantanea*'?).

2 11 bail-in e la liquidazione coatta amministrativa

11 bail-in, anche quando ¢ disposto in concorso alla liquidazione, ¢ sempre alterna-
tivo alla procedura ordinaria d’insolvenza: non potra, infatti, incidere sulle medesime
passivita. Ma, come la liquidazione, ¢ caratterizzato da “coattivita” (seppur, in parte,
diversamente articolata) in funzione del diverso obiettivo di assicurare la continuita
delle funzioni essenziali dell’ente in dissesto. Tanto in una procedura di liquidazione
quanto in una procedura di risoluzione, infatti, la Banca d’Italia in qualita di autorita
competente ricopre un ruolo di primo piano ed ¢ dotata di poteri incisivi.

La coattivita delle due procedure si evidenzia tanto nella loro fase di apertura quanto
nel loro svolgimento.

La procedura di liquidazione coatta amministrativa si apre con il decreto del Mini-

413

stro dell’economia e delle finanze (v. art. 80 t.u.b.)*” una volta accertati i presupposti

41 In questo senso, L. STANGHELLINI, La gestione delle crisi bancarie. La tradizione italiana e le nuove regole
europee, op. cit., p. 323.

412 Cosl, I. DONATI, La ricapitalizzazione “interna” delle banche mediante bail-in, op. cit., p. 598.

413 La dichiarazione giudiziale dello stato d’insolvenza non ¢ pit un presupposto per 'apertura della
procedura di liquidazione coatta amministrativa in quanto, con le nuove regole, essa puo essere disposta
quando la banca ¢ valutata essere “in dissesto o a rischio di dissesto” dall’autorita competente (di vigi-
lanza o di risoluzione). L’articolo 82 t.u.b. prevede pero che se la banca in stato di insolvenza non ¢
ancora stata sottoposta a liquidazione coatta amministrativa o a risoluzione, il tribunale provvede a di-
chiararne lo stato, con rinvio agli articoli 195 e 203 della legge fallimentare che disciplinano gli effetti
della dichiarazione dello stato d’insolvenza. Cosi come, se una banca si trova in stato di insolvenza al
momento dell'emanazione del provvedimento di liquidazione coatta amministrativa ma l'insolvenza non
¢ stata ancora dichiarata giudizialmente, il tribunale provvede a dichiararla.

Nell’ambito di un procedimento di risoluzione, la dichiarazione dello stato d’insolvenza di una banca
sottoposta a procedura di risoluzione ¢ disciplinata rinviando all’articolo 82, comma 2, t.u.b. (v. art. 30,
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di cui all’articolo 17 d.lgs. n. 180/2015 da parte dell’autorita di vigilanza (o anche di
risoluzione, v. art. 19, comma 2, d.Igs. n. 180/2015) e se non sono integrati i presup-
posti di cui all’articolo 20, comma 2, d.lgs. n. 180/2015. La procedura ¢ condotta da
uno o piu commissari liquidatori (nominati dalla stessa Banca d’Italia, assieme a un
comitato di sorveglianza) 1 quali dispongono dei poteri di cui agli articoli 84 e seguenti
del t.u.b.

Allo stesso modo, I'applicazione degli strumenti di risoluzione (tra cui il bail-in) ¢
“coatta” in quanto decisa dalla sola autorita amministrativa competente se sussistono
i presupposti di cui all’articolo 17 e articolo 20, comma 2, d.lgs. n. 180/2015 con esclu-
sione dell’intervento del debitore, dei suoi azionisti e dei suoi creditori. Nella medesima
procedura, il Ministro dell’economia e delle finanze conserva un ruolo importante: la
sua approvazione ¢ infatti condizione d’efficacia del provvedimento della Banca d’Ita-
lia che dispone I'avvio della risoluzione (v. art. 32 d.gs. n. 180/2015). A seguito
dell’apertura della procedura di risoluzione p#o essere disposta la nomina dei commis-
sari speciali (unitamente al consiglio di sorveglianza) dei quali si assicura la competenza
(v. art. 34, comma 2 d.Igs. n. 180/2015) e ai quali si riconosce ’esercizio dei poteri degli
azionisti, dei titolari di altre partecipazioni e dell’organo di amministrazione dell’ente,
il potere di promuovere ed adottare le misure necessarie per conseguire gli obiettivi
della risoluzione (v. art. 34, comma 1 e art. 37 d.lgs. n. 180/2015), oltre i poteti espres-
samente previsti dal t.u.b. per i commissari liquidatori ( per 'espresso rinvio di cui al
medesimo art. 34, comma 3)*"*. Tanto le azioni dei commissari liquidatori, quanto
quelle dei commissari speciali possono essere, infine, dirette ¢ limitate dalla Banca

d’Ttalia (v. art. 84, comma 3 t.u.b. e art. 37 d.Igs. n. 180/2015).

d.gs. n. 180/2015). L’accertamento giudiziale dello stato d’insolvenza ¢ importante in quanto permette
Pesercizio delle azioni di revoca degli atti compiuti in frode dei creditori (articolo 82, comma 3, t.u.b.
che rinvia al 203 L£,, e articolo 36, comma 3, d.Igs. n. 180/2015 con esclusione delle azioni di cui all’at-
ticolo 67, comma 2, L. f.). Cfr. V. SANTORO, Prevenzione ¢ “risoluzione” della crisi delle banche, op. cit., p. 10;
L. GUGLIELMUCCI, Diritto fallimentare, op. cit., pp. 407 ss; C. BRESCIA MORRA, I/ diritto delle banche, op.
cit., pp. 294 ss.

414 Tra i poteri dei commissari speciali, si sottolinea il potere di agire giudizialmente contro i membri
degli organi amministrativi e di controllo e contro il direttore generale (v. artt. 35, comma 3 d.lgs.
180/2015 e 84, comma 5, t.u.b).
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4.1 1 bail-in e la procedura di concordato con continuita aziendale

La dottrina definisce il bail-in, in ragione delle modalita d’attuazione e degli effetti
che ne conseguono, “concordato forzoso istantaneo con sopravvivenza dell’interme-
diario™" ovvero “concordato preventivo coatto con continuitd aziendale”*'. Viene
cosi realizzato questo peculiare parallelismo con la procedura concorsuale ordinaria del
concordato preventivo (in particolare, di continuita aziendale, v. art. 186 bis1.£.) la quale
consiste in un accordo negoziale tra debitore e (la maggioranza dei) creditori. Il bazl-in,
invece, non ¢ un accordo fra I'ente e i suoi creditori, bensi ¢ un potere di risoluzione
esercitato dall’autorita competente in presenza di determinati presupposti*'’. Comun-
que, come il concordato - 186 bis L., persegue I'obiettivo della continuita aziendale
sull’assunto che Iinterruzione delle funzioni essenziali dell’ente in dissesto porterebbe
verosimilmente, in uno o piu Stati membri, all'interruzione dei servizi essenziali per
’economia reale o potrebbe compromettere la stessa stabilita finanziaria*"®. Nell’attuale
contesto normativo, abbandonata la prassi del baz/-out, la continuita delle funzioni es-
senziali della banca potra essere perseguita solo attraverso la procedura di risoluzione
(nell’ambito della quale sara verosimilmente sempre applicato lo strumento del bazl-in
in modo parziale, ovvero il write down, o totale) oppure attraverso, come I'applicazione
pratica in Italia ha dimostrato, una procedura di liquidazione “speciale” combinata con
Iutilizzo di altri strumenti*”.

Allo stesso modo, come nella procedura di concordato, anche nel baz/-in il principio

della par condicio creditornm cede al principio del no creditor worse off.

415 Cosl, L. STANGHELLINI, Lz disciplina delle crisi bancarie: la prospettiva enropea, op. cit., p. 175.

416 Cosl, G. PRESTL, I/ bail-in, op. cit., p. 348.

11 bail-in ¢ stato anche definito, in termini amministrativi, “procedimento ablativo obbligatorio” in
quanto consiste nella imposizione autoritativa di un obbligo patrimoniale ad azionisti, obbligazionisti,
creditori e titolari di depositi superiori a 100.000 euro. Cosi, S. AMOROSINO, [ #odelli ricostruttivi dell’ordi-
namento amministrativo delle banche: dal mercato “chiuso” alla regulation unica europea, 1, 2016, pp. 413 ss.

47 Le “tipologie” individuabili di baz/-in sono due: il bail-in contrattuale e il bail-in come potere di
risoluzione.

La BRRD apre la strada al riconoscimento del primo tipo (articoli 55 e 45, paragrafo 13), mentre il
decteto legislativo nazionale di attuazione della BRRD (n. 180/2015) fa espresso tiferimento solo al bail-
in inteso come potere esercitato dall’autorita di risoluzione. Solo I'articolo 59 del decreto fa riferimento
a un “riconoscimento contrattuale” del bail-in (che opera, in realta, di diritto, si vedano commi 1 e 5)
quando la passivita ¢ disciplinata dal diritto di uno Stato terzo per assicurare, da una parte, certezza
all'investitore straniero, dall’altra, che la passivita sia effettivamente soggetta a baz/-in. Sul punto si veda,
S. LUGARESI, La risoluzione delle crisi bancarie: bail-in e Resolution Planning, in fchub.it

418 Cosl, G. PRESTL, I/ bail-in, op. cit., p. 343.

419 Si veda il recente salvataggio delle banche venete, nota n. 244.
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Latteggiarsi dei due istituti nei confronti degli stessi principi non ¢ perd perfetta-
mente coincidente. Ed infatti, nella procedura di concordato, a differenza del bazl-in, il
principio del 7o creditor worse off ¢ temperato dal principio maggioritario™, mentre nel
bail-in, a differenza del concordato, la par condicio creditorum non ¢ oggetto di deroga da
parte dell’autonomia privata, bensi da parte del medesimo ordinamento che stabilisce
ex ante ed ex post quali passivita siano escluse dalla sua applicazione*.

Come pero si ammette che nel concordato il 7o creditor worse off non trovi piena at-
tuazione, cosi puo ammettersi che la par condicio creditorum non trovi piena attuazione

nel bail-in (e in generale nella procedura di risoluzione*?)

, soprattutto dato che quest’ul-
timo principio ¢ derogabile gia nel diritto comune delle crisi d’impresa. Inoltre, la de-
roga alla par condicio creditorum ¢ ammissibile sia per la piena applicazione del o creditor
worse off che non distingue tra di loro i creditori e riconosce ad ggnuno di essi (almeno)

lo stesso trattamento della liquidazione coatta amministrativa*?, sia per la sussistenza
bl

42011 singolo creditore appartenente a una classe consenziente non puo infatti contestare la conve-
nienza del concordato comparandola con quanto avrebbe ottenuto in sede fallimentare. Cosi, G. PRESTI,
17 bail-in, op. cit, p. 348 nota n. 22.

Al contrario, il creditore appartenente ad una classe dissenziente ovvero, nell'ipotesi di mancata for-
mazione delle classi, i creditori dissenzienti che rappresentano il 20 per cento dei crediti ammessi al voto
possono contestare la convenienza del concordato rispetto alle “alternative concretamente praticabili”
(v. art. 180, comma 4, 1.f.). Non si consente, invece, di contestare la ineguale distribuzione del plusvalore
rispetto a tali alternative, cosi L. STANGHELLINI, La disciplina delle crisi bancarie: la prospettiva enropea, op.
cit.,, p. 177.

1 Cfr. G. PRESTL, I/ bail-in, op. cit, p. 348, E. RULLL, Contributo allo studio della disciplina della risoluzione
bancaria. 1 armonizzazione enropea del diritto delle crisi bancarie, op. cit., p. 55.

422 Si veda nota n. 362 sulla deroga alla par condicio creditorum in caso di cessione parziale.

423 Anche in caso di esclusione di passivita in astratto bail-inable, infatti, I’articolo 49, comma 5, del
dgs. n. 180/2015 tecita che “/e perdite che le passivita escluse avrebbero dovuto assorbire sono trasferite, alternativa-
mente o congiuntamente, su:

a) 7 titolari delle altre passivita soggette a bail-in mediante la loro riduzione o conversione in capitale,

Satto salvo larticolo 22, comma 1, lettera c) (ovverosia il no creditor worse off!);

b) il fondo di risoluzione, il quale, in tal caso, effettua conferimenti nel capitale dell'ente sottoposto

a risoluzgione in misura almeno sufficiente a portare a ero il patrimonio netto o da ripristinare il

coefficiente di capitale primario di classe 17
Questo significa che i creditori della stessa categoria avranno diritto di ricevere almeno quanto
riceverebbero con la procedura di liquidazione, potendo chiedere un indennizzo se hanno ottenuto di
meno, ma non potranno dolersi se altri creditori hanno in ipotesi ricevuto una soddisfazione maggiore
di quella che hanno ottenuto loro. Cosi, L. STANGHELLINI, La disciplina delle crisi bancarie: la prospettiva
europea, op. cit., p. 177.

Come sottolinea lo stesso A. alla nota n. 13, infatti, il termine “cass” utilizzato nella BRRD non va
tradotto con “classi” ma con “categoria”, e questo perché nel linguaggio giuridico nazionale la locuzione
“classi” individua proprio i creditori che, nell’ambito di una soluzione della crisi, ricevono il medesimo

trattamento economico (art. 160 comma 1 lett. ¢ e d 1. f.) mentre nell’ambito di una procedura di riso-
luzione non ¢ detto che i creditori ricevano tutti lo stesso trattamento, seppur appartenenti alla mede-
sima categoria, ma sicuramente essi riceveranno un trattamento uguale, e non peggiore, rispetto a quello
loro riconosciuto nell’ambito della liquidazione coatta amministrativa.

Cfr. con articolo 49, comma 3, lettera a) ultima parte: “/ passivita escluse dal bail-in possono ricevere un tratt
mento pinl favorevole rispetto a quello che spetterebbe a passivita ammissibili dello stesso grado o di grado sovraordinato se
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di un interesse pubblico alla stabilita economico-finanziaria, e sempre nel rispetto dei
principi di proporzionalita e non disctiminazione*. Le passivita escluse ex ante, infatti,
coincidono in parte con gli stessi crediti che riceverebbero protezione nell’ambito di
una procedura fallimentare, con poche limitate eccezioni legate alla necessita di non
interferire con il funzionamento del mercato monetario e di non compromettere 'ope-
rativita di infrastrutture di mercato essenziali, quali ad esempio 1 sistemi di paga-
mento*”; mentre le passivitd che possono essere escluse ex post dall’autorita di risolu-
zione lo sono solo in presenza di circostanze eccezionali che compromettono la stabi-
lita complessiva e nel rispetto di alcuni principi inderogabili (v. art. 49, commi 2 e 3 del

dlgs. n. 180/2015).

5. Conclusioni

A seguito dell’entrata in vigore delle nuove regole sulla gestione delle crisi bancarie
I'azionista di un ente in dissesto, come nell’ordinamento previgente, partecipa all’as-
sorbimento delle perdite sociali in proporzione al conferimento effettuato. Le nuove
regole, pero, nei casi in cui debba essere evitata una procedura di liquidazione per la
sussistenza di un interesse pubblico, impongono di procedere alla ricapitalizzazione
“interna” dell’ente creditizio in dissesto oppure ad operazioni di cessione (anche di
azioni e di altre partecipazioni) con esclusione del consenso dei soci e - seppur mini-
mizzando il sostegno finanziario pubblico - garantiscono che ove questo sia concesso
vada a vantaggio della sola banca, escludendo I'ipotesi che gli azionisti possano trarne
un indebito vantaggio.

In particolare, si ¢ visto come attraverso I'applicazione del bail-in (o del write down)
le pretese degli azionisti siano ridotte o cancellate senza un loro coinvolgimento e senza
corresponsione di un indennizzo e si ¢ escluso che la compressione dei diritti degli
stessi sia illegittima se sono soddisfatte tutte le condizioni richieste dalla legge a tutela

della proprieta, e se ed in quanto sia garantito il zo creditor worse off than in insolvency.

Lente sottoposto a risoluzione fosse liquidato, secondo la liguidazione coatta amministrativa disciplinata dal Testo Unico
Bancario 0 altra analoga procedura concorsuale applicabile”.

424 Come sottolinea L. STANGHELLINL, La disciplina delle crisi bancarie: la prospettiva enrgpea, op. cit., p.
177 “La stabilita sistemica é divenuta dunque un valore abbastanza forte da rompere la par condicio non solo nell’am-
bito di soluzioni concordate con i creditori, ma anche nell'ambito di soluzioni imposte e gestite dall'antorita pubblica”.

425 A. DE ALDISIO, La gestione delle crisi nell' Unione bancaria, in Banca, impresa, societd, 2015, p. 418.
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Si ¢ esclusa dunque I'incostituzionalita del bail-in, sia in rapporto all’articolo 42 della
Costituzione in quanto I'espropriazione del valore patrimoniale avviene nel rispetto
delle condizioni richieste dalla legge, oltre che del #o creditor worse off than in insolvency e
in attuazione del rischio d’impresa; sia in rapporto all’ articolo 41 della Costituzione in
quanto in una situazione di crisi (e quindi di distruzione di valore) non ¢ invocabile né
una tutela alla “stabilita” dell’investimento né una tutela alla liberta d’iniziativa econo-
mica; sia, infine, in rapporto all’articolo 47 della Costituzione il quale garantisce la con-
sapevolezza dell'investimento e una tutela “correlata™ al rischio d’impresa assunto, e
non una incondizionata tutela per ogni forma di risparmio. In generale, inoltre, non c’¢
incostituzionalita in quanto, dato che la risoluzione ¢ procedura alternativa alla liqui-
dazione e che nella stessa I’azionista ricevera, tendenzialmente, lo stesso trattamento,
affermare che la condivisione degli oneri ¢ incostituzionale equivale ad affermare I'in-

costituzionalita del fallimento**

. Le banche possono fallire come tutte le altre societa
per azioni e non c’¢ “fo big too fail” che tenga perché non esiste un mercato senza
fallimenti.

In merito all’esclusione degli azionisti dal processo decisionale delle operazioni di
ristrutturazione e di cessione, si ¢ poi sottolineata I'esigenza di garantire che le azioni
di risoluzione siano effettuate con celerita, in modo tale da perseguire lo stesso inte-
resse pubblico alla stabilita economico-finanziaria. In una situazione di crisi irreversi-
bile la sopravvivenza della societa bancaria non deve infatti essere (ti)-messa nelle mani
degli azionisti che non ne hanno interesse: cosi, ¢ legittimo I'intervento “autoritario”
dell’autorita di risoluzione. In questo senso, oltre che il legislatore europeo e nazionale
(v. art. 123 BRRD e, tra gli altri, art. 34, comma 1 lettera b, d.lgs. n. 180/2015), si &
espressa la Corte di Giustizia in alcuni recenti orientamenti (Koznik e Dowling), seppur
in riferimento alla sola societa bancaria che versa in una situazione di crisi irreversibile,
ovvero sottoposta a risoluzione, quando possa essere pregiudicato I'interesse pubblico
alla stabilita finanziaria (e monetaria) dell’Europa (e dell’Eurozona). In realta, si ¢ visto
pero come gia in alcune discipline nazionali sulle crisi d’impresa sia ammessa, a certe

condizioni, I’esclusione del consenso del socio per le operazioni sul capitale: qualsiasi

4201, STANGHELLINI, Perché i/ bail-in ¢ incostituzionale, op. cit.
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sia il tipo di societa, quando questa entra in crisi, ¢ difficile infatti far coincidere il suo

interesse con quello dei suoi azionisti*”.

Inoltre, in merito al rapporto tra bail-in e azioni (anche quelle emesse prima dell’ado-
zione delle nuove regole), si ¢ detto che ¢ possibile considerare le stesse strumenti di
bail-in “contrattuale”, dato che nel loro contratto di acquisto ¢ come se fosse presente
una clausola secondo la quale I'acquirente acconsente (anche) all’assoggettamento della
propria passivita a bazl-in: la partecipazione al rischio d’impresa presuppone infatti, e
sempre, P’assorbimento delle eventuali perdite sociali nel limite di quanto conferito. E
stato dunque sottolineato che la soggezione degli azionisti al rischio d’'impresa ¢, prima
che di tipo economico, di carattere giuridico™: con la liquidazione “virtuale” del bai/-
in le perdite che gli azionisti e 1 creditori subirebbero nella liquidazione “ordinaria”
sono semplicemente anticipate, senza attendere I’esito della procedura ordinaria al ter-
mine del lungo periodo di tempo necessario per realizzare le attivita e distribuire il
ricavato ai creditori*”.

In breve, la riduzione delle azioni, una volta aperta la procedura di risoluzione, ¢
diretta conseguenza del fatto che I'azionista partecipa al capitale di rischio dell’ente
creditizio: non ¢ il baz/-in ad aver reso “piu rischiose” le azioni ma, semmai, ¢ 'abban-
dono (necessario) della prassi del bail-out.

Su questa premessa possiamo confutare due argomentazioni sollevate da alcuna
dottrina.

In primo luogo, non ¢ criticabile il fatto che 'applicazione del bail-in comportera
prevedibilmente un aumento del costo nella raccolta del finanziamento per gli enti
creditizi: ¢ semplice conseguenza delle regole di mercato che ad un maggior rischio
corrisponda la richiesta di una maggior remunerazione da parte di chi acquista uno

strumento finanziario*’

. Gli strumenti finanziari, anche a seguito dell'introduzione del
bail-in, sono in sostanza rischiosi come lo erano prima: la richiesta di una remunera-
zione minore non derivava dal rischio effettivo ma dal rischio percepito, inferiore al

primo per loperare della prassi del bail-ont. L'investimento nazionale, cosi, se

421 1. STANGHELLINI, La struttura finanziaria della societa per azioni al tempo della grande crisi, op. cit., p.
279.

428 In questo senso, G. PRESTT, I/ bail-in, op. cit., p. 356.

429 Cosi, A. DE ALDISIO, La gestione delle crisi nell’'Unione bancaria, op. cit., p. 413.

430 In questo senso, L. STANGHELLINI, Chi ha panra del bail-in?, in lavoce.info.
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accompagnato da un’adeguata operazione di corretta informazione e educazione fi-
nanziaria dell’acquirente, si auspica sara piu consapevole e giustamente remunera-
tivo”"; I'investimento straniero (di uno Stato terzo), invece, sard comunque salvaguar-
dato dalla previsione di strumenti di bail-in contrattuale (v. art. 59 d.lgs. n. 180/2015),
con 1 quali si assicura certezza all’'investitore straniero in merito al suo trattamento in
caso di risoluzione della banca.

In secondo luogo, come confermato dalla stessa giurisprudenza europea*”, non ¢
invocabile alcun regime di transizione a favore delle azioni emesse ed acquistate prima
del 1°gennaio 2016 (entrata in vigore del bail-in in Italia) per lesione del principio del
legittimo affidamento degli azionisti, seppur questo possa trovare una copertura costi-
tuzionale nell’articolo 3 della Costituzione*”. Il rischio di una cancellazione delle azioni
in caso di dissesto della banca era gia insito nelle stesse, e non ¢ sorto con le nuove

regole di gestione delle crisi bancarie.

In conclusione, dato che I'entrata in vigore delle nuove regole ¢ molto recente, I'ef-
fettiva efficacia dei nuovi strumenti di risoluzione deve essere ancora apprezzata nel
lungo periodo. La portata delle criticita del bail-in evidenziate dalla dottrina®* dovra
essere valutata attraverso I'applicazione pratica dello strumento, la sola capace di sug-
gerire le opportune modifiche da apportare.

Cio che comunque auspicherei ¢ che le nuove regole nel prossimo futuro trovino
applicazione in un contesto rinnovato, caratterizzato da enti creditizi dotati di una cor-
porate governance migliore, soggetti a efficaci controlli e gestiti con prudenza ma, soprat-

tutto, partecipati da investitori sufficientemente informati e consapevoli*”. Insomma,

41, STANGHELLINI, La disciplina delle crisi bancarie: la prospettiva enrgpea, op. cit., p. 171.

432 Per una trattazione piu approfondita della questione si rinvia al paragrafo 2.2. Capitolo 2, in cui
viene esaminata la risposta alla quarta questione pregiudiziale nella sentenza della Corte di Giustizia
dell’Ue Tadej Kotnik and others v. Drgavni zbor Republike S lovenije.

