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Dibattiti
Il consolidamento bancario che pué salvare I'Unione

MARCO LAMANDINI

SomMario: 1. Premessa. — 2. Le ragioni del consolidamento interstatale. — 3. Af-
frontare gli ostacoli normativi. — 4. Lezioni dagli Stati Uniti. — 5. Un percorso legi-
slativo pragmatico per il futuro. — 5.1, Nascita e crescita: facilitare i gruppi finanziari
transfrontalieri. — 5.2. Vita adulta: migliorare la gestione del capitale e della liquidita
a livello di gruppo. — 5.3. Crisi e morte: garantire la certezza del diritto nella risolu-
zione delle crisi. — 6. Conclusione.

1. Premessa.

Grazie per l'invito a rendere omaggio a Franco Belli, partecipando a
questa bella tavola rotonda. Sono qui per testimoniare l'affetto di Ren-
70 Costi e della sua scuola bolognese per Franco. Di lui & molto vero
quanto scrive, nella premessa del volume che oggi consegniamo alla
signora Belli, Antonella Brozzetti: siamo stati fortunati ad averlo avu-
to come Maestro: seminava cultura e metodo, donava il Suo tempo con
una generositd impressionante. Restano memorabili i vicevimenti fiume,
le sue prove di orchestra con i laureandi, i suoi incontri dedicati alla
ricerca con allievi e dottorandi». Questi ultimi li ricordo anch’io vivida-
mente e ogni volta mi colpiva, con la sua intelligenza, la sua passionale,
tumultuosa e (fortunatamente) contagiosa empatia. Sono virti civili che
lasciano un’eredita profonda.

I temi di questa tavola rotonda replicano quelli affrontati nel Con-
vengo del decennale i cui atti sono ora raccolti nel volume che oggi
celebriamo con Franco; in quel volume Giorgio Gobbi, da par suo, ha
affrontato dal punto di vista dell'economista® le correlazioni possibili
tra regolamentazione e sviluppo economico. Muovo da quel contributo
per svolgere alcune considerazioni su come il consolidamento banca-

! Cfr. Brozzerti, Convegno in memoria del Professor Franco Bellio nel decennale
della sua scomparsa: brevi note introduttive, in Banche, Europa e sviluppo economico.
Atti del Convegno in memoria del Prof. Franco Belli tenutosi a Siena il 4-5 maggio 2023,
a cura di Brozzetti, Milano, 2023, pp. 3 ss.

2 Gosel, Banche sviluppo economico, in Banche Europa e sviluppo economico, a
cura di Brozzetti, cit., pp. 345 ss.
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rio continentale possa assolvere alla funzione di promuovere lo svilup-
po economico solo a fronte di riforme regolamentari che ne liberino il
potenziale inespresso ma anche per evidenziare come, almeno a mio
modesto giudizio, quel consolidamento continentale sia ormai urgente
e non pill procrastinabile per assicurare un presente e un futuro di pro-
sperita all'Unione.

A me sembra infatti che se 'Unione europea intende davvero prepa-
rarsi alle molte sfide del presente, I'eliminazione degli ostacoli normativi
e istituzionali a un pit profondo consolidamento bancario e finanziario
continentale debba essere in cima all'agenda politica. Ben pil in alto
della difesa comune e del riarmo, e allo stesso livello invece di una equi-
librata, misurata e al tempo stesso lungimirante, gestione della transizio-
ne ecologica, energetica e digitale. Cid & particolarmente importante in
particolar modo per gli enti a rilevanza sistemica (G-SII e O-SII) e per i
conglomerati finanziari dell'area dell'euro®. Compiere progressi signifi-
cativi in questo ambito & essenziale per completare I'Unione bancaria €
far progredire in modo visibile I'Unione dei mercati dei capitali (CMU)
— ora ridenominata Unione del risparmio e degli investimenti (SIU) - per
promuovere la stabilita finanziaria e per garantire la competitivita globa-
le dell'UE, come sottolineato anche dai rapporti Draghi* e Letta. E solo
da qui che si pud sperare di avviare una stagione di programmazione
strategica continentale, fondata sulle realta e le liberta del mercato e
non sviata dalle illusioni, ambizioni e narrazioni di breve respiro di una
politica ostaggio di ideologie dalla “veduta corta™

Per superare le molteplici e insidiose sfide normative, istituzionali e
politiche che ostacolano questo consolidamento, specialmente intersta-
tale (ma non solo), & tuttavia necessaria una strategia legislativa multifor-
me. Le azioni necessarie includono strategie volte a: i) agevolare la for-
mazione e la crescita di gruppi finanziari transfrontalieri semplificando
gli strumenti disponibili e soprattutto garantendo un libero mercato del
controllo societario, eliminando al contempo gli ostacoli prudenziali che
ancora persistono; i) consentire una efficiente gestione del capitale e
della liquidita a livello di gruppo attraverso la revisione del regolamento
sui requisiti patrimoniali (CRR) per dare maggior spazio alle deroghe dai
requisiti individuali per le filiazioni dei gruppi intracuropei, € iil) dare

3 V. anche Ancrion, The Next Goal: euro avea bawnking integration. A single
jurisdiction for cross border banks, TPOL STU (2024)741527 EN.
4 Dracwy, The future of Buropean competitiveness, Bruxelles, Settembre 2024, p. 287.
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maggior certezza del diritto nel quadro di risoluzione specificando le
condizioni applicabili per i trasferimenti infragruppo di attivita e per gli
accordi di condivisione delle perdite durante la risoluzione.