3 Ctr. sul punto G. GUIZZI, 1/ bail-in nel nuovo sistema di risoluzione delle crisi bancarie. Qnale lezione da
Vienna?, op. cit., in cui alla nota n. 31, p. 1494, viene richiamata la sentenza della Corte Costituzionale
del 31 marzo 2015, n. 56: “i/ valore del legittimo affidamento riposto nella sicurezza ginridica trova si copertura
costituzionale nell'articolo 3 Costituzione, ma non gid in termini assoluti e inderogabili” dal momento che “interessi
pubblici sopravvennti possono esigere interventi normativi diretti a incidere peggiorativamente anche su posizioni consolidate,
con 'unico limite della proporzionalita dell'incisione rispetto agli obiettivi di interesse pubblico perseguiti”. 11 legittimo
affidamento di azionisti e creditori subordinati dell’ente in dissesto ¢ invece espressamente escluso dalla
Corte di Giustizia dell’Ue nella sentenza Tadej Kotnik and others v. Drgavni 2bor Republike Slovenije gia esa-
minata (in particolare si veda la risposta alla terza questione pregiudiziale al par. n. 2.2.2 del Capitolo 2).

434 Si veda Capitolo 1, paragrafo 4.2.6 punto d2 (Parte II).

45 Cfr. L. STANGHELLINI, The implementation of the BRRD in Italy and ifs First Test: Policy Implications,
op. cit.,, p. 161 in cui emerge la necessita che, in futuro, le passivita bail-inable non vengano acquistate da
clienti al dettaglio (obiettivo perseguito in parte, oggi, dalla Direttiva 2014/65/UE, cd. Mifid 11, e dal
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in un contesto regolato tanto dai principi del libero mercato e della concorrenza, come
il modello classico di economia di mercato richiede, cosi come dai principi della cor-

rettezza e dell’'informazione.

Regolamento 600/2014, cd. M/FIR) oltre la chiara conclusione che questi anni di transizione dal baél-ont
al bail-in saranno sicuramente i piu difficili da affrontare.
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CAPITOLO 4

La tutela giurisdizionale degli azionisti nelle
crisi bancarie

1.Premessa

Gli azionisti di un ente in dissesto che ritengono di essere stati pregiudicati dalle
azioni di risoluzione hanno il diritto di ricorrere in giudizio avverso i provvedimenti
adottati dalle autorita competenti. Il numero di casi pendenti nelle varie giurisdizioni ¢
alto: nella pratica, gli azionisti hanno fatto ricorso a tutti i rimedi giurisdizionali dispo-
nibili per invocare risarcimenti o indennizzi, inclusi i tribunali nazionali, la Corte di

giustizia, la Corte EDU e Iarbitrato sugli investimenti**.

436 Cosi, A. GARDELLA, [/ bail-in ¢ il finanzgiamento delle risoluzioni bancarie nel contesto del meccanismo di
risoluzione unico, op. cit., p. 602

Il ricorso all’arbitrato sugli investimenti ¢ proposto sulla base di una asserita violazione di un trattato
bilaterale (cd. BIT), non per violazione della normativa nazionale o europea (ad es. sulla gestione delle
crisi bancarie). Il rimedio giurisdizionale dell’arbitrato ICSID esula quindi dall’oggetto del presente ela-
borato.

Nel caso in cui siano soddisfatti i requisiti (il ricorrente ¢ un investitore straniero ma cittadino di uno
degli Stati contraenti il BIT e la passivita di cui ¢ titolare ¢ investimento ai sensi del trattato), spesso gli
investitori preferiscono ricorrere di fronte agli arbitri internazionali rispetto che ai giudici nazionali, sep-
pur possano richiedere sempre e solo il risarcimento dei danni. I’elevato numero dei BIT (circa 3000,
ai quali si aggiungono i trattati bilaterali che 'Unione europea ha stipulato/sta stipulando in forza della
competenza ad essa riconosciuta dall’articolo 207 TFUE) e il fatto che le passivita bail-inable possono
essere considerate “investimenti” ai sensi delle disposizioni convenzionali (tra cui, I'articolo 25 della
Convenzione ICSID) incrementa I'utilizzo dell’arbitrato sugli investimenti per le controversie in materia
di risoluzione bancaria. Un investitore, quindi, potrebbe poter ricorrere di fronte a un giudice nazionale,
cosi come di fronte a un tribunale arbitrale internazionale in quanto la procedura di risoluzione puo
essere stata realizzata in violazione della normativa europea (o nazionale d’attuazione) o in violazione di
un trattato bilaterale d’investimento: si esclude pero che tra le due discipline possa esservi un contrasto.
Infatti, sia le normative europee ¢ nazionali sia le disposizioni convenzionali definiscono allo stesso
modo la tutela dell’investimento contro I'espropriazione e I'esigenza di un trattamento equo ed uguale
tra gli investitori: quindi, solo le decisioni di risoluzione che violano anche la normativa europea (e
nazionale) possono essere considerate contrarie anche ai BIT.

Per una trattazione piu completa si rinvia a M. W. MULLER, Creditor protection in bank resolution: a case
Jfor international investment arbitration?, in Capital Markets Law Journal, 10, 3, 2015, pp. 276 ss., mentre a fini
meramente conoscitivi si invita alla lettura della decisione arbitrale relativa alla nazionalizzazione della
banca Fottis, Pin An v. Belgium (ICSID Case No. ARB/12/29), oltre agli altti casi, e relativa dottrina, citati
in A. GARDELLA, I/ bail-in e il finangiamento delle risoluzioni bancarie nel contesto del meccanismo di risoluzione
unico, op. cit., p. 602 nota n. 91.
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Di seguito, sara analizzata la disciplina della tutela giurisdizionale degli azionisti nei
confronti dei provvedimenti di gestione della crisi adottati dalla Banca d’Italia®": va
premesso, pero, che alcune questioni risultano particolarmente delicate e non ancora

risolte sul piano pratico, né dalla dottrina né dalla giurisprudenza*®

. L’obiettivo princi-
pale del presente capitolo ¢ infatti esaminare la legittimita della compressione (ove ri-
tenuta sussistente) del diritto a una tutela effettiva e al giusto processo degli azionisti
di una banca sottoposta a risoluzione, in riferimento alle previsioni di cui all’ articolo

95 del d.lgs. n. 180/2015, allo stesso modo in cui nei capitoli precedenti ¢ stata analiz-

zata la legittimita della compressione dei diritti di proprieta degli azionisti.

437 Non tratteremo, invece, della tutela giurisdizionale nei confronti delle misure adottate dal Comi-
tato di risoluzione unico (ma attuate dall’autorita di risoluzione nazionale secondo il diritto nazionale di
implementazione della BRRD, eccetto il caso in cui le disposizioni del Regolamento SRM siano diverse)
nei confronti di un ente creditizio o di un gruppo bancario di dimensioni significative.

Nei casi in cui sia competente il Comitato, il provvedimento di risoluzione da esso adottato viene
trasmesso alla Commissione europea per 'approvazione (allo stesso modo in cui prevede I'articolo 49,
comma 4, d.Igs. n. 180/2014 nel caso in cui il provvedimento di risoluzione della Banca d’Italia preveda
Iutilizzo del fondo di risoluzione), la quale puo trasmetterlo anche al Consiglio europeo. In generale, le
decisioni adottate dal Comitato possono essere oggetto di contestazione sia in sede giurisdizionale sia
in sede non giurisdizionale, e cio¢ dinanzi alla Corte di Giustizia ai sensi dell’articolo 263 TFUE o ai
giudici nazionali (articolo 86 Regolamento SRM) oppure dinanzi a un organo quasi-giurisdizionale in-
terno al Comitato di risoluzione unico, la Commissione per i ricorsi (articolo 85 Regolamento SRM).
Nelle materie indicate nell’articolo 85, paragrafo 3 Regolamento SRM (tra le quali non rientrano le azioni
di risoluzione), il ricorso innanzi alla Commissione per i ricorsi ¢ condizione di ammissibilita di un’azione
innanzi la Corte di Giustizia. Per un esame piu approfondito dei rimedi giurisdizionali a livello europeo
si rinvia a G. SCIASCIA, Unione bancaria- La revisione quasi ginrisdizionale delle decisioni in materia di supervisione
e risoluzione, in Banca Impresa Societd, 3, 2015, pp. 370 ss.

Sia la Corte di Giustizia sia la Commissione per i ricorsi esercitano un sindacato di legittimita: non
viene chiarito perd sino a che punto i profili piu strettamente discrezionali delle decisioni assunte dal
Comitato di risoluzione unico potranno essere sottoposti a critica. Comungque, ¢ pacifico che la giuri-
sprudenza mostri una certa deference nei confronti delle valutazioni discrezionali delle amministrazioni.
Cosl, B.G. MATTARELLA, Procedimenti ¢ atti amministrativi, in Diritto amministrativo enropeo (a cura di) M.P.
CHITI, Milano, Giuffre, 2013, p. 331.

Nell’ordinamento dell’'Unione europea, quindi, le decisioni assunte dalle istituzioni dell’Unione pos-
sono essere riesaminate da organi o commissioni pitt 0 meno indipendenti dall’amministrazione di rife-

rimento, nella forma del ricorso amministrativo; cosi avviene anche all’interno dell’Unione bancaria in
cui alcune decisioni adottate dal Comitato di risoluzione (tra le quali non rientrano i provvedimenti di
risoluzione) devono essere impugnate prima dinanzi a una Commissione ad esso interna e poi, even-
tualmente, dinanzi alla Corte di Giustizia. Nel nostro ordinamento, invece, quando I’atto ¢ adottato da
un’autorita amministrativa indipendente (come la Banca d’Italia) la contestazione non avviene mai at-
traverso i ricorsi amministrativi, ma solo dinanzi al giudice amministrativo.

438 1] Tar Lazio si ¢ pronunciato sulle domande di annullamento dei provvedimenti di risoluzione
adottati nei confronti delle “quattro banche” sottoposte a risoluzione nel 2015 in cinque recenti sentenze
identiche sul punto (nn. 12886, 12887 ¢ 12888 del 30 dicembre 2016 e nn. 165 e 166 del 7 gennaio 2017),
lasciando pero irrisolte alcune questioni che affronteremo znfra nel testo con espresso riferimento alla
sentenza n. 165/2017, in Foro amministrativo, 2017, pp. 176 ss. In particolare, non ha tisolto la questione
di incostituzionalita dell’articolo 95, comma 2 del d.lgs. n. 180/2015 e di regolatita del procedimento
amministrativo per esclusione operata dall’articolo 32, comma 7, d.1gs. n. 180/2015.
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2. Larticolo 95 del d.Igs. n. 180/2015: 1a tutela giurisdizio-
nale degli azionisti avverso una misura di gestione e di pre-
venzione della crisi

Gli azionisti di un ente in dissesto che ritengono di essere stati pregiudicati da una
misura di prevenzione o di gestione della crisi hanno diritto di agire per I'annulla-
mento®” del provvedimento adottato dalla Banca d’Italia o dal Ministro dell’economia
e delle finanze dinanzi al giudice amministrativo.

Tutti i provvedimenti della Banca d’Italia sono impugnabili di fronte al giudice am-
ministrativo™ : "ampiezza del sindacato giurisdizionale & comunque modellata dalla
natura degli stessi, caratterizzata da un’elevata tecnicita e dalla propensione alla garan-

zia di un interesse generale“41

. Allo stesso modo, anche il provvedimento del Ministro
dell’economia e delle finanze di approvazione della decisione di risoluzione puo essere
oggetto di contestazione dinanzi al giudice amministrativo data la sua natura di atto di

alta amministrazione**.

439 11 provvedimento amministrativo, ai sensi dell’articolo 21 octies, comma 1, Lp.a., ¢ annullabile se
“adottato in violazione di legge o viziato da eccesso di potere o da incompentenza™.

Per violazione di legge s’intende (anche) la violazione dei principi al cui rispetto ¢ tenuta 'ammini-
strazione nell’esercizio della sua attivita; per incompetenza s’intende la mancanza di titolarita del potere
amministrativo o di legittimazione all’esercizio del potere amministrativo; infine, per eccesso di potere
(“sviamento di potere”) s’intende la violazione della regola che vuole il perseguimento da parte dell’atto
amministrativo dello specifico bene pubblico per il cui conseguimento la legge ha attribuito all’ammini-
strazione il potere che viene esercitato con I'atto e, piu generalmente, la violazione del principio per cui
I’amministrazione deve perseguire gli obiettivi che le sono prefissi con gli atti di indirizzo. Quando tali
fini sono stabiliti da una legge o da un’altra fonte del diritto, I’atto si presenta come viziato (anche) per
violazione di legge. Le figure sintomatiche dell’eccesso di potere sono essenzialmente le seguenti: evi-
dente illogicita del provvedimento, contraddittorieta tra provvedimenti, travisamento dei fatti, carenza
o insufficienza di motivazione, ingiustizia manifesta, disparita di trattamento e violazione della prassi.
Per un esame pit approfondito dei vizi di illegittimita dell’atto amministrativo si veda, D. SORACE, Diritto
delle pubbliche amministrazionz, 11 Mulino, Bologna, 2016, pp. 470 ss.

40 Gli unici provvedimenti della Banca d’Italia non impugnabili dinanzi al giudice amministrativo
sono i provvedimenti sanzionatori. A seguito della sentenza della Corte Costituzionale n. 94 del 15 aprile
2014 (consultabile in Foro italiano, 1, 2014, pp. 1703 ss.), con la quale ¢ stata pronunciata I’ incostituzio-
nalita degli articoli 133, 1° comma, lett. I), 134, 1° comma, lett. ¢), e 135, 1° comma, lett. ), c.p.a. nella
parte in cui attribuiscono alla giurisdizione esclusiva del giudice amministrativo, con cognizione estesa
al merito, e alla competenza funzionale del Tar per il Lazio-sede di Roma, le controversie in materia di
sanzioni irrogate dalla Banca d’Italia, 'impugnazione dei provvedimenti sanzionatori ¢ infatti devoluta
alla giurisdizione del giudice ordinario. In dottrina si veda, M. A. IMPINNA, Noza a Corte Costituzionale 15
aprite 2014, n. 94, in Giurisprudenza Commerciale, 1, 2015, pp. 11 ss.

41 Ta Banca d’Italia, Autorita amministrativa indipendente, ¢ preposta allo svolgimento di funzioni
di regolamentazione e di controllo del settore creditizio (come settore economico e sociale “sensibile”)
in cui emergono (anche) interessi costituzionalmente rilevanti. Cosi, D. IELO, La nozione comunitaria di
Autorita indipendente, in Amministrare, 2, 2004, pp. 292 ss.

42 Per una definizione di atto di alta amministrazione (distinto dall’atto politico) si veda, tra gli altri,
G. PEPE, I/ principio di effettivita della tutela ginrisdizionale tra atti politici, atti di alta amministrazione e leggi-
provvedimento, in federalismi.it, pp. 12 ss.
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1l comma 1 dell’articolo 95 prevede che

“La tutela ginrisdizionale davanti al giudice amministrativo é disciplinata dal Codice del processo amministra-
tivo. Alle controversie aventi ad oggetto i provvedimenti adottati ai sensi del presente decreto si applicano gli

articoli 119, 128, 133 ¢ 135 del medesimo Codice”.

A differenza dei commi successivi, il comma 1 contiene alcune previsioni che si
riferiscono indistintamente ad ogni controversia che abbia ad oggetto la contestazione dei
provvedimenti della Banca d’Italia o del Ministro dell’economia e delle finanze.

Queste controversie sono devolute alla giurisdizione esclusiva del giudice ammni-
strativo (v. art. 133 c.p.a.), in particolare del Tribunale Amministrativo Regionale del
Lazio (cd. competenza funzionale, v. art. 135 c.p.a.), e sono trattate secondo il rito
abbreviato (v. art. 119 c.p.a.). Si esclude, inoltre, la possibilita di impugnare i provvedi-
menti con ricorso straordinario al Presidente della Repubblica (v. art. 128 c.p.a.)*. Si
applica infine la disciplina del processo amministrativo di cui al relativo codice.

La giurisdizione del giudice amministrativo nei confronti dei provvedimenti della
Banca d’Italia ¢ di legittimita (v. art. 133 c.p.a.) e non di merito: egli puo dunque an-
nullare (e non sostituire) il provvedimento oggetto di contestazione e deve attenersi ai
limiti imposti dalla cd. discrezionalita tecnica*”. La Banca d’Ttalia, infatti, come le altre
Autorita indipendenti ¢ chiamata ad applicare, a seguito di analisi economiche, regole
tecniche a determinate fattispecie*: i suoi provvedimenti sono resi, quindi, dopo una
complessa valutazione che richiede alte competenze economico-finanziarie delle quali

il giudice amministrativo, senz’altro, non dispone.

43 Cfr. con articolo 24, comma 4 legge n. 262/2005 “Disposizioni per la tutela del risparmio e la
disciplina dei mercati finanziari”.

444 Tutilizzo degli “altri ricorsi” amministrativi ¢ invece escluso dalla natura degli atti adottati da
un’autorita amministrativa indipendente.

45 Si veda infra il paragrafo successivo.

Per una definizione di discrezionalita tecnica si veda D. SORACE, Diritto delle pubbliche ammini-
strazioni, op. cit., pp. 366-367: “S7 puo parlare di discrezionalita tecnica quando occorre fare delle scelte per dare
solugione a una questione sulla base di regole o criteri tecnico-scientifici, in mancanga di consenso universale della comunita
di riferimento sulle regole o criteri da applicare o sul risultato esatto dato dalla loro applicazione(...) I/ concetto di discre-
glonalita tecnica risulta praticamente rilevante con riguardo alle “valutazioni” che sono talvolta richieste ad nn’ammini-
stragione per determinare lesistenza dei presupposti di certi provvedimenti amministrativ”.

Piu precisamente, il carattere di discrezionalita tecnica ¢ ravvisabile con riguardo agli atti per i quali
la norma attributiva del potere prevede una o piu condizioni di esercizio della funzione con riferimento
a concetti elastici e che per il loro apprezzamento richiedono cognizioni tecniche. C. DEODATO, Nuove
riflessioni sull'intensita del sindacato del gindice amministrativo. I caso delle linee gnida dell’ ANAC, in federalismi.it,
p. 12.

446 A. PISANESCHI, Diritto costituzionale, op. cit., p. 442.
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2.1 Discrezionalita tecnica e sindacato del giudice amministrativo: quale
rapporto?

I provvedimenti della Banca d’Italia, sia di prevenzione che di gestione della crisi,
sono espressione di attivita di cd. discrezionalita tecnica. In giurisprudenza ¢ oramai

pacifico che*”

113

‘gli atti posti in essere dalla Banca d'’lialia (nell'attivita di vigilanza) costituiscono esplicazione di potere amministra-
tivo caratterizzato da discrezionalita tecnica, volto alla tutela dei risparmiatori e, dunque, delle garanzie che devono assi-
stere lattivita di raccolta del risparmio e di erogazione del credito, dell affidabilita complessiva del sistema bancario e, in

particolare, di ogni singolo istituto”**8,

I’ampiezza del sindacato giurisdizionale nei confronti di tali provvedimenti, tutta-
via, ¢ ancora oggetto di dibattito in giurisprudenza.

Un primo orientamento estendeva i limiti del sindacato giurisdizionale rispetto alla
discrezionalita amministrativa “pura’ anche alla discrezionalita tecnica, mentre solo in
epoca piu recente il giudice amministrativo ha intrapreso, pur sempre con una certa
prudenza, un’opera volta a rendere piu intenso il proprio sindacato sulle valutazioni
tecniche (C.S. Sezione 1V, 9 aprile 1999, n. 601)*”. Secondo quest’ultima impostazione,
se quando ¢ contestata una decisione che costituisce esercizio di discrezionalita ammi-
nistrativa non c¢’¢ dubbio che, salvo casi eccezionali, il giudice non possa sostituire la
propria decisione a quella del’amministrazione, quando oggetto di contestazione ¢ un
atto di discrezionalita tecnica (come i provvedimenti della Banca d’Italia) 'argomento
dell’intangibilita del merito amministrativo puo essere addotto con maggiore diffi-
colta™. In breve, la soluzione prevalente nella giurisprudenza amministrativa ¢ quella
del cd. sindacato debole.

Con la formula “sindacato debole” si pone un limite alla sola statuizione finale del

giudice mentre il suo sindacato sulle valutazioni tecniche non ¢ solo estrinseco ma puo

47 Nella sentenza n. 165/2017 paragrafi nn. 18 e 19, il Tar Lazio tibadisce I'assoluto rilievo della
natura discrezionale-tecnica del potere amministrativo esercitato dalla Banca d’Italia anche quando essa
opera quale Autorita di Risoluzione. La Banca d’Italia, infatti, sia che operi in qualita di Autorita di
Vigilanza sia che operi in qualita di Autorita di Risoluzione, agisce sempre a tutela dell’interesse pubblico.

48 C. 8., Sez. 1V, del 8 maggio 2015, n. 2328.

449 M. CLARICH, Manuale di diritto amministrativo, 11 Mulino, Bologna, 2015, p. 131.

450 D. SORACE, Diritto delle pubbliche amministragiont, op. cit., pp. 371-372.
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spingersi anche a verificare attendibilita®' e la correttezza del criterio tecnico utiliz-

zato: il giudice

“dopo aver accertato in modo pieno i fatti ed aver verificato il processo logico-valutativo svolto dall’ Autoritd in base a
regole tecniche o del buon agire amministrativo, anch’esse sindacate, se ritiene le valutazioni dell’Autorita corrette, ragio-
nevoli proporzionate ed attendibili, non deve spingersi oltre, fino ad esprimere proprie antonome scelte (...) il giudice non
puo sostituirsi a un potere gid esercitato, ma deve solo stabilire se la valutazione complessa operata nell'esercizio del potere
debba essere ritenuta corretta sia sotto il profilo delle regole tecniche applicate, sia nella fase di contestualizzazione della
norma posta a tutela della conformita a parametri tecnici, che nella fase di raffronto tra i fatti accertati ed il parametro

contestualizzato*>?”.

Ed ancora:

“I...] # sindacato ginrisdizionale in certi settori come quello delle Autorita incontra necessariamente il limite della
specifica competenza tecnica, della posizione di indipendenza e dei poteri propri che spettano alle antorita, il cui gindizio
ha come parametri di riferimento non regole scientifiche esatte e non opinabili, o comunque non ripercorribili in base a dati

univoc’*33.

Allo stesso modo, ha concluso anche la Corte di Cassazione.
Per quanto essa ritenga che debba essere superata I'impostazione in termini di sin-
dacato debole, riconosce infatti la stessa ampiezza al sindacato del giudice amministra-

tivo:

“ul limite del sindacato ginrisdizionale sulla cd. discrezionalita tecnica, al di la dell’'ormai sclerotizzata antinomia
Jorte/ debole, deve attestarsi sulla linea di un controllo che, senza ingerirsi nelle scelte discrezionali della Pubblica antorita,
assicuri la legalita sostanziale del sno agire, per la sua intrinseca coerenga, anche e soprattutto in materie connotate da un
elevato tecnicismo, per le quali vengano in rilievo poteri regolatori con i quali 'antorita detta, per I'appunto, le regole del

gloco” ¥4

Ed ancora:

45117 “attendibilita” del criterio tecnico utilizzato dall’amministrazione per la valutazione non coin-
cide necessariamente con la sua “condivisibilita”: il giudice potrebbe ben ritenere una valutazione tecnica
come oggettivamente attendibile, cioé¢ formulata sulla base di argomentazioni logiche e tecniche ben
strutturate, pur non condividendola pienamente. Cosi, M. CLARICH, Manuale di diritto amministrativo, op.
cit,, p. 131.

$2C. S, Sez. 1V, del 11 novembre 20120, n. 8023.

3 C. S, Sez. IV, del 15 dicembre 2014, n. 4113.

$4C. S, Sez. 11, del 25 marzo 2013, n. 1645.
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“il sindacato di legittimita del gindice amministrativo |...| comporta la verifica diretta dei fatti posti a fondamento del
provvedimento impugnato e si estende anche ai profili tecnici |...| ma se in siffatti profili tecnici siano coinvolti valutazioni
ed apprezzamenti che presentano un oggettivo margine di opinabilita detto sindacato, oltre che in un controllo di ragione-
volezza, logicita e coerenza della motivazione del provvedimento impugnato, ¢ limitato alla verifica che quel medesino

provvedimento non abbia esorbitato dai margini di opinabilita sopra richiamati, non potendo il giudice sostituire il proprio

apprezzamento a quello dell’ Autorita |...]"5.