I ritardi di queste riforme rischiano di perpetuare la frammentazione,
limitare il potenziale di crescita dei mercati finanziari europei e indebo-
lire 1a stabilitd finanziaria dell’'UE in un panorama internazionale sempre
pit complesso, nel quale la frammentazione europea e il suo nanismo
finanziario sono ormai divenuti un problema di natura esistenziale. Se
si vuole invertire la lenta agonia dell’economia dell’euro zona, non &
sufficiente un riassetto dellindustria finanziaria su base nazionale (che
pure, per quanto riguarda I'Italia, & particolarmente benvenuto, perché
pone le basi per un ruclo continentale anche dei capitali italiani). L'eu-
ropeismo qui non & pill un’opzione politica; & una necessita economica.

2. Le ragioni del consclidamento interstatale.

1l consolidamento bancario interstatale offre vantaggi significativi sia
per la stabilitd finanziaria che per il mercato interno. Promuovendo la
diversificazione geografica e dei modelli di business, contribuisce alla
dispersione piu efficiente dei rischi, rafforzando la resilienza degli istituti
finanziari agli shock asimmetrici. Questa diversificazione garantisce che
le banche siano meno esposte alle fluttuazioni economiche locali, ren-
dendole pil stabili.

Dal punto di vista del mercato, il consolidamento favorisce una pil
forte concorrenza interstatale e internazionale, migliora la qualita del
servizio e abbatte la segmentazione lungo i confini nazionali. Crea un
ecosistema finanziario pib integrato ed efficiente, che a sua volta sostie-
ne la trasformazione digitale dei servizi finanziari ed & indispensabile
per preservare la competitivita globale dell'UE in un’epoca di rapidi
cambiamenti tecnologici (e di nuovi rischi, climatici, geopolitici, tecno-
logici).

Inoltre, i vantaggi del consolidamento si estendono oltre il settore
bancario tradizionale a settori contigui, tra i quali quello dell’investment
banking, della gestione patrimoniale, delle assicurazioni e del private
equity. Tutti questi settori sono attualmente eccessivamente frammentati
in Europa e non riescono quindi a raggiungere, malgrado le evidenti
potenzialitl, le dimensioni necessarie per competere efficacemente sul-
la scena globale. Tl consolidamento dei gruppi bancari transfrontalieri
pud fungere dunque da catalizzatore del cambiamento anche per questi
settori, e genererebbe cosi un effetto a catena che farebbe finalmente
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dell’Unione un attore competitivo nella finanza globale. E da i, del resto,
come ben mostra la traiettoria del private equity nordamericano, che si
pianifica in modo strategico, € si governa, 'economia.

3. Affrontare gli ostacoli normativi.

Nonostante i suoi evidenti vantaggi macroeconomici, il consolida-
mento interstatale continua ad incontrare notevoli difficolta, in gran par-
te derivanti da quadri normativi obsoleti e da miopi resistenze politiche,
vittime di “vedute corte”. Per anni, la riluttanza politica e i timori di
contagio finanziario hanno impedito ogni reale progresso su questi te-
mi. Tuttavia, i rischi di contagio finanziario sono ora molto mitigati, se
non addirittura (quasi per intero) rimossi, grazie ai progressi raggiunti
dall’'Unione bancaria nella preparazione alla risoluzione. In particolare,
il conseguimento nel primo trimestre 2024 degli obiettivi MREL (requisi-
to minimo di fondi propri e passivitd ammissibili) e TLAC (capacita totale
di assorbimento delle perdite) ha rappresentato un passo fondamentale
per assicurare il completamento della messa in opera degli strumenti
per la gestione ordinata della crisi senza ricorso ai salvataggi pubblici a
spese dei contribuenti dei singoli stati membri.