[orientamento giurisprudenziale interno ¢ confermato anche dai giudici europei®®,
in particolare sulla base della considerazione che le amministrazioni pubbliche sono
dotate di risorse tecniche normalmente pit ampie di quelle di cui dispongono i giudici,

457

a meno che essi non ricorrano all’acquisizione di una consulenza tecnica™’ ( strumento

che puo agevolare il giudice nel sindacare le valutazioni tecniche dell’amministra-

8

zione™ ma che, lo si anticipa, ¢ escluso in certi casi dall’articolo 95 del d.lgs. n.

180/2015).

La giurisprudenza, inoltre, ricomprende nell’alveo della discrezionalita tecnica an-
che la valutazione sulla sussistenza di un presupposto di fatto per I'esercizio del potere
amministrativo. Ed infatti, quando la stessa esistenza della fattispecie che costituisce il
presupposto del potere dell’amministrazione (nel nostro caso, 1 presupposti della riso-
luzione) ¢ oggetto di una valutazione a risultato opinabile, viene negata al giudice la
possibilita di sostituirsi all’autorita amministrativa per le stesse ragioni per cui non puo
sindacare nel merito decisioni che costituiscono esercizio di discrezionalita tecnica®’.
La giurisprudenza ammette che il giudice possa verificare la (sola) correttezza intrin-
seca dell’esercizio del potere (ma non della scelta finale) anche utilizzando regole tec-

niche*®: anche se i presupposti sono stabiliti con riferimento a nozioni tecniche non ¢

45 Cass. civ., sez. un., 20 gennaio 2014, n. 1013.

456 Si vedano le sentenze della Corte di Giustizia dell’Ue C-310/99 e C-157/96.

47 D. SORACE, Diritto delle pubbliche amministrazioni, op. cit., pp. 373 ss.

458 M. CLARICH, Manuale di diritto amministrativo, op. cit., p. 131.

49 D. SORACE, Diritto delle pubbliche amministrazioni, op. cit., p. 375.

La valutazione circa la sussistenza dei presupposti della risoluzione ¢ quindi rimessa alla discrezio-
nalita dell’autorita competente: di vigilanza, per I'accertamento della situazione di dissesto o di rischio
di dissesto, di risoluzione per ’accertamento della non praticabilita di misure alternative “in tempi ade-
guati” e della sussistenza di un interesse pubblico. Le valutazioni di carattere discrezionale potranno
essere sindacate in sede giurisdizionale solo entro i limiti ammessi dalla discrezionalita tecnica.

Sul punto si veda anche, L.. STANGHELLINI, Riso/uzione, bail-in e liguidazione coatta: il processo decisionale,
op. cit., p. 575.

460 . SORACE, Diritto delle pubbliche amministrazion, op. cit., p. 369.
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escluso il controllo giudiziario del loro corretto accertamento e della coerenza delle
relative valutazioni*'.

In conclusione, per quanto si possa registrare un’evidente difficolta a enucleare re-
gole universali sulla consistenza del controllo di legittimita della funzione amministra-
tiva (in particolare, se esercizio di discrezionalita tecnica), rimane fermo I'ineludibile
carattere della giurisdizione amministrativa: il controllo del corretto esercizio delle fun-
zioni pubblicistiche*”.

Se rispetto agli atti di discrezionalita tecnica si puo dunque ammettere che il sinda-
cato del giudice debba essere ridimensionato, ¢ pacifico che, comunque, lo stesso non
possa essere annullato totalmente, se non a pregiudizio della pienezza ed effettivita
della tutela: il giudice ¢ sempre chiamato a valutare (almeno) il corretto uso della di-

screzionalita riservata dalla legge all’Autorita, attraverso un controllo stringente e pe-

netrante dell’istruttoria e della motivazione del provvedimento*®.

2.3 DI’impugnazione delle misure di gestione della crisi: i commi 2, 3 e
4 dell’articolo 95 d.Igs. n. 180/2015

L articolo 95 del d.lgs. n. 180/2015 riprende la distinzione tra misure di prevenzione

e misure di gestione della crisi contenuta nell’articolo 85 della BRRD**. 1l ptimo

461 C. DEODATO, Nuove riflessioni sull intensita del sindacato del gindice amministrativo. 11 caso delle linee gnida
dell’ ANAC, op. cit.., p. 13.

462 C. DEODATO, Nuove riflessioni sull intensita del sindacato del gindice amministrativo. 11 caso delle linee gnida
dell’ ANAC, op. cit.., p. 3.

In generale, si rimanda all’articolo citato per 'esame del rapporto tra effettivita della tutela e ampiezza
del sindacato giurisdizionale.

403 Nella sentenza n. 165/2017 il Tar Lazio ha accertato la sussistenza dei presupposti della risolu-
zione (e quindi il rispetto degli articoli 17, 20 e 21 del d.1gs.180/2015) una volta appurata I'accuratezza
dellistruttoria a seguito della quale la Banca d’Italia ha disposto i provvedimenti di risoluzione, rispetto
ai quali, si dice, sono state fornite “abbondanti motivazioni con compintezza di particolars”. 11 Tar Lazio ha
respinto cosi le censure sul difetto d’istruttoria in quanto “dagli atti di causa e dalla cospicua documentazione
risulta che istruttoria ¢ stata effettuata con riferimento alla situazione concreta di ciascuna delle quattro banche ¢ con
riferimento ai dati contabili e ai parametri di vigilanga di ciascuna di esse” (v. par. n. 32), oltre che le censure sul
difetto di motivazione.

46417 articolo 85 BRRD recita che:

“1.Gli Stati membri possono imporre che una decisione di adottare una misura di prevenzione della crisi o una misunra
di gestione della crisi sia soggetta a un’approvazione ex ante delle antorita gindiziarie, posto che, per quanto concerne una
decisione di adottare una misura di gestione della crisi, conformemente al diritto nazionale, la procedura connessa alla
domanda di approvazione e l'esame della domanda da parte del gindice siano eseguiti con urgenza.

2.Gli Stati membri prevedono nel diritto nazionale il diritto di impugnazione avverso una decisione di adottare una
misura di prevenzione delle crisi 0 una decisione di esercitare un potere, diversa da una misura di gestione delle crisi, di cui
alla presente direttiva.

200



comma si applica ai processi che hanno ad oggetto la contestazione sia di misure di
prevenzione che di misure di gestione della crisi, i commi successivi, invece, si appli-
cano solo se sia stata contestata una misura di gestione della crisi. La qualificazione di
un provvedimento come misura di prevenzione o misura di gestione della crisi non ¢
dunque priva di conseguenze ma, anzi, ne derivano alcuni effetti idonei ad incidere
sull’effettivita della tutela giurisdizionale. I commi 2, 3, 4 dell’articolo 95 del d.Igs. n.
180/2015, infatti, apportano alcune significative deroghe alla disciplina generale del

processo amministrativo.

2.2.1 1 provvedimenti adottati nell’ambito della risoluzione che possono essere oggetto
di impugnazione

a. 1 provvedimenti di gestione della crisi

Alle lettere 1) e mm)*” dell’art. 1 del d.lgs. n. 180/2015 sono contenute, tispettiva-
mente, le definizioni di misure di prevenzione della crisi e misure di gestione della crisi.

Tra le misure di gestione della crisi rientrano le sole azioni di risoluzione o le nomine
del commissatio speciale ai sensi dell’articolo 37 d.Igs. n. 180/2015. La riduzione e/o
conversione delle azioni, delle altre partecipazioni e degli strumenti di capitale rientra

invece nelle misure di prevenzione della crisi, a prescindere se venga disposta

3.Gli Stati membri provvedono a che tutte le persone interessate da una decisione di adottare nna misura di gestione
della crisi abbiano il diritto di presentare ricorso avverso tale decisione. Gli Stati membri assicurano che il ricorso sia celere
¢ che i tribunali nazionali ricorrano alle valutazioni economiche complesse dei fatti effettnate dall autorita di risoluzione
quale base per la propria valutazgione.

4.1] diritto di impugnazione di cui al paragrafo 3 ¢ soggetto alle disposizioni seguenti:

a)  la presentazione del ricorso non comporta la sospensione automatica degli effetti della decisione contestatay
b)  la decisione dell’antorita di risoluzione ¢ immediatamente esecutiva e determina la presunzione relativa che nna
sospensione della sua esecuzione sarebbe contraria all'interesse pubblico.

Owe ¢id sia necessario per tutelare gli interessi dei terzi in buona fede che hanno acquisito azioni, altri titoli di proprieta,
attivitd, diritti e passivita di un ente soggetto a risoluzione in virti del ricorso agli strumenti di risoluzione o dell’esercizio
dei poteri di risoluzione da parte di un’antorita di risoluzione, lannullamento di nna decisione di un’antorita di risoluzione
lascia impregindicati i successivi atti amministrativi o transagioni conclusi dall’antorita di risoluzione interessata e basati
sulla decisione annullata. In tal caso, le misure correttive applicate a una decisione o azgione indebita delle antorita di
risoluzione sono limitate alla compensagione della perdita subita dal ricorrente in conseguenza della decisione o azione”.

4517 articolo 1, comma 1 del d.lgs. n. 180/2015 alle lettete 1I) e mm) dispone che:

“ll) «misura di gestione della crisiv: un’agione di risoluzione o la nomina di un commissario speciale ai sensi dell'ar-
ticolo 37

mm) <«misura di prevenzione della crisiv: lesercizio dei poteri previsti dall'articolo 69-sexies, comma 3, del Testo
Unico Bancario, l'applicazione di una misura di intervento precoce o dell amministrazione straordinaria a norma del Testo
Unico Bancario, lesercizio dei poteri previsti dagli articoli 14 ¢ 15 e dei poteri di riduzione o di conversione a norma del
Titolo IV, Capo II”.
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all’esterno della risoluzione (v. art. 27, comma 1, lettera a, d.1gs. n. 180/2015) o al suo
interno assieme ad altre azioni di risoluzione (v. art. 27, comma 1, lettera b, d.lgs. n.
180/2015).

In merito all’opportunita di attenersi strettamente alla lettera del dato normativo
definitorio, si sottolinea che, in questo caso, cio porterebbe a esiti contraddittori con-
siderando che lart. 95 del d.gs. n. 180/2015 apporta alcune deroghe alla disciplina
comune del processo amministrativo solo se oggetto di contestazione ¢ una misura di
gestione della crisi. Ed infatti, se nell’ambito di una procedura di risoluzione venisse
disposto un write down cd. preparatorio contestualmente o immediatamente prima di
un’azione di risoluzione (ad es. la cessione dell’azienda bancaria), il giudice ammini-
strativo dovrebbe “atteggiarsi” in modo differente rispetto alle due misure (con evi-
denti difficolta applicative, dato che il write down e la cessione sarebbero disposte sulla
base di un’unica valutazione, per di piu inscindibile dalla decisione di risoluzione). Per
ragioni di coerenza e logicita, riterrei dunque opportuno considerare la misura di ridu-
zione e/o svalutazione delle azioni, delle altre partecipazioni e degli strumenti di capi-
tale disposta all'interno di una procedura di risoluzione una misura di gestione, e non

di prevenzione della crisi.

b. l.a valutazione definitiva ex ante

Come previsto dall’articolo 26, comma 2 del d.lgs. n. 180/2015, e come gia ¢ stato
sottolineato nel Capitolo 3*, assieme alla misura di gestione della crisi puo essere im-

pugnata anche la valutazione definitiva ex ante effettuata dall’esperto indipendente467.

466 Si veda paragrafo 2.2.

467 Cfr. con articolo 306, paragrafo 13 BRRD ultima parte: “non ¢ ammesso un antonomo diritto di impu-
gnazione avverso la valutazione stessa, ma soltanto unitamente alla decisione assunta a norma dell'articolo 85.

Si noti come non ¢ prevista espressamente la possibilita di impugnare la valutazione definitiva effet-
tuata una volta conclusa ’azione di risoluzione (v. art. 88 d.lgs. n. 180/2015), posta a presidio del 7o
creditor worse off, la quale ¢ per 'appunto distinta dalla valutazione ex anfe definitiva anche se effettuata
dallo stesso esperto indipendente (v. art. 88, comma 2, d.Igs. n. 180/2015).

L’impugnazione della valutazione definitiva ex ante, assieme alla decisione di risoluzione, puo assicu-
rare al ricorrente una tutela diretta a carattere risarcitorio per illegittimita del provvedimento di risolu-
zione e una tutela indiretta da indennizzo, nel limite in cui 'accoglimento dell'impugnazione della valu-
tazione definitiva ex anfe confermi una differenza di trattamento rispetto alla liquidazione coatta ammi-
nistrativa nella stessa misura della valutazione definitiva ex post. Una tutela diretta da indennizzo, una
volta che I'azione di risoluzione si sia conclusa, potrebbe invece derivare solo dall’impugnazione della
valutazione definitiva ex post rimessa ad un esperto indipendente, la quale sembrerebbe pero esclusa.
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Questo in quanto

“la decisione di applicare una misura di risoluzione o esercitare un potere di risoluzione o esercitare il potere di ridurre o
convertire le azioni, le altre partecipazioni e gli strumenti di capitale si basa sulla valutazione di cui all’art. 23 o all’art.

25. La valutazione ¢ parte integrante della decisione” 4%8.

La valutazione dell’esperto indipendente non ¢ impugnabile se non assieme alla de-
cisione dell’autorita di risoluzione. I’impugnazione della valutazione non ¢ ragionevol-
mente esclusa fout court e cid perché la stessa rappresenta uno dei passaggi piu delicati
dell'intero processo di risoluzione, tenuto conto dell'impatto che ha nella determina-
zione dell'ammontare del #o creditor worse off e del “giusto equilibrio” nell'espropriazione
degli azionisti e dei creditori*”. I.” esclusione di una tutela autonoma nei confronti della
valutazione definitiva ex ante ¢ comunque giustificabile in quanto la stessa non puo, da
sola, pregiudicare alcun soggetto, avendo una mera funzione di accertamento dei pre-
supposti della risoluzione, della gravita e del guantum delle perdite*™: il ticorrente puo
dunque lamentare un pregiudizio solo dopo che I'autorita di risoluzione ha effettiva-
mente adottato il provvedimento di risoluzione e sia stata rilasciata 'autorizzazione da
parte del Ministro dell’economia e delle finanze, quale condizione di efficacia del me-
desimo provvedimento.

E comunque indubbio che la decisione dell’autorita di risoluzione si basa sostan-
zialmente sulla valutazione dell’esperto indipendente (che si atteggia quasi come atto
“presupposto” della stessa decisione): ¢ sulla base della valutazione dell’esperto, infatti,
che lautorita valuta se sussistono i presupposti per la risoluzione o per la riduzione
e/o conversione delle azioni, delle altre pattecipazioni e degli strumenti di capitale,
dispone l'attuazione delle misure piu adeguate e quantifica I'entita della riduzione o
conversione delle azioni, delle altre partecipazioni e degli strumenti di capitale’”". Di
conseguenza, ¢ logico che I’azionista che ritenga di esser stato pregiudicato da un prov-

vedimento di risoluzione abbia interesse a contestare, allo stesso tempo, anche la valu-

tazione dell’esperto dalla quale, in sostanza, ¢ dipeso il proprio trattamento.

468 Articolo 26, comma 1, d.lgs. n. 180/2015.

469 A. GARDELLA, I/ bail-in e il finanziamento delle risoluzioni bancarie nel contesto del meccanismo di risoluzione
unico, op. cit., p. 602.

40 E. RULLL, Contributo allo studio della disciplina della risoluzione bancaria. 1. armonizzazione europea del
diritto delle crisi bancarie, op. cit., p. 69.

470 Articolo 24, d.lgs. n. 180/2015.
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Infine, si puo concludere allo stesso modo anche per i casi in cui ’azione di risolu-
zione sia stata disposta sulla base della valutazione provvisoria della Banca d’Italia: an-
che in queste ipotesi, infatti, alla valutazione provvisoria seguira, non appena possibile,

la valutazione definitiva ex ante dell’esperto indipendente*”

che potra o meno confer-
mare la valutazione provvisoria con disposizione, se del caso, del write up (v. art. 51,
comma 2, d.Igs. n. 180/2015). L’eventuale pregiudizio che puod derivare all’azionista di
un ente in dissesto sara, anche in questo caso, diretta conseguenza della valutazione

definitiva ex ante e percio solo questa potra essere oggetto di contestazione*”.

2.2.2 1 comma 2 dell'articolo 95 del d.lgs. n. 180/ 2015 (prima parte)

Il comma 2 dispone una presunzione relativa a tutela dell’efficacia delle misure di

gestione della crisi oggetto di contestazione:

“si presume fino a prova contraria che la sospensione dei provvedimenti della Banca d’Italia o del Ministro dell’economia

e delle finanze sarebbe contraria all'interesse pubblico?™”.

472 Cft. con articolo 25, comma 3, d.Igs. n. 180/2015.

473 §i veda la gia richiamata sentenza del Tar Lazio n. 165/2017. In questo caso, i ricotrenti avevano
proposto le proprie censure espressamente solo nei confronti della valutazione provvisoria dell’autorita
di risoluzione, e non della valutazione definitiva ex ante dell’esperto indipendente.

I giudici del Tar Lazio affermano pero che, seppur sia vero che la Banca d’Italia ha dato inizio
all’attuazione delle risoluzioni (in particolare, alla cessione delle quattro banche ai rispettivi enti-ponte)
sulla base della sola valutazione provvisoria, con la quale era stata verificata la sussistenza dei presupposti
per la risoluzione, le censure debbono essere mosse solo nei confronti della valutazione definitiva ex
ante. La Sezione del 27 aprile 2016 n. 4805 aveva infatti disposto con ordinanza che la Banca d’Italia
depositasse, entro 30 giorni dalla comunicazione o dalla notificazione dell’ordinanza, ’atto di valuta-
zione definitiva unitamente ad una relazione integrativa circa lo stato del procedimento successivo alla
valutazione definitiva, comprensivo di eventuali sopravvenienze, in quanto “la valutazione definitiva
costituisce un elemento fondamentale dell’intera procedura e non puo pertanto rimanere estraneca al
giudizio eventualmente proposto nei confronti degli atti emanati sulla base della sola valutazione prov-
visoria” . In questo caso, il Tar Lazio risolve I'zmpasse creatosi estendendo le censure proposte nei con-
fronti della valutazione provvisoria alla valutazione definitiva, dato che quest'ultima conferma tutti gli
elementi della prima. Le censure hanno ad oggetto: la sussistenza di una situazione di urgenza per poter
ricorrere alla valutazione provvisoria, le modalita e i criteri (di cui all’articolo 23 e 24 del d.gs. n.
180/2015) attraverso i quali ¢ stata disposta la valutazione e, in particolate, 'entita della svalutazione e
conversione delle azioni e degli altri strumenti di capitale.

474 L articolo 85, paragrafo 4 della BRRD contiene la medesima previsione dell’articolo 95, comma
2, d.lgs. n. 180/2015, seppur con una formulazione in parte differente. Esso recita:

“I/ diritto di impngnazione di cui al paragrafo 3 é soggetto alle disposizioni seguenti:

a)  la presentazione del ricorso non comporta la sospensione automatica degli effetti della decisione contestata;
b)  la decisione dell’antorita di risoluzione ¢ immediatamente esecutiva e determina la presunzione relativa che una
sospensione della sua esecuzione sarebbe contraria all'interesse pubblico”.

Sul punto, si evidenzia che anche nel caso in cui il ricorso sia presentato innanzi alla Commissione
per i ricorsi (in quanto ha ad oggetto una decisione del Comitato di risoluzione unico, seppur non di
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II legislatore (europeo e nazionale) si ¢ preoccupato di limitare i possibili effetti
sospensivi di una controversia solo quando si sia entrati nella fase di gestione della crisi:
in un momento precedente, infatti, non si rilevano ragioni di tempestivita tale da spin-
gere verso una rapida attuazione delle azioni individuate a tutela dell'interesse pub-
blico*”.

Dalla previsione di cui al comma 2 ne derivano due importanti conseguenze: da una
parte, che 'impugnazione dei provvedimenti di gestione della crisi non determina una

: : : o
sospensione automatica dei loro effetti*”®

, dall’altra, che anche se fosse richiesta dal
ricorrente una misura cautelare di sospensione degli effetti del provvedimento impu-
gnato, egli dovrebbe provare I’assenza di un interesse pubblico (per 'operare della pre-
sunzione relativa di contrarieta). La ratio della previsione consiste nell’assicurare la rea-
lizzazione dell'interesse pubblico nel piu breve tempo possibile: laddove questo sussi-
sta, solo la preclusione della sospensione degli effetti della misura di risoluzione impu-
gnata ¢ idonea a non pregiudicarne la realizzazione. In concreto, comunque, la previ-
sione appare di rara applicazione. Le azioni di risoluzione sono infatti attuate in tempi

brevissimi (in genere, in un week-end): percio, ¢ difficile ipotizzare un caso in cui residui

il tempo necessario per richiedere I'attuazione di un’utile misura cautelare.

risoluzione) non si ha una automatica sospensione della decisione contestata ma la Commissione puo
sospenderne I'esecuzione solo se ritiene che le circostanze del caso concreto lo richiedano. Cosi, G.
SCIASCIA, Unione bancaria- La revisione quasi giurisdizionale delle decisioni in materia di supervisione ¢ risoluzione,
op. cit., p. 277.

Infine, 'ordinamento europeo prevede un potere di sospensione degli atti impugnati anche di fronte
alla Corte di Giustizia. Per ottenere la sospensione del provvedimento, pero, non solo si richiede al
ricorrente di dimostrare la gravita ed irreparabilita del danno nelle more della decisione del ricorso, ma
anche che la Corte di Giustizia valuti comparativamente le ragioni di interesse pubblico coinvolte (oltre
la sussistenza dei presupposti della misura cautelare). Cfr. articolo 278 TFUE e B.G. MATTARELLA,
Procedimenti e atti amministrativi, op. cit., p. 377.

475 In questo senso, F. FIORDIPONTIL, Le aspettative restitutorie di agionisti e creditori ai tempi del bail-in, op.
cit., p. 548.

La tempestivita ¢ una delle caratteristiche essenziali dell’azione di risoluzione, in quanto cosi si ga-
rantisce la realizzazione dell’interesse pubblico al quale quest’ ultima tende. Si veda considerando n. 5
BRRD e supra Capitolo 3 par. 2.1.

476 Si ricorda comunque che nel processo amministrativo si applica la regola della non automatica
sospensione degli effetti della decisione impugnata gia dalla legge Crispi (legge n. 5992 del 1889, articolo
12).
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2.2.2.1Cosa si deve intendere per interesse pubblico?

L’interesse pubblico ¢, assieme al dissesto o al rischio di dissesto e all’assenza di
misure alternative che permettono di superare “ragionevolmente” la situazione di crisi
“in tempi adeguati”, uno dei presupposti per Papertura di una procedura di risoluzione
(e lattuazione di una misura di gestione della crisi). L’articolo 20, comma 2 del d.Igs.
n. 180/2015 non fornisce una definizione di interesse pubblico ma stabilisce che esso
“ricorre quando la risoluzione ¢ necessaria e proporzionata per conseguire uno o pin obiettivi indicati
all'articolo 21 e la sottoposizione della banca a liguidazione coatta amministrativa non consentirebbe
di realizzare questi obiettivi nella stessa misura”. Gli obiettivi di cui all’articolo 21 del d.lgs.
n. 180/2015 definiscono la nozione di interesse pubblico*’” e consistono in: continuita
delle funzioni essenziali della banca, stabilita finanziaria, contenimento degli oneri a
carico delle finanze pubbliche, tutela dei depositanti e degli investitori, nonché dei
fondi e delle altre attivita della clientela.

Nell’esame delle limitazioni del diritto di proprieta, ¢ stato esposto che secondo la
giurisprudenza europea la definizione di “interesse pubblico” e la valutazione circa la
sua sussistenza debba essere rimessa in primo luogo alle autorita nazionali compe-
tenti”®. In una situazione di gestione della crisi di una banca, I'autoritd competente ¢ la
Banca d’Italia in qualita di Autorita di risoluzione (se la banca non ¢ significativa), men-
tre il sindacato dell’autorita giudiziaria sulla valutazione dell’interesse pubblico ¢ limi-
tato al cd. sindacato debole per Poperare della discrezionalita tecnica (v. par. n. 2.1). La
sussistenza dell'interesse pubblico alla risoluzione ¢ quindi valutata dalla sola Banca
d’Italia, quale autorita nazionale competente, e non puo essere messa in discussione
dall’autorita giudiziaria, se non entro certi limiti. Si ricordi infatti che il giudice ammi-
nistrativo riconosce la discrezionalita tecnica della Banca d’Italia nell’esercizio delle sue

funzioni ma rivendica comunque il diritto di sindacare la

“logicita, la congruita, ragionevolezza ed adegnatezza del provvedimento e della sua motivazione, la regolarita del procedi-
mento e la completezza dell istruttoria, lesistenza e lesattexza dei presupposti di fatto posti a fondamento della delibera-

Zionet™”.

477 L. STANGHELLINI, La gestione delle crisi bancarie. La tradizione italiana e le nuove regole enrgpee, op. cit.,
p. 326.

478 Si veda supra Capitolo 2, paragrafo 1.4.3, lettera c).

479 Sentenza del Tat Lazio, n. 6157/2015, in Ginrisprudenza italiana, 2005, pp. 2421 ss.
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Entro questi limiti opera la stessa relativita della presunzione di cui all’articolo 95,

comma 2 del d.Igs. n. 180/2015.

2.2.2.21a presunzione di contrarieta all interesse pubblico: ¢ davvero relativa?

La presunzione di contrarieta all'interesse pubblico disciplinata dal legislatore come
“relativa” in concreto appare pero “assoluta”. Questo in quanto attraverso ’esclusione
della consulenza tecnica e della verificazione (v. comma 2, ultima parte), il ricorrente
ha ben pochi strumenti a disposizione per provare I'assenza di un interesse pubblico
quando la prova dei fatti sia nella disponibilita del’amministrazione™. 1l suo diritto
d’azione risulta, cosi, limitato.

A mio avviso, in un momento antecedente alla stessa attuazione delle misure di
gestione della crisi la compressione del diritto di azione del ricorrente puo essere giu-
stificata dall’esigenza di salvaguardare I'interesse pubblico, anche se la sua sussistenza
¢ stata valutata dalla sola Autorita di risoluzione (che comunque ¢ autorita indipen-
dente, altamente competente e tenuta all’esercizio dei suoi poteri a tutela di interessi a
carattere generale). A tal proposito, occorre rammentare che la razio di una tutela cau-
telare & assicurare I'efficacia pratica del provvedimento definitivo*” che potrebbe es-
sere pregiudicata dalla durata del processo e non assicurare al ricorrente un provvedi-
mento idoneo a produrre effetti definitivi e irreversibili (¢ infatti tutela provvisoria e

strumentale*™)

. Nel bilanciamento tra 'interesse privato (nel nostro caso, l'interesse
dell’azionista a non subire un’ “espropriazione” del valore patrimoniale della banca di
cui ¢ titolare) e I'interesse pubblico alla stabilita finanziaria deve prevalere il secondo:
seppur sia vero che una volta che I'azionista ha subito un’espropriazione non possa

ottenere la restituzione delle proprie azioni ma solo invocare una tutela risarcitoria (per

illegittimita del provvedimento) o da indennizzo (per violazione del #o creditor worse off),

480 1 articolo 85 della BRRD, invece, fa rifetimento a una presunzione relativa di contrarieta all’in-
teresse pubblico della sospensione del provvedimento di gestione della crisi impugnato ma non dispone
alcuna esclusione di mezzi istruttori.

41 In questo senso, P. CALAMANDREL, Infroduzione allo studio sistematico dei provvedimenti cantelari, CE-
DAM, Padova, 1936.

482 Per un esame della disciplina della tutela cautelare nel processo amministrativo si veda A. TRAVI,
Lezioni di ginstizia amministrativa, Giappichelli, Torino, 2016, pp. 283 ss.

Si veda anche, A. PROTO PISANI, Legioni di diritto processuale civile, Jovene Editore, Napoli, 2014, pp.
593 ss.
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la sospensione del provvedimento di risoluzione ¢ idonea a pregiudicare la stabilita
economico finanziaria (pregiudicando la celerita stessa del procedimento), ovverosia
I'interesse a carattere generale alla cui realizzazione tende l'intera disciplina di gestione
delle crisi bancarie anche a discapito (come abbiamo gia visto nei capitoli precedenti)
di interessi privati. Tra 1 due effetti “definitivi” (espropriazione e pregiudizio alla stabi-
lita economico-finanziaria) deve essere evitato il secondo.

Comunque, se quanto detto ¢ indubbiamente valido in astratto, non deve dimenti-
carsi che gli eventuali ricorrenti vengono a conoscenza del provvedimento di risolu-
zione solo quando ¢ disposto I'avvio della relativa procedura (v. art. 99, comma 5, d.Igs.
n. 180/2015). Le azioni di risoluzione sono attuate in tempi brevissimi (in genere, in
un weekend) e lo scarto temporale tra la disposizione dell’avvio della risoluzione e la sua
conclusione ¢ molto limitato: in concreto, quindi, come gia detto, appare difficile im-
maginare I'ipotesi in cui residui il tempo necessario per richiedere un’utile sospensione

del provvedimento di risoluzione.

2.2.3 I/ comma 2 dell'articolo 95 d.lgs. n. 180/2015 (seconda parte)

II secondo comma prosegue con la seguente previsione

“nei medesimi giudizi non si applicano gli articoli 19 ¢ 63, comma 4, del Codice del processo amministrativo”.

La deroga alla disciplina comune del processo amministrativo consiste nell’esclu-
sione della possibilita per il giudice di avvalersi di un verificatore e consulente tecnico,
nei casi in cui lo reputi necessario o indispensabile, quando oggetto d’impugnazione
sia una so/z misura di gestione della crisi.

I giudice amministrativo incarica uno o piu consulenti che lo assistano sia per il
compimento di singoli atti sia per tutto il processo, se lo ritiene indispensabile; dispone
invece la verificazione se reputa “necessario I'accertamento di fatti o 'acquisizione di
valutazioni che richiedono particolari competenze tecniche” (v. art. 63, comma 4

c.p.a.). Il ricorso tanto alla consulenza tecnica che alla verificazione ¢ sempre rimesso

208



alla stessa discrezionalita del giudice e non ¢ certo™. In una controversia in cui sia
contestata una misura di gestione della crisi, la complessita delle valutazioni compiute
dalla Banca d’Italia in qualita di Autorita di Risoluzione, cosi come 'ampio margine di
discrezionalita che le ¢ riconosciuto nell’esercizio dei suoi poteri a garanzia dell’inte-
resse pubblico, sembrerebbero pero non poter in ogni caso consentire al giudice am-
ministrativo di avvalersi di un consulente tecnico o di ordinare I’esecuzione di una
verificazione™. Cosi, rispetto all’esclusione della consulenza tecnica, si conferma

485

I'orientamento giurisprudenziale sul cd. sindacato debole™, mentre rispetto all’esclu-

sione della verificazione si opera una soluzione “eccentrica” e non assolutamente pa-

cifica®®

, dal momento che il giudice ¢ in grado di sindacare le valutazioni tecniche ef-
fettuate dall’lamministrazione (seppur nei limiti consentiti) solo disponendo o la con-
sulenza o la verificazione tecnica.

La previsione in esame “origina” dall’articolo 85 della BRRD (seppur questo non
escluda espressamente la disposizione di mezzi istruttori d’ufficio, come si vedra in
seguito): secondo il legislatore europeo, le particolari competenze tecniche dell’Auto-
rita di risoluzione sono di per sé sufficienti ad assicurare un corretto uso dei poteri di
risoluzione e una corretta valutazione in ordine sia alla sussistenza dell’interesse pub-

blico sia alla definizione delle modalita e dell’entita delle misure di risoluzione*’. Al

considerando n. 89 della BRRD, lo stesso legislatore chiarisce pero che

“la complessa natura di tali valutazioni non dovrebbe impedire ai giudici nazionali di esaminare se le prove sulle quali
Launtorita di risoluzione si ¢ basata sono accurate, affidabili e coerents, se contengono tutte le informazioni pertinenti di cui

occorre tfenere conto per valutare una situagione complessa e se possono confermare le conclusioni che ne sono state tratte”.

483Anche la giurisprudenza europea riconosce la non assolutezza del diritto di richiesta e di ammis-
sione di prove e che quindi le autorita giudiziarie hanno un ampio margine di apprezzamento delle
richieste istruttorie. Si veda la giurisprudenza citata in D. SAYERS, sub art. 47, in The EU Charter of Fun-
damental Rights (edited by) S. PEERS, T. HERVEY, J.KENNER, A. WARD, Oxford, Hart Publishing, 2014,
p. 1262.

484 In questo senso, F. FIORDIPONTI, Le aspettative restitutorie di agionisti e creditori ai tempi del bail-in, op.
cit., pp. 548-549.

485 Si veda Znfra paragrafo n. 4.2.1 lettera b.

486 A\ 'TRAVL, Lezioni di ginstizia amministrativa, op. cit., p. 271.

In particolare, dal momento in cui la possibilita per il giudice amministrativo di disporre verificazioni
di qualsiasi tipo ¢ riconosciuta sia in attuazione del principio di effettivita della tutela, sia in attuazione
del principio di imparzialita nella fase istruttoria (articoli 24 e 113 Costituzione) e dei principi generali
comunitari. Si veda sul punto, la sentenza del Tar Lazio, n. 2775/1998, in I TAR, 1998, pp. 3901 ss.

487 Cfr. F. FIORDIPONTIL, Le aspettative restitutorie di azionisti ¢ creditori ai tempi del bail-in, op. cit.., pp.
548-549 e considerando n. 89 BRRD.
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11 giudice nazionale non puo sostituire le valutazioni “economiche” dell’autorita di
risoluzione con valutazioni proprie, ma non ¢ escluso un suo totale controllo sulla
decisione di risoluzione e sull’istruttoria: anche a livello europeo sono confermati i
medesimi limiti che operano a livello interno sul sindacato giurisdizionale nei confronti

della discrezionalita tecnica (cfr. con paragrafo n. 2.1).

2.2.4 1/ comma 3 dell articolo 95 d.lgs. n. 180/2015
Il comma 3 dell’articolo 95 dispone che

“Quando il gindice lo ritiene necessario per tutelare gli interessi dei terzi in bunona fede che banno acquistato
azioni, altre partecipazgioni, diritti, attivita o passivita di un ente sottoposto a risolugione a seguito del ricorso
agli strumenti di risoluzione o dell’esercizio dei poteri di risoluzione, annullamento del provvedimento lascia
impregindicati gli atti amministrativi adottati o i negozi posti in essere dalla Banca d'ltalia o dai commissari
speciali, sulla base del provvedimento annullato. Resta fermo il diritto al risarcimento del danno subito e provato,

nei limiti stabiliti dalle norme vigent?”.

La previsione garantisce la stabilita di tutti gli atti della procedura®™, in patticolare
anche degli atti nei cui confronti Peffetto retroattivo dell’annullamento del provvedi-
mento di risoluzione puo realizzarsi con maggior facilita®’ (es. cessione dell’azienda
bancaria ad un acquirente reperito sul mercato), oltre la tutela degli interessi dei terzi
in buona fede la cui necessarieta viene valutata dal giudice amministrativo caso per
caso.

Secondo la previsione in esame, ’'annullamento del provvedimento di gestione della
crisi quando il giudice lo ritiene necessario non ha efficacia retroattiva e, cosi, si con-
servano gli effetti di atti e negozi adottati o posti in essere dalla Banca d’Italia o dai
commissari speciali sulla base del provvedimento annullato, salvo 'eventuale risarci-
mento del danno subito e provato. Ad esempio, se il provvedimento di risoluzione in

attuazione del quale viene disposta la cessione delle azioni dell’ente in dissesto a un

acquirente reperito sul mercato viene in seguito annullato, ¢ comunque garantita tutela

488 1. GUGLIELMUCCI, Diritto fallimentare, op. cit., p. 416.
489 [ ’annullamento di un provvedimento amministrativo ha, di regola, efficacia retroattiva. Si veda
A.TRAVI, Legioni di ginstizia amministrativa, op. cit., pp. 309 ss.
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agli interessi di quest’ultimo tramite la conservazione degli effetti dell’atto di cessione.
In ogni caso, ¢ assicurato I’ “equo equilibrio” tra 1 diritti degli azionisti e la tutela dell’in-
teresse del terzo acquirente: anche se la cessione ¢ stata disposta senza il consenso
dell’azionista e sulla base di un provvedimento illegittimo, al titolare dell’azione ceduta
¢ attribuito il corrispettivo dell’operazione di cessione (che, si ricorda, dovra essere
determinato nel rispetto delle condizioni di mercato vigenti al momento della ces-

. 0
5101’164)0

e del no creditor worse off), oltre una tutela risarcitoria per il danno subito (e pro-
vato) dal provvedimento con cui ¢ stata disposta la cessione.

Il comma 3 dell’articolo 95 del d.lgs. n. 180/2015 ricalca il comma 4, ultima parte,
dell’articolo 85 BRRD. Nell’ordinamento europeo la previsione dell’annullabilita del
provvedimento invalido si ricava implicitamente dall’articolo 264 TFUE, il quale fa
pero riferimento a una possibile conservazione degli effetti dell’atto impugnato ed an-
nullato. Occorre infatti precisare che il giudice europeo ha un potere che sfugge a molti
giudici nazionali, ovvero la modulazione degli effetti della sentenza di annullamento
attraverso l'individuazione degli effetti definitivi e di quelli non definitivi®'. Nel nostro
ordinamento, invece, la modulabilita degli effetti dell’annullamento si ritiene debba es-
sere esclusa alla luce del principio di legalita processuale (v. art. 111, comma 1, Cost.),
seppur una recente giurisprudenza ’abbia ammessa (C.S., Sez. VI, 10 maggio 2011, n.
2755)*” Lasciando da parte il dibattito giurisprudenziale in materia, cio che rileva ai
nostri fini ¢ che 'articolo 95, comma 3 d.lgs. n. 180/2015 non da spazio ad alcuna
diversa interpretazione escludendo espressamente che I'annullamento del provvedi-
mento di risoluzione, nel caso in cui il giudice lo ritenga necessario, travolga anche
Pefficacia di atti ad esso strettamente connessi riconoscendo una sola tutela risarcitoria

ai soggetti pregiudicati. Questo a garanzia della stabilita degli atti della procedura, delle

funzioni esercitate dalle autorita competenti e degli interessi dei terzi in buona fede.

Gli interessati, ai sensi dell’articolo 95, comma 3 d.Igs. n. 180/2015, hanno unica-
mente diritto al risarcimento del danno subito e provato.
Nel nostro ordinamento, I’esclusione della possibilita di ottenere 'annullamento del

provvedimento ¢ ammissibile in quanto non sussiste una garanzia costituzionale per

490 Articolo 40, commi 2, 3 ¢ 4, d.lgs. n. 180/2015.
91 M.P. CHITL, La tutela ginrisdizionale, op. cit., p. 520.

492 A TRAVI, Legioni di giustizia amministrativa, op. cit., p. 313.

211



I'azione di annullamento degli atti amministrativi quale forma di tutela necessitata (v.

art. 113, comma 3, Cost.)*”

. La norma costituzionale, rinviando alla legge per I'indivi-
duazione dei giudici competenti ad annullare gli atti amministrativi e dei relativi casi ed
effetti, esclude indirettamente che il potere di annullamento degli atti amministrativi
rappresenti un corollario necessario per qualsiasi potesta giurisdizionale nei confronti
dell’amministrazione. Al giudice ¢ sempre garantito il potere di sindacare la legittimita
dell’atto amministrativo, ma non ¢ sempre garantito che tale sindacato debba necessa-
riamente risolversi in un potere di annullamento (restando comunque ferma la tutela
tisarcitotia in presenza di un danno patrimoniale)*.

In dottrina™”, ¢ stato espresso un dubbio sulla compatibilita tra articolo 24, comma
6 bis della legge n. 262/2005 che limita la responsabilita della Banca d’Italia (in qualita
di autorita di vigilanza ma anche in qualita di autorita di risoluzione in forza dell’esten-
sione operata dall’articolo 3, comma 10, d.lgs. n. 180/2015) ai soli casi di dolo e colpa
grave e la previsione della sola tutela risarcitoria in caso di annullamento del provvedi-
mento di risoluzione: I'effettivita della tutela giurisdizionale risulta infatti, in tal modo,
ancor piu circoscritta. La ratio del comma 6 bis ¢ pero riconducibile alla medesima ratio
degli articoli 85 BRRD e 95 del d.1gs. n. 180/2015, ovverosia preservare gli effetti delle
funzioni esercitate da autorita altamente competenti e preposte alla tutela di un inte-

resse generale, nell'ambito delle attivita sia di supervisione bancaria sia di prevenzione

e gestione delle crisi bancarie®® entrambe di intrinseca complessita e delicatezza*’.

493 Sul punto si veda M. MARCUCCI, Crisi bancarie ¢ diritti degli azionisti, op. cit., p. 166 in cui si fa
riferimento all’articolo 78 della Proposta di BRRD, il quale prevedeva, come I'articolo 85 della BRRD,
una serie di limitazioni relative agli effetti e all’'oggetto del ricorso giurisdizionale avverso le decisioni
delle autorita di risoluzione.

Y4 AL TRAVL, Lezioni di ginstizia amministrativa, op. cit., pp. 108-109.

495 Sul punto si veda M. MARCUCCI, Crisi bancarie ¢ diritti degli azionisti, op. cit., p. 167.

49 Sul punto si veda, G.L.. CARRIERO, La responsabilita civile delle autorita di vigilanza (in difesa del comma
G-bis dell’art. 24 della legge sulla tutela del risparmio), in Foro italiano, 2008, p. 221: “estendere il sindacato sui relativi
«altti o comportamentiy produttivi di danno inginsto alla colpa lieve puo, a ragione, comportare l'emersione di un non
irrilevante rischio di paralisi (c.d. overdeterrence) nello svolgimento dell attivita e percio «di cattura» delle antorita stesse
[-..]”.

47 La limitazione della responsabilita delle Banche centrali ¢ prevista negli stessi termini e per le
medesime ragioni anche in Regno Unito, in Francia e in Germania e la sua legittimita ¢ stata confermata
anche dalla Corte di Giustizia con la sentenza del 12 ottobre 2004, causa C-222/02. G.L. Cosi, CAR-
RIERO, La responsabilita civile delle antorita di vigilanzga (in difesa del comma 6-bis dell'art. 24 della legge sulla tutela
del risparmio), op. cit., p. 221.
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2.2.5 1] comma 4 dell'articolo 95 d.lgs. n. 180/2015
Al comma 4 dell’articolo 95, d.gs. n. 180/2015 si prevede che:

“Fermo restando il potere di cui all'articolo 67, il giudice presso il quale pende un qualsiasi gindizio del quale
sia parte un ente sottoposto a risoluzione ne dispone la sospensione su istanza della Banca d’ltalia per un

periodo congruo al perseguimento degli obiettivi di cui all’articolo 217

La previsione in esame fa riferimento ai rapporti processuali pendenti dell’ente sot-
toposto a risoluzione® e individua una nuova ipotesi di sospensione necessaria che si
va ad aggiungere ai casi previsti dall’articolo 295 c.p.c. (richiamato dall’art. 79 c.p.a.).

La sospensione del processo in cui ¢ parte un ente sottoposto a risoluzione ¢ dispo-
sta solo per un periodo “congruo” al perseguimento degli obiettivi di cui all’articolo 21
del d.lgs. n. 180/2015, e dunque solo per il tempo necessatio all’attuazione dei prov-
vedimenti di risoluzione a garanzia dell’interesse pubblico. Di nuovo, I'interesse pub-
blico prevale sull’interesse del ricorrente, qualsiasi esso sia.

Resta comunque fermo il potere di cui all’articolo 67 del d.gs. n. 180/2015, ovvero
il potere della Banca d’Italia di limitare 'escussione di garanzie aventi ad oggetto attivita
dell’ente sottoposto a risoluzione (limitazione che opera, allo stesso modo della so-
spensione, per un tempo breve ovvero “dalla pubblicazione del programma di risoluzione e

dura fino alla mezzanotte del giorno lavorativo successivo”, v. art. 67, comma 1, ultimo periodo,

dlgs. n. 180/2015).

3 Un confronto tra articolo 85 BRRD e articolo 95 d.Igs.
n. 180/2015

L’articolo 95 del d.Igs. n. 180/2015 ¢ la disposizione nazionale di attuazione dell’ar-
ticolo 85 della BRRD. Come altre previsioni del d.lgs. n. 180/2015, ’articolo 95 non
riporta fedelmente il testo dell’articolo 85*” seppur sia ispirato dalla medesima ratio di
salvaguardare gli interventi demandati all’autorita di risoluzione nazionale a tutela

dellinteresse pubblico alla stabilita finanziaria®”, fermo restando che “/a direttiva vincola

498 Cfr. con articolo 43, comma 4, 1. fall., che dispone che I’apertura del fallimento determina ’auto-
matica interruzione di un processo pendente di cui sia parte il fallito.

499 Si veda ’esempio citato nelle note nn. 23-24 in 1. DONATI, La ricapitalizzazione “interna” delle banche
medjante bail-in, op. cit., p. 609.

S0 A, TRAVL, Legioni di ginstizia amministrativa, op. cit., p. 271.
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lo Stato membro cui ¢ rivolta per guanto riguarda il risultato da ragginngere, salva restando la con-

Dpetenza degli organi nagionali in merito alla forma e ai mez0"".

Di seguito, si riportano alcune differenze tra I'articolo 95 del d.Igs. n. 180/2015 e
l’articolo 85 BRRD:

1. L’articolo 85, paragrafo 1 BRRD dispone che

113

/i Stati menibri possono imporre che una decisione di adottare una misura di prevenzione della crisi o una

misura di gestione della crisi sia soggetta a un’approvazione ex ante delle autoritd gindiziarie |...]".

La previsione riconosce agli Stati membiri la scelta (“possono imporre”) circa l'in-
troduzione di un intervento giudiziario ex ante sia per le misure di gestione sia
per le misure di prevenzione della crisi.

11 legislatore nazionale, conscio della lentezza del proprio sistema giudiziario,
ha optato per I'esclusione dell'intervento del giudice nella forma dell’approva-
zione ex ante delle misure di prevenzione e di gestione della crisi. Le prime sono
quindi demandate esclusivamente alla Banca d’Italia, in qualita di Autorita di
Risoluzione o di Vigilanza, mentre le seconde sono demandate alla Banca d’Ita-
lia in qualita di Autorita di Risoluzione e sono solo soggette ad una previa au-
torizzazione del Ministro dell’economia e delle finanze (v. art. 32, comma 1,
dlgs. n. 180/2015). L’intervento dell’autorita giudiziatia ¢ ammesso, invece, ex
post, nel caso in cui il provvedimento di prevenzione o di gestione della crisi sia
oggetto di impugnazione, oltre che nella forma di dichiarazione dello stato d’in-
solvenza dell’ente creditizio (v. art. 36 d.lgs. n. 180/2015).

A prescindere dalla scelta effettuata dal nostro legislatore, come ¢ stato giusta-
mente sottolineato, I'introduzione di un’autorizzazione giudiziale preventiva
alla risoluzione puo sia incidere negativamente sul lve/ playing field, sia determi-
nare un inopportuno coinvolgimento del giudice in apprezzamenti di tipo tec-
nico-discrezionale®”, sia compromettere la stessa qualita dell’accertamento giu-

diziale (il giudice, infatti, a tutela dell’esigenza di celerita d’azione, deve proce-

dere all’esame della domanda con urgenza).

01 Articolo 288, paragrafo 3, TFUE.
802 NI, MARCUCCI, Crisi bancarie e diritti degli azionisti, op. cit, p. 167.
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Nella gia citata sentenza n. 165/2017, il Tar Lazio ha affrontato espressamente
il punto in questione. I ricorrenti hanno z7lamentato un’incompatibilita dell’in-
tera disciplina, oltre che in rapporto allo stesso articolo 85 della BRRD, in re-
lazione al sistema costituzionale incentrato sul principio della separazione dei
poteri che attribuisce al Giudice e non all’Amministrazione il potere di dichia-
rare estinti 1 diritti soggettivi (v. artt. 24 ¢ 111 Cost., art. 17 Carta di Nizza). 11
dlgs. n. 280/2015 ha infatti affidato tutte le funzioni della risoluzione, com-
prese le funzioni tipiche dell’autorita giudiziaria, ad un’autorita amministra-
tiva™. Tl Tar Lazio ha respinto la censura motivando che la BRRD all’articolo
85, paragrafo 1 lascia ampia discrezionalita al legislatore nazionale nella defini-
zione del proprio sistema processuale. Inoltre, ha ritenuto il profilo di illegitti-
mita costituzionale irrilevante per il caso in esame, in quanto erano gia interve-
nute le sentenze di accertamento dello stato d’insolvenza di ciascuna delle quat-
tro banche™;

ii. L’articolo 85, paragrafo 3 della BRRD prevede che quando sia impugnata una

misura di gestione della crisi gli Stati membri devono assicurare

503 Sul punto si veda, L. DI BRINA, “Risoluzione” delle banche ¢ “bail-in” alla luce dei principi della Carta dei
diritti fondamentali dell’'UE e della Costituzione nazionale, op. cit., pp. 220 ss.

504 M. PERASSI in Ruolo della Banca d’Italia e dell antorita gindiziaria nel preservare Uintegrita del sistema econo-
mico finangiario, in Banca Impresa Societa, 2, 2014 sottolinea che nella definizione del rapporto tra autorita
amministrative indipendenti e giudici potrebbe rilevare “i/ tentativo compinto da una parte della dottrina di
declinare la relazione tra magistratura e cd. Authotities in fermini di continuitd funzionale e strutturale. In particolare
vi & chi-muovendo dalla constatazione delle ampie garanzie procedimentali accordate agli amministrati dinangi alle antorita
amministrative indipendenti, nonché dall osservazione delle loro specificita ordinamentali e del rnolo neutrale rivestito ri-
spetto agli interessi in gioco- ha parlato di magistrature economiche e di esercigio di fungioni paragiurisdizionali, con cio
ipotizzando una sorta di avvicinamento ai modell tipici della fungione ginrisdizionale che avviene attraverso il processo.
Magistrature economiche costituite da antorita dotate di adegnata specializzazione (essendo tenute ad operare in settori
tecnicamente molto complessi) e di indipendenza dalle forze politiche ¢ dalle pressioni del mercato, chiamate ad applicare
regole imparziali per la tutela delle imprese e degli ntenti. Alla cd. paraginrisdizionalita ¢ stata negata dignita ginridica,
dalla Corte di Cassazione prima e dal Consiglio di Stato poi, sul presupposto dell'incompatibilita di detta categoria con
Lattnale assetto costituzionale, che non ammetterebbe un tertinm genus tra amministrazione e ginrisdizione (...) preme
qui rilevare come, anche a seguito dell’impulso dovuto alla ginrisprudenza della Corte enrgpea dei diritti dell’nomo, le
innegabili garanzie, angitutto sotto il profilo del contraddittorio, proprie del procedimento davanti alle Authorities, creino
i presupposti per una pin diretta sinergia tra autoritd e magistratura, in quanto attraggono pin facilmente al processo il
provvedimento amministrativo risultante all'esito di quel procedimento e soprattutto il suo contenuto di accertamento dei
Satti. Da questo punto di vista, la questione dei rapporti tra Banca d’lItalia e Antorita gindiziaria puo essere tradotta in
termini di ricerca di un equilibrio tra administrative e judicial enforcement delle molteplici norme poste a regolazione degli
intermediari creditizi e finangiari nonché delle attivita a questi riservate”.

I provvedimenti di gestione della crisi sono pero adottati dalla Banca d’Italia senza coinvolgimento
né dell’ente né dei suoi azionisti e creditori (e quindi in assenza di contraddittorio): la teoria della cd.
paragiurisdizionalita, oltre ad essere stata negata dalla Corte di Cassazione e dal Consiglio di Stato, non
¢ applicabile al caso in esame.
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1ii.

< . . . . . . . .. . . . . .
“che il ricorso sia celere e che i tribunali nagionali ricorrano alle valutazioni economiche complesse dei fatti

¢ffettnate dall'antorita di risoluzione guale base per la propria valutazione”.

L’articolo 95 del d.Igs. n. 180/2015 non fa espresso riferimento alla celerita
(richiama solo I'articolo 2, comma 2 c.p.a., che richiede la “realizzazione
della ragionevole durata del processo”) né, in particolare, fa riferimento alla
necessita che il giudice amministrativo utilizzi come supporto esperto della
propria decisione la stessa valutazione economica dell’Autorita di Risolu-
zione. A differenza dell’articolo 85 BRRD, infatti, la disposizione nazionale
si ferma alla previsione della disapplicazione delle disposizioni 19 e 63,
comma 4 del c.p.a. e non prevede espressamente, come la disposizione
della Direttiva europea, che il giudice ¢ chiamato a ricorrere “alle valutazioni
economiche complesse dei fatti effettuate dall’autorita di risoluzione quale base per la
propria valutazione”. 1’utilizzo della valutazione della Banca d’Italia (e
dell’esperto indipendente) quale supporto “esperto” per la decisione, viste
le deroghe, ¢ pero inevitabile: da una parte, il giudice amministrativo per
Poperare della cd. discrezionalita tecnica non puo sostituire la propria va-
lutazione a quella dell’autorita di risoluzione, dall’altra, non puo né nomi-
nare un consulente tecnico né ordinare la disposizione di una verificazione
tecnica in modo tale da ottenere una diversa valutazione;

L’articolo 85, paragrafo 4 BRRD sulla tutela dei terzi in buona fede a se-
guito dell’annullamento del provvedimento di gestione della crisi impu-
gnato salva, come prevede l'articolo 95 d.lgs. n. 180/2015, gli atti ammini-
strativi o le transazioni concluse dall’autorita di risoluzione interessata e
basati sulla decisione annullata, e prevede come “wisure correttive applicate a
una decisione 0 a un’ azione indebita delle autorita di risoluzione” una “compensazione
della perdita subita dal ricorrente in conseguenza della decisione o azione”.

L’articolo 95 del d.Igs. n. 180/2015 riprende la dizione di cui all’articolo 85,
paragrafo 4 BRRD tranne che per quest’ultimo punto, disponendo invece
che “resta fermo il diritto al risarcimento del danno subito e provato, nei limiti stabiliti
dalle norme vigent?”. Non si “recupera” quindi la locuzione “compensazione della
perdita subita”, che viene sostituita da “7isarcimento subito e provato”: il termine

compensazione indica infatti nell’ordinamento giuridico italiano un modo
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di estinzione dell’obbligazione diverso dall’adempimento (v. artt. 1241-
1252 c.c.) e, se riferito al ristoro di un danno, sarebbe utilizzato in modo

improprio™”.

4 Le perplessita in ordine alla legittimita costituzionale
dell’articolo 95, comma 2, d.lgs. n. 180/2015

Al termine dell’analisi di cui ai capitoli precedenti si ¢ giunti alla conclusione che si
puo escludere, nel rispetto di alcune condizioni definite dalla legge, I'illegittimita costi-
tuzionale delle nuove regole sulla gestione delle crisi bancarie seppur esse realizzino
una evidente e incisiva compressione dei diritti di proprieta degli azionisti degli enti in
dissesto. Fermo restando quanto appena detto, al sacrificio, seppur legittimo, dei diritti
di proprieta degli azionisti di un ente in dissesto non deve pero accompagnarsi anche
il sacrificio (o I'affievolimento) di parte consistente della loro tutela sul piano giudi-

ziale™: il diritto alla tutela giurisdizionale & infatti

“tra i principi supremi del nostro ordinamento, in cui ¢ intimamente connesso con lo stesso principio di democrazia

Lassicurare a tutti e sempre, per qualsiasi controversia, un gindice ¢ un gindizio”™"".

Occorre comunque ricordare che il diritto alla tutela giurisdizionale, cosi come ogni
altro diritto fondamentale, puo essere oggetto di compressione se necessario, se sussi-
ste un interesse generale e se non ¢ pregiudicato il suo contenuto essenziale™”.

L’articolo 95 del d.lgs. n. 180/2015 riconosce il diritto di accesso alla giustizia per
gli azionisti di un ente in dissesto: ed infatti, i provvedimenti della Banca d’Italia, per

quanto siano provvedimenti discrezionali e adottati a seguito di una complessa valuta-

zione che richiede alte competenze economico-finanziarie, possono essere contestati

%5 In generale, come si ¢ gia detto, 'opera di traduzione della BRRD porta con sé il difetto di utiliz-
zare una terminologia tecnica non precisa e talvolta divergente rispetto al significato tradizionalmente
attribuito a determinati concetti, come lo stesso termine “risoluzione”. Sul punto si rinvia al paragrafo
4.2. (Parte II) del Capitolo 1.

506 Cosl, G. L. CARRIERO, Crisi bancarie, tutela del risparmio, rischio sistemico, in Analisi Ginridica dell’Eco-
nomia, 2, 2016, p. 379.

507 Cotte Costituzionale, n. 18/1982, in Foro italiano, 1, 1982, pp. 934 ss.

508 Cfr. articolo 52 Carta dei diritti fondamentali dell’Unione europea, Corte di Giustizia Alassini and
others, 18 marzo 2010, da C-317/08 a C-320/08, Textdata Softare GmbH, 26 settembre 2013, C-418/11,
Cotte europea dei diritd dell’'wvomo Fogarty v. United Kingdom, 21 novembre 2001, no. 37112/97.
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dinanzi al giudice amministrativo. Il sindacato giurisdizionale nei confronti dei prov-
vedimenti di prevenzione e di gestione della crisi (in quanto provvedimenti connotati
da discrezionalita tecnica) si atteggia in modo particolare (v. par. 2.1) ma senza comun-
que pregiudicare i principi costituzionali della tutela giurisdizionale richiamati dalle
stesse prime e generali disposizioni del c.p.a. Tuttavia, in relazione al comma 2 dell’ar-
ticolo 95, d.Igs. n. 180/2015, sono state mosse alcune critiche in ordine alla sua idoneita
a ledere il diritto d’azione (rectius il principio del contraddittorio), il principio di parita
tra le parti e, di conseguenza, a pregiudicare la stessa effettivita della tutela di chi agisca
in giudizio contestando di aver subito un pregiudizio dalla misura di gestione della crisi
adottata dall’Autorita di risoluzione™”.

Da una parte, infatti, la previsione di cui al comma 2 esclude per il giudice la possi-
bilita di disporre una consulenza o una verificazione tecnica (riducendo cosi il suo po-
tere cognitivo e pregiudicando la parita tra le parti, oltre che il contraddittorio), dall’al-
tra, introduce una presunzione relativa di contrarieta all’interesse pubblico per la so-
spensione del provvedimento di risoluzione impugnato, la cui prova contraria che
grava sul ricorrente si risolve, tramite la deroga, in una prova difficilissima (se non
proprio “diabolica"’). Sul punto, & perod opportuno di nuovo ribadire che le azioni di
risoluzione sono attuate in tempi brevissimi (in genere, in un weekend) e che, in con-
creto, difficilmente potra residuare il tempo necessario per richiedere 'applicazione

della misura cautelare sospensiva degli effetti del provvedimento impugnato.

Di seguito, prima di analizzare la legittimita costituzionale dell’articolo 95 d.lgs. n.
180/2015 in rapporto alle disposizioni costituzionali sulla tutela giurisdizionale, si pro-
cedera ad una breve analisi dei principi costituzionali in materia che trovano applica-

zione anche nel processo amministrativo.

59 In questo senso, G. L. CARRIERO, Crisi bancarie, tutela del risparmio, rischio sistemico, op. cit., pp. 378
ss; B. RULLL, Contributo allo studio della disciplina della risoluzione bancaria. 1. armonizzazione europea del diritto
delle crisi bancarie, op. cit., pp. 68 ss.

510 Cosl, G. L. CARRIERO, Crisi bancarie, tutela del risparmio, rischio sistemico, op. cit., p. 379.
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4.1 I principi costituzionali della tutela giurisdizionale

L’articolo 95 del d.lgs. n. 180/2015 al comma 1 richiama tutte le disposizioni del
codice del processo amministrativo.

In generale, ogni autorita amministrativa nell’esercizio dei suoi poteri e nel perse-
guimento degli interessi pubblici ¢ tenuta al rispetto della legge: da cio consegue che se
il procedimento amministrativo a seguito del quale ¢ stato adottato un provvedimento
si € svolto in violazione dei principi generali dell’amministrazione pubblica®', oppure
se lo stesso provvedimento ¢ viziato da illegittimita’'®, chi ritiene di averne subito un
pregiudizio ha diritto ad agire in giudizio per far valere I'interesse legittimo o il diritto
soggettivo che assume esser stato violato (nel nostro caso, il diritto di proprieta), oltre
Ieventuale risarcimento del danno’"”.

I processo in cui ¢ contestato il provvedimento amministrativo sara sempre € co-
munque regolato dai principi generali della tutela costituzionale. I primi articoli del
c.p.a. nell’enunciare i principi generali della giurisdizione amministrativa, a loro volta,
richiamano infatti una serie di principi costituzionali: pienezza ed effettivita della tutela
giurisdizionale (art. 1 c.p.a.- art. 24 Cost.); parita delle parti, contraddittorio e giusto
processo (art. 2, comma 1 c.p.a. —art. 111, commi 1 e 2 Cost.); ragionevole durata del
processo art. 2, comma 2 c.p.a.- art. 111, comma 2 Cost.); motivazione di ogni prov-

vedimento decisorio (art. 3, comma 1 c.p.a.- art. 111, comma 6 Cost.).

4.1.1 I/ principio di effettivita della tutela

L’articolo 1 del c.p.a. recita che

511 D. SORACE, Dititto delle pubbliche amministrazioni, op. cit., pp. 66 ss.

512 Per Iarticolo 21 octies, comma 1, Lp.a., il provvedimento amministrativo ¢ annullabile se “adottato
in violazione di legge o vigiato da eccesso di potere o da incompetenza”. Per un esame piu approfondito dei vizi di
legittimita del provvedimento amministrativo si rinvia a D. SORACE, Diritto delle pubbliche amministraziont,
op. cit., pp. 468 ss.

513 La non conformita al diritto degli atti amministrativi e, pit in generale, dei comportamenti delle
pubbliche amministrazioni, puo essere qualificata dall’ordinamento giutidico in termini di illiceita dando
origine a responsabilita risarcitoria delle stesse. Cosi, D. SORACE, Diritto delle pubbliche amministraziont, op.
cit., p. 491.
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“La ginrisdizione amministrativa assicura una tutela piena ed effettiva secondo i principi della Costituzione e del

diritto europeo”.

11 principio di effettivita e pienezza della tutela di cui all’articolo 1 c.p.a. ¢ garantito
da due “serbatoi di regole sostanziali”*'*: le disposizioni costituzionali sulla tutela giu-
risdizionale (v. artt. 24, 111 e 113 Cost’™, “i principi della Costituzione™) e le disposi-
zioni delle Carte costituzionali internazionali (v. art. 47, paragrafo 1 Carta di Nizza,
artt. 6 e 13 della CEDU’", ““diritto europeo”)’"”. In Italia, il principio di effettivita ha
trovato ampia applicazione, in particolare, nella giurisprudenza costituzionale e gli
518: 1>

stessi giudici comuni ne fanno uso anche con riferimento al diritto europeo articolo

. .. . . . < . . qQ
1 c.p.a. con Pespressione “diritto europeo” richiama, in realta, direttamente il TUE"

514 Cosl, L. MARUOTTL, La giurisdizione amministrativa: effettivita e pienegza della tutela, Relazione svolta
al Convegno su Il codice del processo amministrativo, 12 novembre 2010, Lecce.

515 Per un commento delle disposizioni costituzionali si rinvia a R. BIN, S. BARTOLE, Commentario
breve alla Costituzione, op. cit., pp. 201 ss (sub art. 24 Cost), 960 ss (sub art. 111 Cost), 1030 ss (sub art. 113
Cost).

516 I ’articolo 47 della Carta di Nizza ¢ richiamato anche dalla stessa BRRD, la quale al considerando
n. 13 prevede che “é opportuno che I'azione di risoluzione sia intrapresa soltanto se necessaria nel pub-
blico interesse e le eventuali interferenze con i diritti di azionisti e creditori derivanti da quest’azione
siano compatibili con la Carta dei diritti fondamentali dell’'Unione europea («Carta»)”.

La previsione riprende il testo degli articoli 6 e 13 CEDU, anche se in relazione a quest’ultimo la
protezione assicurata dall’ art. 47 CDFUe ¢ maggiore dato che garantisce il rimedio effettivo davanti a
una corte. Cosi, A. WARD, The EU Charter of Fundamental Rights, sub art. 47, op. cit., p. 1199.

Di seguito, si riporta il testo delle previsioni richiamate, nelle parti che ci interessano.

Articolo 47 CDFUe:

“Ogni individno i cui diritti e le cui liberta garantiti dal diritto dell’Unione siano stati violati ha diritto a un ricorso
effettivo dinanzi a un gindice, nel rispetto delle condizioni previste nel presente articolo.

Ogni individuo ha diritto a che la sna causa sia esaminata equamente, pubblicamente ed entro un

termine ragionevole da un gindice indipendente e imparziale”.

Atrticolo 6 CEDU:

“Ogni persona ha diritto a che la sua cansa sia esaminata equamente, pubblicamente ed entro un termine ragionevole
da un tribunale indipendente e imparziale, costituito per legge, il quale sia chiamato a pronunciarsi sulle controversie sui
suoi diritti e doveri di carattere civile |...]”

Articolo 13 CEDU:

“Ogni persona i cui diritti e le cui liberta riconoscinti nella presente Convenzione siano stati violati, ha diritto a un
ricorso effettivo davanti a un’istanza nazionale, anche quando la violazione sia stata commessa da persone che agiscono
nell’esercizio delle loro funzioni ufficiali”.

Nell'interpretazione degli articoli 47 CDFUe, 6 e 13 CEDU la Corte di Giustizia e la Corte EDU
seguono un approccio molto simile. Si veda la giurisprudenza in H. CH HOFMANN, The EU Charter of
Fundamental Rights, sub art. 47, op. cit., p. 1225.

517 Per la giurisprudenza della CGUE e della Corte EDU sulla nozione di giudice, sul diritto di
accesso al giudice e sul principio di effettivita si veda R. BIFULCO, M. CARTABIA, A. CELOTTO, L’Europa
dei diritti: Commento alla Carta dei diritti fondamentali dell’'Unione Europea, op. cit., p. 321.

518 Cosi, M. D’AMICO, sub art. 47, in L’Europa dei diritti: Commento alla Carta dei diritti fondamentali
dell'Unione Enropea, op. cit., p. 322.

519 In particolare, si veda I'articolo 19 TUE.

Larticolo 19, comma 1 TUE esplicita il principio delle garanzie “di sistema’: il sistema europeo delle
garanzie giurisdizionali, definito dalla Corte di Giustizia un “sistema completo” (affermazione costante
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(oltre il TFUE) e solo attraverso il tinvio di cui all’articolo 6 TUE* richiama indiret-
tamente le disposizioni della Carta dei diritti fondamentali dell’'Unione europea e della
CEDU.

11 principio di effettivita della tutela esige che le modalita della tutela giurisdizionale
siano idonee a soddisfare pienamente e concretamente le esigenze dei soggetti che la
richiedono™' secondo I'insegnamento di Chiovenda per il quale “#/ processo deve dare, per
quanto possibile, a chi ha un diritto tutto quello (e proprio quello) che egli ha il diritto di conseguire™.
Esso va dunque inteso come vincolo cogente rivolto a tutti gli operatori del diritto,
affinche essi adottino ed applichino 'opzione interpretativa che meglio assicuri la pie-
nezza della tutela delle posizioni soggettive incise dall’esercizio di poteri amministra-
tivi*”. Ed infatti, la possibilita di agire non si esaurisce nella sola possibilita di accesso
alle corti ma comprende attivita processuali anche successive alla proposta della do-
manda, quando indispensabili a rendere effettiva e concreta la tutela giurisdizionale dei

diritti***,

dalla causa 66/76 del 17.2.1977), non include solo le garanzie propriamente dell’'Unione europea, ma
anche I'impegno degli Stati, sulla base del principio di leale collaborazione, di contribuire a realizzare il
sistema completo di rimedi giuridici e di procedimento istituiti dal TCE (Tribunale ordinanza
23.11.1999, T-173/98). Cosi, M.P. CHITI, La tutela ginrisdizionale, in Diritto amministrativo enropeo (a cura
di) M.P. CHITI, op. cit., p. 428.

5201 art, 6 TUE recita:

“1. L'Unione riconosce i diritti, le liberta e i principi sanciti nella Carta dei diritti fondamentali del] Unione
eurgpea del 7 dicembre 2000, adattata il 12 dicemtbre 2007 a Strasburgo, che ha lo stesso valore giuridico dei
trattati. Le disposizioni della Carta non estendono in alcun modo le competenze dell' Unione definite nei trattati.
I diritti, le liberta e i principi della Carta sono interpretati in conformita delle disposizioni generali del titolo

VI della Carta che disciplinano la sua interpretazione e applicazione e tenendo in debito conto le spiegazioni
cui i fa riferimento nella Carta, che indicano le fonti di tali disposizions.

2. L'Unione aderisce alla Convenzione enropea per la salvaguardia dei diritti dell' nomo e delle liberta fonda-
mentali. Tale adesione non modifica le competenze dell'Unione definite nei trattati. 3. 1 diritti fondamentals,
garantiti dalla Convenzione eurgpea per la salvaguardia dei diritti dell'nomo e delle liberta fondamentali e risnl-
tanti dalle tradizioni costituzionali comuni agli Stati membri, fanno parte del diritto dell'Unione in quanto
principi generalf”.

21 Cfr. D. SORACE, Diritto delle pubbliche amministrazioni, op. cit., p. 543; Sentenze della Corte di Giu-
stizia dell’'Unione europea Jobuston v. Chief Constable of the Royal Ulster Constabulary, del 15 maggio 1980,
C-222/84 ¢ Unectef v. Georges Heylens ¢ a., del 15 ottobre 1987, C-222/86.

522 G. CHIOVENDA, Istituzioni di diritto processuale civile, Jovene Editore, Napoli, 1935, pp. 39 ss.

523C. DEODATO, Nuove riflessiont sullintensita del sindacato del gindice amministrativo. 1/ caso delle linee gnida
delll ANAC, op. cit.., p. 5.

524 R. BIN, S. BARTOLE, Commentario breve alla Costitnzione, op. cit., p. 202.
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4.1.2 1/ principio del giusto processo

Larticolo 2 del c.p.a. recita che

“1. Il processo amministrativo attua i principi della parita delle parti, del contraddittorio e del ginsto processo previsto
dall’articolo 111, primo comma, della Costituzione.

2. 1] giudice amministrativo e le parti cooperano per la realizzazione della ragionevole durata del processo™.

La previsione in esame richiama l'articolo 111 della Costituzione, il quale ¢ stato
modificato nel 1999°* con il recepimento, ai commi 1 e 2, dei canoni sull’equo pro-
cesso di cui all’articolo 6 della CEDU (che trova piena corrispondenza nell’articolo 47
CDFUe™ e opera nel nostro ordinamento quale parametro interposto di legittimita
costituzionale). L’articolo 6 della CEDU si applica anche alle controversie aventi ad
oggetto “diritti e doveri di carattere civile” e la Corte europea ha riconosciuto questo

carattere a molte controversie con Pamministrazione (ad esempio, in materia di espro-

527

prio)™.

11 principio dell’equo processo richiede che il processo sia giusto sotto il profilo
dello svolgimento (e cio¢ dell’zzer processuale in senso stretto) e sotto il profilo della
decisione finale®; per la sua attuazione richiede inoltre che il processo sia regolato
dalla legge.

St articola nei seguenti principi tesi a garantire la stessa effettivita e pienezza della
tutela™:

1. terzieta e imparzialita del giudice, ovvero il giudice deve deci-

dere in una situazione di indifferenza ed equidistanza rispetto

agli interessi delle parti e senza essere condizionato dalle stesse;

525 Legge costituzionale n. 2 del 1999.

526 Sullinterpretazione dell’articolo 6 CEDU, 47 CDFUe, 111 Costituzione e loro rapporto si veda
M. SINISI, I/ ginsto processo amministrativo tra esigenze di celerita e garanzie di effettivita della tutela, Giappichelli,
Torino, 2017, pp. 19 ss.

527 A. TRAVI, Lezioni di ginstizia amministrativa, op. cit., p. 90.

528 M. SINISL, I/ giusto processo amministrativo tra esigenze di celerita e garanzie di effettivita della tutela, op. cit.,
p. 210.

529 Per un esame piu approfondito del principio del giusto processo applicato al processo ammini-
strativo si rinvia a A. TRAVI, Legioni di giustizia amministrativa, op. cit., pp. 88 ss.; M. SINISI, I/ giusto processo
amministrativo tra esigenze di celerita e garangie di effettivita della tutela, op. cit., p. 209.
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.

1.

1v.

indipendenza del giudice dal Governo e da ogni altro potere,
che ¢ requisito essenziale per I'esercizio di ogni funzione giuri-
sdizionale;

garanzia del contraddittorio, che integra sia il diritto di difesa
sia il diritto di azione.

Nella prospettiva del diritto di difesa, ogni parte deve essere
posta nelle condizioni di interloquire su ogni questione rile-
vante per la decisione della vertenza, mentre nella prospettiva
del diritto di azione il cittadino deve essere posto nelle condi-
zioni di conoscere con pienezza lattivita amministrativa che
intende contestare in giudizio.

Il processo perché sia equo deve essere avversariale: le parti
devono allora essere in grado di partecipare in modo effettivo

e di difendersi, e percio devono poter esaminare i documenti o

530,

le osservazioni presentate dall’altra parte al giudice™;
principio della parita tra le parti.

11 principio della parita tra le parti ¢ un principio strettamente
connesso al contraddittorio ed € stato descritto dalla Corte di
Giustizia, secondo lofientamento della Corte EDU, come il
corollatio dell’essenza dell’equo processo™.

Gli istituti posti a presidio della parita tra le parti, seppur pre-
visti per ogni tipo di processo, assumono particolare rilievo nel
giudizio amministrativo in quanto esso ¢ storicamente caratte-

rizzato dalla disuguaglianza sostanziale tra le parti532

. La circo-
stanza che un’amministrazione sia parte in causa o che il giudi-
zio verta su un atto amministrativo non puo pero in alcun

modo giustificare limitazioni alla tutela giurisdizionale del cit-

tadino™”, anche in applicazione del principio di uguaglianza di

530 Corte europea dei dititti dell’vomo Bradstetter v. Austria, 28 ottobre 1991, no. 11170/84, 12876/87,
13468/87, Ruiz Mateos v. Spain, 23 gingno 1993, no. 12952/87.
Si veda la giurisprudenza in D. SAYERS, The EU Charter of Fundamental Rights, sub art. 47, op. cit., p.

1261.

531 Corte di Giustizia Ewrgpese Gemeenschap v. Otis N1 and others, 6 novembre 2012, C-199/11.
532 M. SINISL, I/ giusto processo amministrativo tra esigenze di celerita e garanzie di effettivita della tutela, op. cit.,

p. 211.

533 A. TRAVL, Legioni di ginstizia amministrativa, op. cit., p. 107.
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cui all’articolo 3 della Costituzione. Cosi, ad esempio, la disci-
plina sui mezzi istruttori contenuta nel c.p.a., tramite I'afferma-
zione del metodo acquisitivo con principio di prova, riequilibra
I'inevitabile e diseguale posizione in cui si vengono a trovare
Pamministrazione (attrice dell’istruttoria amministrativa e che
dispone della prova dei fatti rilevanti) e il cittadino destinatario

3% Cio che si deve

del provvedimento oggetto di contestazione
garantire, a tutela della stessa effettivita e pienezza della tutela,
¢ equivalenza degli strumenti processuali: la parita delle armi
implica che ad ogni parte deve essere assicurata una ragione-
vole possibilita di presentare i fatti, incluse le prove™”;

v. ragionevole durata del processo (che ha portato, in campo am-
ministrativo, all’introduzione dei riti abbreviati, v. artt. 119 e
seguenti c.p.a.), con il limite che la celerita nella definizione del
giudizio non puo sacrificare i contenuti fondamentali della tu-

tela giurisdizionale%.

4.2 Le perplessita in ordine alla legittimita costituzionale dell’articolo 95,
comma 2 del d.lgs. n. 180/2015 (segue)

Come abbiamo a piu riprese gia sottolineato, per quanto gli effetti della procedura
di risoluzione siano irreversibili, vi siano forti conseguenze in chiave di sacrificio di
diritti e di ricadute economiche e il procedimento a seguito del quale ¢ adottato il prov-
vedimento di risoluzione abbia natura amministrativa (e percio sia a carattere preva-
lentemente discrezionale), Iarticolo 95, comma 2 del d.lgs. n. 180/2015 riduce sensi-

537

bilmente 'ampiezza dell'intervento giurisdizionale™’, escludendo la consulenza e la ve-

rificazione tecnica d’ufficio. La delicatezza della questione inerente alla legittimita

534 Sul punto si veda, A. TRAVL, Lezioni di ginstizia amministrativa, op. cit., pp. 265 ss.

5% Corte europea dei diritti dell’'vomo Dombo Bebeer Bl v. Netherlands, 9 settembre 1992, no.
14448/88, Cotte di Giustizia Eurgpese Gemeenschap v. Otis N1 and others, 6 novembre 2012, C-199/11.

5% Corte Costituzionale n. 427/1999, in Foro italiano, 1, 2000, pp. 746 ss.

537 In questo senso, G. L. CARRIERO, Cris bancarie, tutela del risparmio, rischio sistemico, op. cit., p. 378.
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costituzionale dell’articolo 95, comma 2 d.gs. n. 180/2015 richiede necessatiamente,

perché sia affrontata con giudizio, di procedere a piccoli passi, come si fara in seguito.

4.2.1 L. origine” dell’articolo 95, comma 2, d.lgs. n. 180/ 2015

La previsione di cui all’articolo 95 d.lgs. n. 180/2015 ¢ stata solo “suggerita” dall’
articolo 85 della BRRD e non imposta dal legislatore europeo, che invece riconosce
discrezionalita agli Stati nell'individuazione delle modalita di tutela®. Allora, da dove

“deriva” la previsione di cui all’articolo 95, comma 2 d.lgs. n. 180/2015?

a. Diritto europeo e orientamenti della Corte di Giustizia

In relazione al contenzioso amministrativo la Corte di Giustizia, nel trattare i ricorsi
individuali ad essa sottoposti, non ha mai perso di vista il quadro generale degli interessi
europei: cosi, malgrado il rilievo dei principi per la garanzia dei soggetti privati, ad essi
non viene assicurata, in concreto, una tutela adeguata. Cio che si rileva ¢ che 'Unione
europea ¢ pronta a sollecitare o imporre riforme del diritto nazionale per assicurare la
piena tutela dei singoli ma non sembra applicare pienamente a sé stessa i medesimi

principi, in particolare in materia di annullamento dei provvedimenti amministrativi®”.

538 [ articolo 85 BRRD riconosce quindi autonomia processuale al legislatore nazionale, ovverosia
discrezionalita nell’individuazione della disciplina processuale (regolamentazione dei processi e indivi-
duazione degli organi giurisdizionali).

11 principio dell’autonomia processuale ¢ di elaborazione giurisprudenziale, ma oggi pacificamente
acquisito anche dalla dottrina, il cui fondamento ¢ ricavabile in via interpretativa dal Trattato sull’Unione
Europea (articoli 4, 5,7,19). Esso ¢ sottoposto alla condizione che le regole processuali nazionali non
siano meno favorevoli di quelle europee (principio di equivalenza) e che non rendano impossibile o
troppo difficile I'esercizio dei diritti conferiti dal diritto comunitario (principio di effettivita). La Corte
di Giustizia ¢ chiamata ad effettuare un controllo sulla compatibilita delle regole processuali nazionali
con i principi di diritto europeo: si veda la sentenza Amministrazione dello Stato v. S. Giorgio S.p.a., 9 no-
vembre 1983, C-199/82 in cui ¢ stata esclusa la legittimita di condizioni di prova eccessivamente com-
plesse. Sul punto si vedano, M. SINISI, I/ giusto processo amministrativo fra esigenze di celerita e garanzie di effet-
tivita della tutela, op. cit., pp. 132 ss.; M.P. CHITI, La tutela giurisdizionale, op. cit., pp. 520-521.

Infine, come ricorda E. RULLI in Contributo allo studio della disciplina della risoluzione bancaria. 1. armoniz-
gazione enropea del diritto delle crisi bancarie, op. cit., p. 70 nota n. 35, nella relazione illustrativa del Governo
al d.lgs. n. 180/2015 si legge che sarebbe l'atticolo 85 della BRRD a giustificare le limitazioni alla tutela
giurisdizionale di cui all’art. 95 del d.Igs. n. 180/2015. L’affermazione peto non ¢ pienamente condivisi-
bile in quanto le previsioni dell’articolo 95 d.lgs. n. 180/2015 che escludono la vetificazione e la consu-
lenza tecnica non trovano in realta piena corrispondenza nell’articolo 85 BRRD che solo prevede che 1
provvedimenti di risoluzione siano immediatamente esecutivi e che possa essere evitata la sospensione
cautelare degli stessi per ragioni di interesse pubblico, e non prevede alcuna limitazione probatoria.

58 MLP. CHITI, La tutela ginrisdizionale, op. cit., pp. 382-383.
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Ed infatti, seppur la Carta dei diritti fondamentali dell’Unione europea all’articolo 41

riconosca al cittadino un “diritto ad una buona amministrazione’”>*

e conseguente tu-
tela (risarcitoria) nei confronti dell’azione amministrativa nel rispetto degli stessi prin-
cipi di cui all’articolo 47, la Corte di Giustizia con i suoi interventi non sembra mai
aver voluto definire in modo organico un diritto del cittadino alla tutela giurisdizionale
nei confronti dell’amministrazione™'. Al contrario, la preoccupazione principale della
Corte sembra essere piu quella di assicurare che le modalita di tutela giurisdizionale
adottate dagli ordinamenti nazionali siano adeguate all’esigenza di salvaguardare gli in-
teressi e il diritto dell’'Unione Europea, profilandosi cosi divergenze significative ri-
spetto ad alcuni valori che attengono ai principi costituzionali sulla tutela giurisdizio-

542

nale (ad esempio, la garanzia del diritto d’azione™) richiamati dagli stessi primi articoli

del c.p.a.

b. La giurisprudenza interna sul cd. sindacato debole

La dottrina e la giurisprudenza amministrativa nazionali da tempo dibattono sul
rapporto tra discrezionalita tecnica e sindacato giurisdizionale (v. par. n. 2.1).

In riferimento in particolare alla consulenza tecnica, un orientamento giurispruden-
ziale minoritario che si ¢ andato ad affermare a seguito della legge n. 205/2000 ha
insistito sul fatto che alcuni apprezzamenti di ordine tecnico del’amministrazione
mantengono un certo grado di insindacabilita, in particolare se effettuati da organi do-
tati di particolare qualificazione ed esperienza tecnica come le Autorita indipendenti.

La consulenza tecnica, in quanto strumento che non serve a dimostrare la verita di
un fatto storico ma che solo consente di acquisire gli elementi tecnici necessari per
comprenderne il significato e il valore, ¢ perd idonea di per sé a circoscrivere 1 margini

di insindacabilita delle wvalutazioni tecniche effettuate del’amministrazione. Di

540 11 diritto ad una buona amministrazione di cui all’ articolo 41 CDFUe ¢ individuato da una serie

di principi riconosciuti al singolo interessato nei confronti dell’amministrazione europea: imparzialita,
equita, termine ragionevole per 'adozione delle decisioni amministrative, diritto al contraddittorio, di-
ritto di accesso, motivazione delle decisioni amministrative, diritto al risarcimento del danno, diritto ad
utilizzare la propria lingua nei rapporti con le istituzioni dell’'Unione europea. Cosi, B.G. MATTARELLA,
Procedimenti e atti amministrativi, op. cit., pp. 345-346.

S AL TRAVL, Lezioni di ginstizia amministrativa, op. cit., p. 89.

52 Cfr. sentenze Corte di Giustizia dell’Unione europea Varec v. Belgiun, del 14 febbraio 2008, C-
450/006; Bundeswettbewerbsbebirde v. Donan Chemie AG and others, del 6 giugno 2013, C-536/11; Gabi Thesing
¢ Bloomberg Finance LP v. Eurgpean Central Bank, del 6 febbraio 2014, C-28/13.
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conseguenza, per la teoria del cd. sindacato debole, attraverso la verificazione o la con-
sulenza tecnica il giudice puo verificare attendibilita o la coerenza con criteri essenziali
della valutazione ma non puo spingersi fino al punto di verificare la sua intrinseca cer-
tezza o la sua concreta condivisibilita. Il giudice, cosi, nei confronti di tali apprezza-
menti puo effettuare un sindacato solo indiretto o limitato secondo lo schema tipico

dell’eccesso di potere™

. Questo orientamento ha portato in alcuni casi ad escludere la
stessa possibilita per il giudice di disporre una consulenza tecnica (C.S., Sez. VI, n.
2199/2002), ma mai ha portato ad escludere anche la verificazione.

La soluzione adottata dal comma 2 dell” articolo 95 d.lgs. n. 180/2015 puo, da una
parte, essere vista come “conferma” degli orientamenti giurisprudenziali interni sul
sindacato debole che escludono per il giudice amministrativo la possibilita di ricorrere
ad una consulenza tecnica ma, dall’altra, appare “eccentrica” in quanto esclude la pos-
sibilita per il giudice di disporre la verificazione tecnica che, fin dalla legge Crispi, ¢
invece considerata uno strumento naturale a disposizione del giudice amministrativo™".
Tutt’oggi, nel nostro ordinamento, la verificazione tecnica riveste un ruolo centrale nel
riequilibrare le posizioni processuali’® (rispetto alla consulenza tecnica che puo essere
disposta solo quando “indispensabile”), in particolare da quando puo essere effettuata
da un organismo pubblico, estraneo alle parti del giudizio e munito di specifiche com-

petenze tecniche, e non piu solo dalla stessa amministrazione in causa.

583 D. SORACE, Diritto delle pubbliche amministrazioni, op. cit., pp. 470 ss.

Nel nostro caso, il provvedimento di risoluzione della Banca d’Italia puo essere annullato per eccesso
di potere (e violazione di legge) in quanto non persegue l'interesse pubblico (o lo persegue in violazione
del principio di proporzionalita), e quindi non ¢ idoneo a realizzare gli obiettivi di cui all’articolo 21 del
d.gs. n. 180/2015. L’interesse pubblico perd € valutato esclusivamente dall’Autorita di risoluzione sulla
base degli elementi forniti dall’esperto indipendente, mentre il sindacato del giudice, per operare della
cd. discrezionalita tecnica, ¢ limitato a verificare la sola ragionevolezza e logicita delle valutazioni effet-
tuate.

S AL TRAVL, Lezioni di ginstizia amministrativa, op. cit., p. 271.

5% La possibilita per il giudice amministrativo di disporre verificazioni di qualsiasi tipo € riconosciuta
dalla giurisprudenza sia a tutela del principio di effettivita della tutela, sia in attuazione del principio di

imparzialita nella fase istruttoria (articoli 24 e 113 Costituzione) e dei principi generali comunitari. Si
veda sul punto la sentenza del Tat Lazio, n. 2775/1998, in I T/ AR, 1998, pp. 3901 ss.
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4.2.2 L articolo 95, comma 2, il principio di parita delle parti e la riduzione del potere
cognitivo del gindice

Come ¢ stato gia sottolineato, attraverso le previsioni di cui agli articoli 19 e 63,
comma 4 c.p.a. viene assicurato il principio della parita tra le parti, riequilibrando le
posizioni processuali dei cittadini ricorrenti e del’amministrazione (per quanto sia ri-
messa alla discrezionalita del giudice la decisione se disporre o meno una consulenza
o una verificazione tecnica), oltre la possibilita per il giudice amministrativo di sinda-
care, seppur entro certi limiti, i provvedimenti amministrativi connotati dalla cd. di-
screzionalita tecnica.

L’esclusione di cui all’articolo 95, comma 2, d.lgs. n. 180/2015 assieme all’operare
della discrezionalita tecnica, comporta pero inevitabilmente che il giudice amministra-
tivo utilizzi come supporto “esperto” della propria decisione la stessa valutazione uti-
lizzata dall’autorita di risoluzione per disporre 'avvio della procedura, pregiudicando
la parita tra le parti del processo e 'effettivita del contraddittorio, e limitando il potere
cognitivo del giudice.

La valutazione dell’esperto indipendente - la quale si ricorda ha una mera funzione
di accertamento dei presupposti della risoluzione, del guantum e della gravita delle per-
dite — ¢ sia atto presupposto della stessa decisione di risoluzione sia, nei giudizi di
impugnazione dei relativi provvedimenti, diviene I'unico elemento tecnico probatorio

. E stato di conseguenza sottolineato che, da una parte, si

di cui dispone il giudice
nega al ricorrente e al giudice di poter richiedere/disporte una consulenza tecnica o
una verificazione, dall’altra, che a seguito della proposizione di un ricorso avverso la
risoluzione I'esperto indipendente diviene consulente “di parte” della Banca d’Italia,
che fa propria la sua valutazione e la difende in giudizio, e che quest’ultimo non ¢ terzo
in senso proprio in un giudizio di legittimita di un provvedimento di risoluzione®".

In breve, il giudice ¢ chiamato ad assumere la decisione sulla base della sola valuta-

1548

zione dell’esperto indipendente, perché non puo fare altrimenti™, mentre gli interessati

546 In questo senso, E. RULLL, Contributo allo studio della disciplina della risoluzione bancaria. 1. armoni3za-
ione enropea del diritto delle crisi bancarie, op. cit., pp. 70-71; F. FIORDIPONTI, Le aspettative restitutorie di
azionisti e creditori ai tempi del bail-in, op. cit., pp. 547 ss; G. L. CARRIERO, Crisi bancarie, tutela del risparmio,
rischio sistemico, op. cit., pp. 378 ss.

47 Cosi, E. RULLL, Contributo allo studio della disciplina della risoluzione bancaria. 1. armonizzazione europea
del diritto delle crisi bancarie, op. cit., pp. 70-71.

548 <] 'unica alternativa ¢ che il gindice disattenda la valutazione dell'esperto indipendente ma per farlo dovrebbe
motivare, il che pare francamente impossibile in una materia ad altissimo contennto tecnico come é quella che ci occupa’.
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agli effetti del provvedimento hanno diritto di agire in giudizio ma dispongono di pochi
strumenti per criticare 'accertamento dell’esperto indipendente e si reca, cosi, pregiu-
dizio al loro diritto di difesa, alla parita tra le parti processuali e alla stessa effettivita
della loro tutela. 11 tutto risulta ancora piu aggravato dalla previsione della presunzione
relativa di contrarieta all'interesse pubblico della sospensione del provvedimento di
risoluzione impugnato: la prova contraria, data I'assenza di strumenti di difesa, ¢ molto
difficile da fornire (a tal punto da esser definita “diabolica”*’) e cosi quasi impossibile
sindacare il provvedimento anche solo sotto il profilo della ragionevolezza (sindacato
che ¢& invece ammesso dalla discrezionalita tecnica)™.

Nella ricerca di una giustificazione per la compressione realizzata dall’articolo 95,
comma 2 dlgs. n. 180/2015 nei confronti di alcuni principi costituzionali della tutela
giurisdizionale, possono invocarsi le stesse ragioni di interesse pubblico e di celerita
piu volte richiamate, oltre che I’esigenza di restituire discrezionalita piena all’autorita di
risoluzione (a tutela dell’esercizio e dell’effettivita delle funzioni di cui ¢ titolare)>". Tra
'esigenza di parita tra le parti e 'opportunita di valorizzare I'interesse pubblico “custo-
dito” dall’Autorita di risoluzione deve comungque essere trovato un punto di equilibrio,
in modo tale sia da evitare una totale soccombenza della parte privata dinanzi all’am-
ministrazione, sia da modulare P'esigenza di tutela del privato sull’ opposto interesse
pubblico™. 11 potere dell’Autorita e l'interesse ptivato devono allora trovare un punto
di compresenza sostenibile’.

A tal proposito, ¢ stato sottolineato che queste ragioni “giustificatrici” non sembre-
rebbero potersi invocare nella prospettiva del giudice, il quale vede limitato il proprio
potere cognitivo™. Sul punto, si sottolinea che non ¢ legittima un’eccessiva restrizione
del controllo del giudice neppure dinanzi ad un atto di un’Autorita amministrativa in-

dipendente: il sindacato puo essere variamente disegnato sotto il profilo giurisdizionale

Cosi, E. RULLL, Contributo allo studio della disciplina della risoluzione bancaria. 1 armonigzazione enropea del diritto
delle crisi bancarie, op. cit., p. 71.

5% G. L. CARRIERO, Crisi bancarie, tntela del risparmio, rischio sistemico, op. cit., p. 379.

50 E. RULLL, Contributo allo studio della disciplina della risolugione bancaria. 1.’armonizzagione eurgpea del
diritto delle crisi bancarie, op. cit., p. 70.

1 In questo senso, G. L. CARRIERO, Crisi bancarie, tutela del risparmio, rischio sistemico, op. cit., pp. 380-
381.

2 In questo senso, M. SINISL, I/ giusto processo amministrativo fra esigenze di celerita e garanzie di effettivita
della tutela, op. cit., p. 214.

53 1D, p. 214.

554 E. RULLL, Contributo allo studio della disciplina della risoluzione bancaria. 1. armonizzazione enropea del
diritto delle crisi bancarie, op. cit., p. 71.
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ma non totalmente escluso, dato che la discrezionalita dell’autorita di risoluzione &

esercizio di autonomia e non di arbitrio, ed ¢ quindi sindacabile®.

5. Cenni sul procedimento amministrativo: ’esclusione
operata dall’ articolo 32, comma 7, d.lgs. n. 180/2015

Il procedimento amministrativo si svolge nel rispetto di una serie di regole co-
genti™. 1l giudice amministrativo puo allora sempre sindacare la regolarita del proce-

dimento™’

, a prescindere dalla natura del provvedimento adottato: assume, percio, un
certo rilievo la previsione di cui all’articolo 32, comma 7 del d.lgs. n. 180/2015, se-

condo la quale

“ai procedimenti previsti dal presente articolo non si applicano le disposizioni della legge 7 agosto 1990, n. 241, in
materia di partecipazione al procedimento amministrativo”.

Nel rapporto tra amministrazione pubblica e cittadino, la regolarita del procedi-
mento amministrativo gioca un ruolo fondamentale e in via anticipata rispetto al pro-
cesso nel tutelare gli interessi del soggetto che puo subire un pregiudizio dal provvedi-
mento amministrativo. La legge n. 241/1990 (cd. legge sul processo amministrativo o
L.p.a.) ha introdotto una serie di garanzie in materia di partecipazione al procedimento,
espressamente derogate nell’ambito di un procedimento di risoluzione. Nello specifico,
si esclude lapplicazione degli articoli 7 e seguenti della 1.p.a. che riconoscono il diritto
di comunicazione dell’avvio del procedimento amministrativo, il diritto di intervento,
di accesso agli atti e di presentazione di memorie scritte e documenti “az soggetti nei
confronti dei quali il provvedimento finale ¢ destinato a produrre effetti diretti ed a quelli che per legge
debbono intervenirvi”’. Dunque, nel corso del procedimento di accertamento dei presup-
posti della risoluzione e di individuazione, se ’'accertamento ha esito confermativo, dei
provvedimenti di risoluzione piu adeguati, gli azionisti (e i creditori) dell’ente in disse-
sto non hanno diritto di prendere parte al procedimento di ristrutturazione dell’ente

né, di conseguenza, hanno diritto di accedere e visionare i documenti - sulla base dei

55 In questo senso, V. P. CIOCCA, La banca che i manca. Le banche centrali, 'Europa, linstabilita del
capitalismo, Donzelli, Roma, 2014, p. 99.

556 Per la disciplina del procedimento amministrativo e della violazione delle norme sul procedimento
amministrativo si rinvia a D. SORACE, Diritto delle pubbliche amministrazionz, op. cit., pp. 409 ss e pp. 475
ss.

557 Tar Lazio, n. 6157/2015, in Ginrisprudenza italiana, 2005, pp. 2421 ss.
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quali sono stati valutati sussistenti i presupposti della risoluzione e individuate le misure
di gestione della crisi pitt adeguate - e di presentare memorie e documenti scritti.

In conclusione, Pistruttoria amministrativa ¢ svolta unilateralmente dall’autorita di
risoluzione e senza possibilita d’intervento di soggetti portatori di interessi privati. A
giustificazione dell’esclusione delle garanzie di partecipazione al procedimento si puo
richiamare 1’ esigenza di celerita del procedimento di risoluzione, strettamente con-
nessa alla garanzia dell’interesse pubblico alla stabilita finanziaria: il medesimo articolo
7 della Lp.a. prevede che la comunicazione di avvio del procedimento possa essere
omessa se “‘sussistano ragioni di impedimento derivanti da particolari esigenze di cele-
rita”; il diritto di intervento degli azionisti al procedimento decisionale di ristruttura-
zione ¢ escluso in quanto ¢ escluso (legittimamente) I’esercizio dei loro diritti corpora-
tivi™* ; il diritto di accesso ai documenti ¢ posticipato al momento in cui il provvedi-
mento di risoluzione sia pubblicato (articolo 99, comma 5 del d.Igs. n. 180/2015°"); la
presentazione di memorie scritte ¢ documenti ¢ rimandata al momento eventuale di
impugnazione dei provvedimenti di risoluzione. Inoltre, la previsione di cui all’articolo
32 del d.lgs. n. 180/2015™ - pur scontrandosi con la recente evoluzione normativa (1.
n. 241/1990 e successive modificazioni) tesa a garantire il pieno rispetto del principio
di imparzialita dell’azione amministrativa attraverso, oltre I'individuazione di una serie
di regole sull’elaborazione dei provvedimenti, la predisposizione di garanzie di parteci-
pazione al procedimento amministrativo - puo essere giustificata anche dal fatto che
in caso contrario la Banca d’Italia potrebbe essere privata della propria discrezionalita
a discapito della tutela dell'interesse pubblico, funzione alla quale ¢ istituzionalmente

preposta. Come un Autore sottolinea

“il passaggio dalla discrezionalita pura alla discrezionalita procedimentalizzata con conseguente trasferimento di parte
della discrezionalita dell’ amministrazione al giudice, ora competente a sindacare l'atto anche e soprattutto sul piano della

sussistenza di eventuali vizi del procedimento |[...] si é realizzato in modo pin intenso in relazione alle antorita

5% Si veda il Capitolo n. 3, in particolare paragrafi nn. 2 e 3.1.

5 1 articolo 99, comma 5 del d.gs. n. 180/2015 recita che: “La comunicazione al pubblico ai sensi
dell articolo 114 del Testo Unico della Finanza in merito alla sussistenza dei presupposti per la ridugione e conversione o
per lavvio della risoluzione ai sensi dell'articolo 20, nonché in merito al provvedimento che dispone la riduzione e la
conversione ai sensi dell'articolo 29 o avvio della risoluzione ai sensi dell’articolo 32 ¢ effettuata contestualmente alla
pubblicazione prevista all'articolo 32, comma 3, anche se la sussistenza di tali circostanze, ancorché non divulgata al
pubblico, sia conosciuta dall’emittente o dai componenti dei snoi organi di amministrazione e controllo in data anteriore
[.]".

560 Cft. con articolo 24, comma 1 legge 262/2005.
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amministrative indipendenti operanti nel settore finanziario in ragione del deficit di rappresentativita democratica e dungne
di sovranita da parte di questi organismii.

[+..] Con specifico riferimento alla Banca d’Italia ho manifestato radicale dissenso rispetto a questa linea di politica
del diritto in ragione della lentezza del processo decisionale, della sua farraginositd, dell’aggiramento delle responsabilita,
dei rischi «di catturay e di altro ancora, nel presupposto che un’antorita di supervisione del settore bancario privata della o
ingessata nella sna discrezionalita non possa che risultare titolare di armi decisamente spuntate per esercizio delle funzioni

alle quali é istituzionalmente deputata”>°!.

Mi sia permesso, infine, di spendere le ultime e poche parole con riferimento al
principio del contraddittorio. Tramite la previsione in esame, il momento di interlocu-
zione con 'amministrazione ¢ rimandato, necessariamente, ad una fase successiva ed
eventuale che si apre in caso di impugnazione dei provvedimenti di risoluzione adottati.
La posticipazione del contraddittorio non ¢ di per sé stessa illegittima, ed anzi ammessa
anche nel processo civile a tutela di un interesse considerato prevalente oppure in caso
di urgenza di provvedere®. 11 diritto a un giusto processo tichiede pero la realizza-
zione, anche successiva, del contraddittorio: ¢ lecito quindi chiedersi se, posta la legit-
timita dell’esclusione del contraddittorio ex ante risoluzione, ’esclusione della consu-
lenza tecnica e della verificazione, idonee di per sé stesse a ridurre gli strumenti di
difesa (e di interlocuzione) delle parti, possano compromettere anche il rispetto del
principio del contraddittorio nell’ambito del processo amministrativo (e, di conse-
guenza, la parita delle parti e il giusto processo) e, in caso affermativo, se cio possa
essere giustificato sulla base della sussistenza di un interesse pubblico™”. Si ricordi in-
fatti che il diritto ad una tutela giurisdizionale effettiva non puo essere sacrificato in
modo pieno anche quando ricorrano esigenze di celerita e di tutela dell’interesse pub-

blico.

561 G. L. CARRIERO, Crisi bancarie, tutela del risparmio, rischio sistemico, op. cit., pp. 379-380-381.

562 Le deroghe al principio del contraddittorio nel processo civile sono ipotesi in cui il contraddittorio
non viene eliminato, ma solo si realizza in via posticipata o eventuale a seguito dell’emanazione del
provvedimento giurisdizionale. Sul punto si veda, A. PROTO PISANI, Legioni di diritto processuale civile, op.
cit., pp. 197 ss.

Allo stesso modo, si puo ammettere che il contraddittorio non sia realizzato nel corso del procedi-
mento amministrativo, cioe prima dell’emanazione del provvedimento, ma solo in seguito nel processo
se sussiste un interesse pubblico prevalente.

503 Anche la Corte europea dei dititti dell’'Uomo (sentenza Olkzak v. Republic of Poland, no. 23618/10),
sulla base dell'interesse pubblico, ha ammesso la sola possibilita di limitazioni a proporre reclami o
ricorsi (e quindi di interloquire nel procedimento di ristrutturazione dell’ente), e non anche dell’effetti-
vita della tutela.
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6. Conclusioni

I legislatore italiano ha recepito 'articolo 85 della BRRD in modo singolare tramite,
in particolare, le previsioni di cui all’articolo 95, comma 2 del d.1gs.180/2015. Non ¢’¢
dubbio infatti che, attraverso Iesclusione della consulenza e della verificazione tecnica
e I'introduzione di una presunzione relativa di contrarieta all’interesse pubblico della
sospensione di un provvedimento di risoluzione (resa, tramite la deroga, “diabolica”),
si puo pregiudicare la parita delle parti nel processo, il contenuto del diritto di difesa (e
il contraddittorio), il potere cognitivo del giudice e, cosi, la stessa effettivita della tutela
giurisdizionale.

11 principio d’effettivita della tutela giurisdizionale ¢ un principio fondamentale del
nostro ordinamento, e dell’ordinamento europeo, per quanto il suo significato risulti
una “questione sfuggente” per la dottrina® e nel processo amministrativo abbia tro-
vato, e tutt’ora trovi, difficolta ad affermarsi pienamente. Tale principio (e quello stret-
tamente connesso dell’equo processo) ammette comunque in certe circostanze un con-
temperamento con le esigenze di salvaguardia di altri diritti fondamentali e di tutela di

un interesse pubblico importante™

, € puo essere oggetto di limitazione se proporzio-
nata, necessatia e se non pregiudica il suo contenuto essenziale. Nella valutazione della
necessarieta della limitazione, 1 giudici devono verificare se essa incide sul contenuto
essenziale del diritto oppure se incide su un elemento limitatamente oggetto di prote-
zione, in quanto solo in questo secondo caso la limitazione puo essere ammessa se

5 Fermo re-

viene realizzato un obiettivo di interesse pubblico e se ¢ proporzionata
stando che per quanto si possa riconoscere la legittimita della compressione det diritti
di proprieta degli azionisti di un ente in dissesto, non puo riconoscersi la legittimita del
sacrificio di una parte consistente della loro tutela sul piano giurisdizionale.

Nel caso di specie, occorre dunque valutare se la previsione di una consulenza tec-
nica e di una verificazione siano elementi “incidentali” della tutela giurisdizionale e se

una loro esclusione sia proporzionata e diretta alla realizzazione di un interesse pub-

blico.

564 Si veda, M. SINISI, I/ giusto processo amministrativo tra esigenze di celerita e garanzie di effettivita della tutela,
op. cit., p. 205.

565 M.P. CHITL, La tutela ginrisdizionale, op. cit., p. 526.

566 Sky Osterreich GmbH v. Osterreichischer Rundfunk, 22 gennaio 2013, C-283/11.
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L’esclusione della consulenza e della verificazione tecnica ¢ di per sé idonea in
astratto a pregiudicare I'effettivita della tutela, sia sul piano cautelare in quanto rende
molto difficile fornire la prova contraria alla presunzione di contrarieta all’'interesse
pubblico della sospensione del provvedimento di risoluzione impugnato, se la prova
dei fatti sia nell” esclusiva disponibilita dell’amministrazione - anche se, in concreto, si
¢ gia ripetuto piu volte, ¢ difficile immaginare una situazione in cui residui il tempo
necessario per richiedere applicazione di un’utile misura cautelare, dato che le azioni
di risoluzione sono attuate in tempi brevissimi - sia (e soprattutto) ex post in quanto
limita il contenuto del diritto di difesa degli azionisti e il potere cognitivo del giudice,
e pregiudica la parita tra le parti nel processo.

A giustificazione della deroga di cui al comma 2, articolo 95 d.Igs. n. 180/2015 sono
state richiamate le esigenze di tutela dell'interesse pubblico e di celerita del procedi-
mento di risoluzione, le stesse esigenze che giustificano I'esclusione del contraddittorio
nel processo decisionale che conduce alla risoluzione della banca (ovvero, in un mo-
mento precedente). In riferimento alla compressione della tutela giurisdizionale degli
azionisti, a mio avviso, il richiamo alle esigenze di celerita e di tutela dell’interesse pub-
blico incontra pero un forte limite: ¢ necessario, infatti, operare una distinzione di ca-
rattere strettamente temporale.

Le esigenze di celerita e di tutela dell'interesse pubblico possono giustificare una
compressione del diritto di difesa degli azionisti (principio della parita tra le parti e del
contraddittorio) 7z corso di risoluzione, dato che nell’ambito della scelta tra irreversibi-
lita dell”’espropriazione” del “valore patrimoniale” di cui sono titolari e pregiudizio
all'interesse pubblico alla stabilita finanziaria deve evitarsi quest’ultimo, mentre ¢ diffi-
cile giustificare le stesse ricadute sull’ effettivita della tutela giurisdizionale e sulla base
delle medesime esigenze una volta che si ¢ conclusa la procedura di risoluzione, quando
cio¢ non sussiste piu un’esigenza di celerita per la realizzazione dell'interesse pubblico.
L’unica argomentazione prospettabile sarebbe nel senso che di per sé stessa la dispo-
sizione di una consulenza o di una verificazione tecnica sia idonea a pregiudicare la
stabilita del sistema finanziario, mettendo in dubbio la competenza e I'autorevolezza
dell’Autorita di risoluzione nella gestione dei dissesti bancari (e tutto cio in presenza di
una previsione, il comma 3 dell’articolo 95 d.Igs. n. 180/2015, che salva, se necessatio,

gli effetti degli atti adottati in conseguenza del provvedimento di risoluzione
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eventualmente annullato). In riferimento, invece, alla limitazione del potere cognitivo
del giudice, rimane difficile riconoscerne la legittimita se ¢ realizzata in misura tale da
andare oltre 1 vincoli gia imposti dalla discrezionalita tecnica. Si ricorda infatti che i
provvedimenti di risoluzione della Banca d’Italia, come del resto il provvedimento at-
traverso cui & disposta la liquidazione coatta amministrativa®’, possono essere oggetto
di un controllo giurisdizionale seppur limitato alla sola “ragionevolezza, logicita e coe-
renza della motivazione e alla verifica che quel medesimo provvedimento non abbia
esotbitato dai margini di opinabilita del’amministrazione™*. Il giudice amministrativo
¢ sempre chiamato a verificare che 'amministrazione abbia rispettato le garanzie pro-
cedimentali, acquisito correttamente tutte le informazioni attinenti ai presupposti
dell’adozione del provvedimento, considerato adeguatamente gli interessi privati

. . (8
emersi nel procedimento™”

, anche attraverso la disposizione di una consulenza tecnica
o di una verificazione non disponendo (in astratto) delle competenze necessarie. 11
considerando n. 89 della BRRD conferma questa impostazione, cosi come larticolo 85
della BRRD: seppur il legislatore europeo consideri che le particolari competenze tec-
niche dell’Autorita di risoluzione siano di per sé sufficienti ad assicurare un corretto
uso dei poteri di risoluzione e una corretta valutazione in ordine sia alla sussistenza
dell’interesse pubblico sia alla definizione delle modalita e dell’entita delle misure di
risoluzione, non esclude espressamente 'utilizzo di un esperto “esterno” ad ausilio del
giudice ma richiede solo che “7 #ribunali nazionali ricorrano alle valutazioni economiche com-
Plesse dei fatti effettuate dall autorita di risoluzione quale base per la propria valutazione”.

In conclusione, ’esclusione della consulenza e della verificazione tecnica sembre-

rebbe essere espressione della volonta del legislatore nazionale di non mettere in di-

scussione la decisione dell’Autorita di risoluzione, dotata di alte competenze tecnico-

567 La scelta di risolvere o di liquidare una banca ¢ sempre una scelta a carattere discrezionale e quindi
il provvedimento di liquidazione, come il provvedimento di risoluzione, incontra gli stessi limiti di in-
sindacabilita in sede giutisdizionale. Le deroghe di cui all’articolo 95, comma 2 del d.Igs. n. 180/2015
sono pero di per sé stesse idonee a differenziare 'ampiezza del sindacato giurisdizionale dei due prov-
vedimenti, i quali differiscono (anche) per i presupposti d’applicazione: in presenza di un interesse pub-
blico puo essere infatti disposta la sola risoluzione della banca (o se comunque tale interesse non possa
essere perseguito attraverso una procedura ordinaria). L’interesse pubblico, quindi, oltre che essere un
elemento decisivo per la scelta di quale procedura adottare in una situazione di crisi irreversibile, si
atteggia anche come causa giustificatrice delle deroghe di cui all’articolo 95, comma 2 del d.gs. n.
180/2015 differenziando le due tipologie di provvedimenti anche in punto di sindacabilitd giurisdizio-
nale.

568 Cass. civ., sez. un., del 20 gennaio 2014, n. 1013.

569 C. DEODATO, Nuove riflessioni sull'intensita del sindacato del gindice amministrativo. 1] caso delle linee guida
delll ANAC, op. cit.., p. 6.
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economiche e deputata alla tutela dell’interesse pubblico, seppur essa si basi principal-
mente sulla valutazione di un terzo esperto. L’esperto ¢, del resto, soggetto indipen-
dente e super partes, anche se nominato dall’Autorita di risoluzione: ¢ allora (forse) so-
stenibile che difficilmente egli potra rivestire il ruolo di esperto “di parte” in un even-
tuale processo amministrativo, a meno che non venga dimostrata 'assenza della sua

indipendenza ed imparzialita.

Premesso quanto appena detto, indubbiamente la questione della legittimita costi-
tuzionale dell’articolo 95, comma 2 d.lgs. n. 180/2015 per violazione degli atticoli 24 e
111 Costituzione, 47 CDFUe, 6 ¢ 13 CEDU ¢ molto delicata e richiederebbe un’analisi
ancor piu ampia di quella possibile in questa sede.

In giurisprudenza, tale questione di legittimita costituzionale non ¢ ancora stata trat-
tata in modo specifico. I’unico cenno al tema ¢ presente nella sentenza del Tar Lazio
n. 165/2017 il quale ha petd sic et simpliciter rigettato la censura di illegittimita costitu-

zionale in quanto non rilevante ai fini della controversia®”’

. La sentenza ci ¢ utile, pero,
a confermare quanto in parte gia detto: le stesse alte competenze tecnico-economiche
e la stessa indipendenza™ della Banca d’Italia nell’esercizio delle sue funzioni a tutela
dell’interesse pubblico sembrerebbero poter da sole limitare il potere cognitivo del giu-
dice che, oltretutto, data la delicatezza della situazione, puo preferire non mettere in
discussione la decisione dell’Autorita di risoluzione. A tal proposito, occorre ricordare
che il giudice amministrativo puo sempre auto-limitare la propria cognizione ritenendo
non necessario o non indispensabile ricorrere a valutazioni differenti rispetto a quelle
che risultano dagli atti in causa: questo sia quando effettivamente riconosca la suffi-

cienza ed esaustivita delle prove, sia quando voglia evitare I'assunzione di un’eccessiva

responsabilita in una materia estremamente complessa, come ad esempio quella della

570 §i ricordi che i giudici del Tar Lazio, nella valutazione dei presupposti della risoluzione delle
“quattro banche”, fanno riferimento alla documentazione presentata dalla Banca d’Italia e alle disamine
istruttorie svolte sia in sede di valutazione provvisoria sia in sede di valutazione definitiva, ritenendo che
laloro completezza ed esaustivita sia tale da scongiurare la necessita di disporre ulteriori strumenti istrut-
tori quali la verificazione o la consulenza tecnica.

571 T2 Banca d’Ttalia, in quanto Banca centrale, ha sempre goduto di ampia indipendenza, affermata
oggi espressamente dalle regole imposte dal Sistema europeo delle banche centrali. I’indipendenza della
Banca centrale nazionale e dei suoi organi ¢, in particolare, espressamente riconosciuta a livello europeo
dall’articolo 130 TFUE e a livello interno dall’articolo 19, comma 3 della legge n. 262/2005. Sul punto
si veda, C. BRESCIA MORRA, I/ diritto delle banche, op. cit., p. 169 ss.; M. CLARICH, Manuale di diritto ammi-
nistrativo, op. cit., p. 353.
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risoluzione di un ente creditizio. Per quanto in quest’'ultimo caso la scelta operata dal

giudice possa essere, a ragione, contestabile, non puo non riconoscersi che

“in questa nuova era, ['antorita gindiziaria non puo trascurare gl effett delle sue azioni e non

farsi carico dei costi che le sue decisioni hanno sul sistema bancario, finanziario e assicurativo®™>”.

Dunque, nella pratica, sembrerebbe difficile prospettare I'ipotesi in cui il giudice, di
fronte ad un provvedimento di risoluzione, ritenga necessario o indispensabile disporre
una consulenza o una verificazione tecnica, per le alte competenze dell’Autorita di ri-
soluzione e la delicatezza della situazione.

In conclusione, il comma 2 dell’articolo 95 d.gs. n. 180/2015 di per sé, con un
taglio netto, “facilita” al giudice la scelta se disporre o meno ulteriori mezzi istruttori e
lo esenta da eventuali e gravose responsabilita. La previsione ha, inoltre, il “pregio” di
restituire discrezionalita piena all’autorita di risoluzione a tutela dell’esercizio e dell’ef-
fettivita delle funzioni di cui essa ¢ titolare’”, ma a discapito di una innegabile e maggior
fragilita del sindacato giurisdizionale e dell’effettivita della tutela degli azionisti (e dei
creditori) ricorrenti. Rimane percio il dubbio se la tutela dell'interesse pubblico, alla
quale ¢ preposta ’Autorita di risoluzione e che ¢ garantita dalle azioni a carattere di-
screzionale da essa disposte ed attuate, sia di per sé stessa idonea a giustificare una
compressione dell’effettivita della tutela giurisdizionale degli azionisti e creditori (per il
pregiudizio arrecato alla parita tra le parti, al principio del contraddittorio, oltre che per
la limitazione del potere cognitivo del giudice oltre i vincoli imposti dalla discrezionalita
tecnica) quando questi agiscano in giudizio una volta conclusa la risoluzione, ovvero
in una situazione in cui non sussiste pit un’esigenza di celerita d’azione a tutela del gia
perseguito (almeno nel breve periodo) interesse pubblico alla stabilita economico-fi-

nanziaria.

572 F. SARTORI, Disciplina dell'impresa e statuto contrattnale: il criterio della “sana e prudente gestione”, in Banca
Borsa Titoli di Credito, 2, 2017, p. 144.
573 Sul punto si veda, G. L. CARRIERO, Crisi bancarie, tutela del risparmio, rischio sistemico, op. cit., p. 379.
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Conclusioni

I1 tema della tutela degli azionisti “al tempo della risoluzione” ¢ stato (ed ¢ tuttora)
oggetto di un forte dibattito (in particolare, in punto di legittimita costituzionale delle
nuove regole sulla gestione delle crisi bancarie) della dottrina, della giurisprudenza e
degli operatori economici, nazionali e non. Dall’analisi delle nuove regole emerge in-
fatti con chiara evidenza la loro interferenza con i diritti di proprieta degli azionisti di
un ente creditizio in dissesto e con i principi di tutela giurisdizionale, 1 quali trovano
copertura a livello costituzionale (e convenzionale).

La legittimita costituzionale di alcune regole ¢ ancora oggetto di dibattito in dottrina,
ma non si puo obiettare sul fatto che i diritti degli azionisti, e in generale il ruolo che
essi rivestono all'interno della societa bancaria, non possono restare indifferenti a un
contesto economico di profonda crisi, come quello attuale. Anzi, seppur nel rispetto
delle disposizioni costituzionali a tutela dei diritti e delle liberta fondamentali, in una
situazione di irreversibile dissesto i diritti di proprieta degli azionisti devono perdere il
loro carattere di assolutezza, se diversamente possa essere pregiudicato I'interesse pub-
blico. Il diritto ad una tutela giurisdizionale effettiva, invece, puo essere a certe condi-

zioni limitato ma mai pienamente sacrificato.

II dibattito costituzionale ha ad oggetto, principalmente, il rapporto tra le regole
sulla gestione delle crisi bancarie e le disposizioni costituzionali a tutela dei diritti di
proprieta, della liberta d’iniziativa economica e della tutela del risparmio, oltre il rap-
porto tra le medesime regole e il diritto ad una tutela giurisdizionale effettiva.

Sul primo punto, abbiamo concluso nel senso della legittimita costituzionale della
nuova disciplina sulla gestione delle crisi bancarie, seppur le azioni di risoluzione (in
particolare, il bail-in e la cessione delle azioni, ma anche, al di fuori della risoluzione, lo
strumento del write down cd. “risolutivo”) incidano in modo pervasivo sui diritti patri-
moniali e sui diritti corporativi (i “diritti di proprieta”) degli azionisti dell’ente crediti-
zio. Si opera, infatti, un’“espropriazione della persona giuridica” senza il consenso degli
azionisti (oltre che dei creditori) dell’ente in dissesto e senza loro corrispondere un
“equo indennizzo” (bail-in) oppure corrispondendo loro 'eventuale (ma poco proba-

bile) valore da compensare (cessione delle azioni).
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Lespropriazione realizzata a danno degli azionisti non ¢ pero illegittima in quanto
risultano essere soddisfatte tutte le condizioni richieste dalle disposizioni costituzionali
a tutela del diritto di proprieta: principio di legalita, sussistenza di un interesse pubblico,
principio di proporzionalita, corresponsione di un equo indennizzo.

II principio di legalita ¢ soddisfatto in quanto I'espropriazione ¢ realizzata in forza
di una disposizione di legge (le disposizioni del d.Igs. n. 180/2015); Iinteresse pubblico
consiste nell’interesse alla stabilita economico-finanziaria, oltre che alla minimizza-
zione del sostegno pubblico alle banche in dissesto, al quale tendono tutti gli “altri”
obiettivi della procedura di risoluzione (articolo 21 d.lgs. n. 180/2015); il rispetto del
principio di proporzionalita presuppone che I'interesse pubblico non possa essere rea-
lizzato attraverso misure meno incisive (e la risoluzione ¢ disposta infatti solo quando
lo stesso non puo essere garantito attraverso la liquidazione coatta amministrativa);
I'equo indennizzo da corrispondere per espropriazione viene determinato tenendo
conto dell’effettivo valore reale del bene espropriato e, quindi, pud essere anche pari a
zero. Le medesime considerazioni valgono anche nel caso in cui 'espropriazione sia
realizzata all’esterno della procedura di risoluzione (attraverso il cd. write down “risolu-
tivo”): l'interesse pubblico potra anche non sussistere, ma comunque lo strumento
viene applicato in quanto di per sé stesso idoneo a “risolvere” la situazione di dissesto
e, in un’ottica di proporzionalita, non si debba ricorrere a una procedura di gestione
della crisi (che sia la risoluzione o la liquidazione coatta amministrativa), di per sé stessa
piu incisiva.

Nel corso dell’analisi, per giungere alla conclusione gia prospettata, sono stati tenuti
in considerazione sia il concetto di status socit, sia i principi su cui si fonda I'azione di
risoluzione, in particolare il principio di assoluta supremazia degli azionisti rispetto gli
“altri” creditori nell’assorbimento delle perdite e il principio del #o creditor worse off than
in insolvency.

L’acquisto dello szatus socii presuppone la partecipazione diretta al rischio d’impresa
(in modo proporzionale al conferimento effettuato) e la titolarita di un mero “valore
patrimoniale” della societa (e non della societa stessa). Di conseguenza, gli azionisti
hanno diritto alla distribuzione degli utili se 'attivita d’impresa ha generato profitti,
mentre in caso di perdite sociali sono tenuti al loro assorbimento, seppur nel limite del
conferimento iniziale. Cosi, non c’¢ alcuna illegittimita nella previsione di misure di

condivisione degli oneri a carico degli azionisti, né ¢ invocabile a loro favore un regime
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di transizione per I'applicazione delle nuove regole. Si puo concludere, infatti, con
il sostegno della giurisprudenza europea, che il rischio della condivisione degli oneri ¢
insito nello stesso status soczi e non deriva dalle nuove regole: non si pone un problema
né di irretroattivita della legge, né di legittimo affidamento, il quale, anche nell’ordina-
mento interno, ¢ assicurato a livello costituzionale (articolo 3 Cost.) ma non in termini
assoluti e inderogabili (puo essere infatti derogato, con I'unico limite della proporzio-
nalita, se sussiste un interesse pubblico). Se non che, la Corte di Giustizia ha concluso
che non st puo parlare, dal principio, di legittimo affidamento degli azionisti (oltre che
dei creditori subordinati) di un ente in dissesto: 'implicita garanzia statale al sostegno
pubblico alle banche (cd. bail-on?), operando in forza di una mera prassi e non di una
fonte legale, non consisteva in una rassicurazione precisa, incondizionata e concor-
dante, proveniente da fonti autorizzate ed affidabili, idonea a far sorgere un legittimo
affidamento.

Lo status socii presuppone inoltre, si ¢ gia detto, che gli azionisti siano titolari di un
mero “valore patrimoniale” della banca: le azioni valgono quanto vale il diritto che
incorporano, e quindi non si puo escludere che agli azionisti sia corrisposto, a fronte
dell’espropriazione subita, un indennizzo pari a zero oppure un corrispettivo nullo a
fronte della cessione delle loro azioni. E necessatio, quindi, precisare che laddove la
“proprieta” di cui all’art. 42 Cost. sia riferita alle azioni, per la determinazione dell’in-
dennizzo da espropriazione debba essere abbandonato il paradigma della proprieta
fondiaria e dei beni corporali, dotati di un valore intrinseco che si puo sempre espri-
mere in forma monetaria o in termini positivi: il valore del bene “azione” ¢ infatti una
grandezza derivata, dipendendo dal valore del patrimonio dell'impresa, e quindi puo
essere anche negativo o pati a zero. Di conseguenza, 'importo dell'indennizzo, do-
vendo essere determinato nel modo piu vicino possibile al valore di mercato del bene,
puo essere anche nullo.

La giurisprudenza della Corte EDU e della Corte di Giustizia ha piu volte confer-
mato sia che il concetto di proprieta puo essere esteso ai beni immateriali, sia la legit-
timita della corresponsione di un indennizzo simbolico e anche pari a zero a fronte di
un’espropriazione (anche) di azioni realizzata in sussistenza di circostanze eccezionali.

Diversamente, se all’azionista fosse sempre corrisposto un valore anche quando insus-
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sistente, oppure se gli fosse corrisposto un valore che non deriva dall’esercizio dell’at-
tivita d’impresa ma dalle casse dello Stato, si incrementerebbe il rischio di woral hazgard
e di deresponsabilizzazione degli azionisti (e degli amministratori dell’ente creditizio),
con conseguenze negative sia per Uefficienza della corporate governance delle banche sia
per la stabilita complessiva del sistema.

In secondo luogo, la procedura di risoluzione deve rispettare una serie di principi
(si v. art. 22, d.gs. n. 180/2015) tra i quali il principio della assoluta supremazia
dell’azionista rispetto a tutti gli altri creditori nell’assorbimento delle perdite e il prin-
cipio del #o creditor worse off.

Il primo principio ¢ strettamente connesso allo stesso status soczi, sopra menzionato:
gli azionisti sono chiamati ad assorbire le perdite sociali per primi, in forza del rischio
d’impresa contrattualmente assunto e, in caso di liquidazione della societa, in quanto
residual claimants, possono ottenere una soddisfazione delle proprie pretese solo dopo
tutti gli altri creditori dell’ente.

11 principio del #o creditor worse off svolge invece la funzione fondamentale di assicu-
rare la compatibilita della ricapitalizzazione “interna” (bail-in e write-down), ma anche
della cessione forzosa delle azioni, con i diritti costituzionalmente tutelati degli azioni-
sti come affermato dalla giurisprudenza della Corte di Giustizia (si v. sentenza Kotnik
e Ledra Advertising). L.e nuove regole, infatti, impongono all’autorita di risoluzione,
quando la crisi dell’ente in dissesto sia irreversibile e non sia possibile attuare in “tempi
adeguati” alcuna “misura alternativa”, la scelta tra la procedura di risoluzione e la pro-
cedura di liquidazione coatta amministrativa, mentre il sostegno finanziario pubblico ¢
relegato, oggl, ad extrema ratio. 1’elemento discriminante la scelta tra le due procedure
d’insolvenza ¢ la sussistenza dell’interesse pubblico alla stabilita economico-finanziaria:
se non sussiste, e in presenza degli altri presupposti, le autorita competenti procede-
ranno alla liquidazione coatta amministrativa dell’ente in dissesto, che comporta una
cancellazione delle pretese degli azionisti e una loro insinuazione allo stato passivo (con
remota possibilita di ottenere un “rimborso” del loro investimento); se, invece, sussiste
un interesse pubblico o comunque questo non possa essere diversamente perseguito,
le autorita competenti disporranno la risoluzione dell’ente creditizio in dissesto. L.’azio-
nista subira, cosi, una diluzione della propria partecipazione, fino alla totale cancella-
zione, oppure una sua cessione forzata: di conseguenza, il trattamento da esso subito

sara lo stesso, ed anzi potra essere tendenzialmente migliore (se consistera, ad esempio,
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nella sola diluzione, seppur severa, della partecipazione a seguito della conversione dei
crediti in azioni o dell’intervento, a determinate condizioni, del Fondo di Risoluzione
unico o del sostegno pubblico) di quello applicatogli in caso di liquidazione coatta am-
ministrativa. Non si esclude pero che esigenze di interesse pubblico possano richiedere
all’autorita di risoluzione di adottare soluzioni che impongono agli azionisti un sacrifi-
cio maggiore rispetto alla procedura ordinaria d’insolvenza: il principio del #o creditor
worse off ¢ garantito infatti in un’ottica ex post risoluzione quando oramai I'interesse pub-
blico alla stabilita del sistema ¢ stato salvaguardato. A seguito della risoluzione, un
esperto indipendente valutera Ieffetto finale della risoluzione e I'effetto finale (pre-
sunto) della liquidazione coatta amministrativa, al fine di valutare il trattamento rico-
nosciuto agli azionisti (e creditori) dell’ente in dissesto: se il trattamento nell’ambito
della risoluzione risultera esser stato peggiore, verra cortisposto all’azionista (e/o al
creditore) un indennizzo pari alla differenza di trattamento.

L’unico limite ad una piena attuazione del #o creditor worse off si riscontra nell’ambito
del write down cd. risolutivo. Lo strumento, allo stesso modo del bail-in e del write down
cd. preparatorio comporta una svalutazione delle azioni (oltre che una conversione dei
crediti in azioni) ma, dato che ¢ disposto all’esterno della procedura di risoluzione, non
garantisce il loro medesimo livello di protezione. E stato quindi sottolineato come ra-
gioni di garantismo richiedano I’estensione dei principi che operano all'interno della
procedura di risoluzione (in particolare, del 7o creditor worse off) anche al suo esterno, in
caso di attuazione del write down cd. risolutivo.

Se la compressione dei diritti di natura patrimoniale puo essere giustificata nei ter-
mini sopra delineati, a giustificazione della compressione dei diritti corporativi degli
azionisti ¢ necessario procedere ad ulteriori considerazioni. I.’esclusione degli azionisti
dal processo decisionale di ristrutturazione finanziatria dell’ente /o di cessione (in pat-
ticolare, delle proprie azioni) ¢ ammessa in ragione delle esigenze di celerita connesse
alla stessa procedura di risoluzione (la quale si ritiene debba concludersi nell’arco di un
weekend), a salvaguardia dell’interesse pubblico alla stabilita finanziaria. I’articolo 123
BRRD e le disposizioni nazionali d’attuazione (si v. artt. 34, comma 2, 58, 60, comma
1,47, comma 2 del d.Igs. n. 180/2015), oggi, e gli orientamenti della Corte di Giustizia
dell’Unione europea (si v. Kotnik e Dowling), prima, escludono espressamente 'appli-
cazione delle disposizioni del diritto nazionale (ed europeo) societario che impongono

Posservanza di un determinato #er per 'approvazione di operazioni di ristrutturazione
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(e disposizioni sul capitale sociale delle s.p.a.), oltre che di operazioni di cessione delle
partecipazioni azionarie. Solo cosi, infatti, si evitano dilazioni temporali non sostenibili
dal programma di risoluzione ed eventuali ostacoli al perseguimento di alcune soluzioni
idonee a salvaguardare linteresse generale. L’esclusione del consenso dei soci ¢ rico-
nosciuta espressamente dalle disposizioni sopra richiamate e dalla giurisprudenza della
Corte di Giustizia solo quando la situazione di crisi interessa un ente creditizio soggetto
a risoluzione: si ¢ sottolineato, pero, come anche le discipline sulle crisi d’impresa di
alcuni ordinamenti europei (ad esempio tedesco ed italiano), in sussistenza di certe
condizioni, stiano andando nella stessa direzione. A questa evoluzione normativa la
Corte di Giustizia sara chiamata, in futuro, ad adeguarsi.

Ed infatti, ¢ risaputo che gli azionisti di un ente in dissesto (bancario e non) non
hanno alcun interesse alla sua sopravvivenza: il loro diritto di voto, e di veto, si risolve
cosi in un “empty voting’ il cui esercizio puo recare pregiudizio a coloro che, invece,
hanno interesse alla continuazione dell’attivita d’impresa. La societa, in una situazione
di crisi, deve essere gestita non piu nell’interesse dei suoi azionisti ma nell’interesse dei
suoi creditori (e, in caso di societa bancaria, nell'interesse dei depositanti e di tutti 1
contribuenti, oltre che, in generale, della stabilita del sistema economico-finanziatio).
La ratio comune alle discipline delle crisi d’impresa e di gestione delle crisi bancarie ¢
la stessa: assicurare la continuita dell’attivita d’impresa, nelle situazioni in cui questa sia

possibile e opportuna a tutela (anche) di interessi superiori e diffusi.

Infine, a sostegno dell’lllegittimita costituzionale delle nuove regole non sono invo-
cabili né I'articolo 41 Cost. a tutela della liberta d’iniziativa economica né l'articolo 47
Cost. a tutela del risparmio.

In primo luogo, tradizionalmente si puo patlare di liberta d’iniziativa economica in
una situazione che produce, o che almeno ¢ capace di produrre, ricchezza e non in una
situazione di crisi economica (o di distruzione di valore). In una situazione di irrever-
sibilita della crisi, allora, € lecito indirizzare e controllare I’esercizio dell’attivita crediti-
zia in modo tale da perseguire un fine a carattere generale (nel rispetto dell’articolo 41,
comma 3 Cost.). Per perseguire la stabilita economico-finanziaria ¢ percio legittimo
escludere la liberta d’iniziativa economica degli azionisti (ad esempio, P'esercizio del

diritto di voto nelle decisioni di aumento di capitale e il conseguente diritto di opzione
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nella sottoscrizione delle “nuove” azioni), per di piu che in una situazione di crisi irre-
versibile tale liberta debba intendersi “dissolta”.

Larticolo 41 Cost. tutela, quindi, la sola liberta d’investimento, ovvero la libera
disposizione del denaro tramite acquisto di un’azione, e non la “stabilita” (anche in ter-
mini di partecipazione alla societa) dell'investimento, la quale dipendera, invece,
dall’andamento economico della stessa societa. Di conseguenza, 'azionista ¢ incenti-
vato ad un maggior controllo (seppur formale) della gestione sociale, al fine di tutelare
sia il proprio investimento ma anche I'esercizio (futuro) della propria liberta d’iniziativa
economica, sia, in un’ottica macroeconomica, la stabilita complessiva del sistema.

In secondo luogo, non ¢ invocabile I'articolo 47 Cost. a tutela dell’azionista di un
ente in dissesto in quanto di per sé la disposizione non tutela in assoluto il “risparmia-
tore” in quanto tale ma si limita a garantire la consapevolezza degli investitori e la
correttezza degli intermediari. Inoltre, riferendosi al “risparmio in tutte le sue forme”
consente forme di tutela differenziate a seconda del “tipo” di risparmiatore. L’azioni-
sta, impropriamente a piu riprese definito risparmiatore, ¢ un soggetto che puo si aver
investito i propri risparmi nell’acquisto di un’azione ma, dal momento dell’acquisto in
poi, ¢, invero, un investitore. L’azionista di una banca ¢ quindi un soggetto che ha
contrattualmente assunto il rischio d’impresa alla sopportazione delle perdite (almeno
in via di principio) in modo consapevole: se le perdite si realizzano, cosi come ogni
altro azionista (nel rispetto del principio d’uguaglianza di cui all’art. 3 Cost.), ¢ chia-

mato, inevitabilmente, al loro assorbimento.

Sulla base delle considerazioni presentate e dell’ineliminabile esigenza di ridurre al
minimo il sostegno finanziario pubblico, in quanto idoneo di per sé a incentivare il
moral hazard di amministratori e azionisti degli enti creditizi, a provocare distorsioni
della concorrenza e a creare uno stretto legame tra crisi del debito sovrano e sistema
bancario (con ripercussioni dirette sui contribuenti e sul piano del weffare), non pos-
siamo che concludere per la compatibilita delle nuove regole sulla gestione delle crisi
bancarie con i diritti costituzionalmente tutelati degli azionisti. Le nuove regole hanno,
inoltre, il pregio di valorizzare il ruolo degli azionisti nella governance bancaria gia in una
situazione fisiologica, per I'indotta consapevolezza di non potersi sottrarre alle loro

responsabilita in caso di crisi irreversibile dell’ente cui partecipano.
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A seguito della recente crisi finanziaria, ¢ poi emerso che il sistema bancario italiano
¢ per lo piu caratterizzato da investitori (azionisti e non) sprovveduti, mal consigliati o
addirittura frodati dalle banche stesse, che hanno acquistato strumenti finanziari ad
alto rischio in difetto di idonea educazione finanziaria e delle informazioni necessarie
a rendere piu consapevole e libera la loro scelta d’acquisto. Un problema, non solo
italiano, che ha richiesto I'adozione di “disposizioni d’urgenza” in affiancamento ad
alcuni importanti salvataggi bancari e che si ¢ tradotto, sul piano della tutela, in un
aumento esponenziale dei ricorsi innanzi al giudice ordinario o ai tribunali arbitrali per
ottenere il risarcimento del danno da misselling e/o da commissione di atti dolosi o
colposi da parte degli organi sociali della banca. La tutela (giurisdizionale e arbitrale)
cosi riconosciuta agli azionisti di un ente creditizio prescinde pero dalla situazione di
dissesto: quando si fa riferimento alla tutela giurisdizionale degli azionisti “nelle crisi
bancarie”, quindi, si richiama solo il tema della contestabilita della misura di gestione
della crisi.

Quello della tutela giurisdizionale effettiva dell’azionista di un ente sottoposto a ri-
soluzione ¢, invero, un tema molto delicato.

La premessa ineliminabile ¢ che al sacrificio, seppur legittimo, dei diritti di proprieta
degli azionisti di un ente in dissesto non deve accompagnarsi anche il sacrificio (o I'af-
fievolimento) di parte consistente della loro tutela sul piano giudiziale. Il diritto alla
tutela giurisdizionale ¢ infatti un diritto inviolabile del cittadino, per quanto come ogni
altro diritto fondamentale possa essere oggetto di compressione se necessario, se sus-
siste un interesse generale e se non ¢ pregiudicato il suo contenuto essenziale. Sia or-
dinamento europeo (art. 85 BRRD e articoli 85 e 86 del Regolamento SRM) sia 'ordi-
namento italiano (art. 95 d.gs. n. 180/2015) riconoscono all’azionista che ritiene di
esser stato pregiudicato da una misura di prevenzione e di gestione della crisi il diritto
a ricorrere innanzi al giudice. Le modalita di tutela giurisdizionale sono definite, in
forza del principio di autonomia processuale e sempre nel rispetto dei principi fonda-
mentali, dal singolo Stato membro: cosi, in Italia, la competenza esclusiva per le con-
troversie aventi ad oggetto la contestazione dei provvedimenti di prevenzione e di ge-
stione delle crisi della Banca d’Italia ¢ stata attribuita al giudice amministrativo, con
conseguente applicazione delle norme del codice del processo amministrativo. L’arti-
colo 95 del d.lgs. n. 180/2015, che recepisce '85 BRRD, contiene pero alcune previ-

sioni che si discostano (in parte) dal dettato normativo europeo. In particolare, si ¢
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sottolineato come la previsione di cui al comma 2, che esclude la disposizione della
consulenza e della verificazione tecnica in un processo in cui sia oggetto di contesta-
zione una misura di gestione della crisi, si traduca in una scelta “eccentrica” e difficil-
mente giustificabile. La consulenza e la verificazione tecnica sono infatti mezzi istrut-
tori disposti sia a garanzia della parita tra le parti processuali (in un processo, quello
amministrativo, storicamente caratterizzato dalla disuguaglianza sostanziale tra le parti)
sia, di conseguenza, del principio del contraddittorio, sia del’'ampiezza del potere co-
gnitivo del giudice, gia limitato dall’operare della cd. discrezionalita tecnica. A giustifi-
cazione della previsione sono state richiamate I’esigenza di celerita d’azione e di tutela
dell’interesse pubblico. Tali esigenze, pero, sono idonee a giustificare una compres-
sione det diritti di proprieta degli azionisti, ad escludere, per gli stessi, il diritto d’inter-
vento nel procedimento amministrativo e il diritto d’accesso ai documenti sulla base
dei quali ¢ stata adottata la decisione di risoluzione (posticipato al momento di pubbli-
cazione del provvedimento di avvio alla risoluzione), ma non a giustificare fout court
Iesclusione dei mezzi istruttori d’ufficio, e tutte le conseguenze che ne derivano in
punto di effettivita della tutela giurisdizionale. Infatti, una volta chiusa la risoluzione
(in genere, nell’arco di un week-end), non puo ritenersi ancora sussistente né un’esigenza
di celerita d’azione né di garanzia dell'interesse pubblico, il quale sara stato, invero,
almeno nel breve periodo, gia realizzato. Ed allora, il dubbio ¢ se il pregiudizio all’ef-
fettivita della tutela giurisdizionale sia giustificabile sulla base di esigenze gia perseguite.
Cio che traspare, in realta, ¢ la volonta di restituire una piena discrezionalita (in quanto
ex post difficilmente sindacabile) all’Autorita di risoluzione e, forse, di non mettere in
dubbio la sua autorevolezza e competenza in materia di gestione delle crisi bancarie:
obiettivi che pero appaiono deboli e inconferenti nel momento in cui si reca, innega-

bilmente, pregiudizio all’indefettibile effettivita della tutela giurisdizionale.

Infine, in un’ottica piu generale, mi sentirei di accogliere I'intero processo di armo-
nizzazione europea delle regole sulla prevenzione e sulla gestione delle crisi bancarie,
di vigilanza prudenziale e di disciplina dei mercati finanziari: per costituire un’Unione
bancaria e finanziaria stabile, nella quale siano perseguiti, tra gli altri, gli obiettivi di
maggior efficienza della corporate governance degli enti creditizi, stabilita del sistema eco-
nomico-finanziario, libera concorrenza e tutela degli investitori, ¢ indispensabile I'ado-

zione di discipline il piu possibile comuni a tutti gli Stati dell’Unione europea (e
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dell’Eurozona). Cosi, erano necessarie regole affini che segnassero il passaggio da un
“sistema di bail-out’ a un “sistema di bail-in” in tutti gli Stati membri dell’Unione euro-
pea: una transizione da alcuni ancora oggi osteggiata ma che appare indispensabile per
poter superare, attraverso la definizione di azioni comuni, la profonda crisi che il con-
testo economico, finanziario e sociale dell’'Unione europea (prima che italiano) tutt’ora
attraversa. Non mi convincono, infatti, né le considerazioni prospettate da parte della
dottrina per le quali l'utilizzo di denaro pubblico a sostegno delle banche in dissesto
non determini un aggravamento del rischio di moral hazard dei loro amministratori,
nonché dei loro azionisti, e del rischio di crisi dei debiti sovrani, né la perseveranza,
non molto latente, di voler considerare un sistema economico-finanziario, come quello
attuale, caratterizzato da forti interconnessioni tra gli enti creditizi, dalla presenza di
numerosi gruppi transfrontalieri e da rapidita e facilita di circolazione dei capitali, come
ancora prettamente nazionale. Inoltre, la specialita ed essenzialita delle funzioni eser-
citate dalle banche per 'economia reale giustifica 'adozione di meccanismi di ricapita-
lizzazione “interna” idonei ad assicurarne la continuita, se sussiste un interesse pub-
blico ed anche attraverso il ricorso a risorse “esterne” (ad es. Fondo di risoluzione,
fondi pubblici) in caso di profonda gravita della situazione, ma non di un meccanismo,
quello vigente nella prassi del bai/- out, che assicurava (quasi sempre) la sopravvivenza
di imprese bancarie non efficienti salvandole dal fallimento. Non esiste, infatti, un mer-
cato stabile e libero senza dissesti: in generale, a salvaguardia del sistema economico,
si deve facilitare la I‘uscita” ordinata dal mercato di imprese non efficienti, se non
sussiste un forte interesse pubblico alla loro sopravvivenza.

Per quanto possano emergere alcune difficolta applicative, per la complessita del
meccanismo di risoluzione e il coordinamento tra autorita competenti nazionali ed eu-
ropee (seppur la “traduzione” italiana delle regole europee risulti in molti passaggi piu
chiara delle stesse), 'entrata in vigore della nuova disciplina, dato il contesto di pro-
fonda crisi, non poteva e non doveva essere evitata. Tornare ai vecchi schemi normativi
¢ adesso né possibile né auspicabile: ¢ necessario, invece, dare spazio ad un dialogo
costruttivo di continua ricerca di soluzioni che possono essere suggerite solo dall’ap-
plicazione pratica della disciplina (per evitare, ad esempio, un crollo di fiducia verso il
sistema bancario). Solo cosi sara possibile affrontare al meglio il difficile periodo di
transizione che il sistema economico-finanziario e sociale sta attraversando, il quale

richiede inevitabilmente qualche sacrificio in vista di miglioramenti futuri.
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