La Banca centrale europea (BCE), la Commissione europea e I'Au-
torita bancaria europea (ABE) hanno coerentemente svolto un ruolo
propulsore, in anni recenti, per cercare di avviare un percorso di supe-
ramento di queste barriere normative e politiche. Ad esempio, la guida
della BCE del 2020 sul consolidamento ha chiarito le aspettative di vi-
gilanza, sottolineando i benefici economici e prudenziali delle fusioni
transfrontaliere. Analogamente, la relazione della Commissione europea
del 2023 sul meccanismo di vigilanza unico (MVU) ha evidenziato che la
persistente segmentazione del mercato e la limitata attivita transfrontalie-
ra sono limiti che devono essere superati e richiedono urgente attenzio-
ne. Cid serve anche per far progredire la Unione dei mercati dei capitali.
Come osservato nella relazione del Forum di alto livello del 2020°, una
debolezza fondamentale dei mercati finanziari europei risiede negli osta-
coli strutturali che scoraggiano gli operatori finanziari dall'ampliare le
loro attivita a livello transfrontaliero. 1l Presidente Letta, nel suo rapporto

5 A New Vision for Europe’s Capital Markels. Final Report of the High Level Forum
on Capital Markets Union, June 2020.
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di aprile 2024, sollecita riforme normative per semplificare le operazio-
ni transfrontaliere e snellire i requisiti prudenziali, mentre il Presidente
Draghi, nel suo rapporto sulla strategia di competitivita per 'Europa di
settembre 2024, avverte che I'inazione rischia di ulteriormente aggravare
il grave ritardo finanziario dell’Europa.

E cosi. Questi ostacoli, che persistono da lunga data, hanno infatti mi-
nato la competitivita dei mercati dell’'Unione su scala globale, scoraggia-
to gli investimenti esteri e impedito alle imprese finanziarie europee di
competere ad armi pari con i loro omologhi internazionali. Per questo,
nel nuovo contesto globale, affrontare queste sfide ora & una questione
esistenziale.

Tuttavia, le controversie politiche, afflitte da “vedute corte” in quasi
tutti gli stati membri, continuano a ostacolare il necessario progresso. Se
ne & avuta emblematica, e deprimente, prova nei prolungati dibattiti e
nello stallo che hanno interessato il terzo pilastro dell’'Unione bancaria
— un sistema europeo di assicurazione dei depositi (EDIS). Le resistenze
alla mutualizzazione del debito e allistituzione di una linea di credito
del MES (Meccanismo europeo di stabilitd) sono emblematici punti di
emersione della distanza che separa realta e narrazione politica. Sebbene
I'EDIS sia indubbiamente una pietra angolare dell'Unione bancaria, ed &
necessario che sia adottato quanto prima, i suoi ritardi non dovrebbero
comunque essere assunti a pretesto per bloccare altre riforme fonda-
mentali. Facilitare il consolidamento interstatale & una di queste riforme
che pud procedere in modo indipendente e produrre benefici immediati
per la resilienza e l'integrazione del sistema finanziario dell'UE.

4. Lezioni dagli Stati Uniti.

La posizione cauta dell’Europa nei confronti di un sistema bancario
interstatale di scala continentale presenta sorprendenti somiglianze con
la storica resistenza alla crescita interstatale delle banche di cui si fece
esperienza, in un ormai lontano passato, negli Stati Uniti. Sennonché gli
Stati Uniti hanno poi avuto la lungimiranza di adottare per tempo una
legislazione trasformativa — a partire dal Bank Holding Company Act del
1956 e fino al Riegle-Neal Interstate Banking and Branching Efficiency
Act del 1994 — per superare queste barriere. Questo cambiamento ha
consentito una maggiore diversificazione geografica, ha rafforzato il si-
stema finanziario e, in ultima analisi, ha rimodellato il panorama finan-
ziario statunitense. L'Europa, invece, rischia di rimanere intrappolata in
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un'inerzia normativa e politica simile a quella sperimentata negli Stati
Uniti a meta del XX secolo.

Lattuale esitazione politica in Europa si fonda infatti proprio sulle
medesime ragioni che oltre settanta anni fa venivano opposte negli Stati
Uniti ai fautori di un sistema bancario interstatale: che cioé poche grandi
banche insediate nei piti importanti stati finirebbero con il dominare il
mercato continentale a danno di banche e economie regionali concen-
trando in tal modo un potere finanziario eccessivo. Eppure, I'esempio
del consolidamento bancario intervenuto negli Stati Uniti evidenzia co-
me costruire un sistema finanziario piu forte e unificato & in grado di
guidare la crescita e di meglio resistere agli shock economici senza razio-
nare credito a livello locale.

5. Un percorso legislativo pragmatico per il futuro.

Per consentire il consolidamento interstatale, 'UE ha bisogno di un'’i-
niziativa legislativa pragmatica, che nel quadro di un'opera di semplifi-
cazione, cui & urgente por mano, adotti alcune misure specifiche in tema
di gruppi bancari transfrontalieri e di conglomerati finanziari. Occorre
facilitare la nascita e crescita di gruppi finanziari transfrontalieri, con-
sentire una gestione integrata di gruppo di capitale e liquidita anche su
base transfrontaliera, e completare il quadro giuridico della risoluzione,
con particolare attenzione alle complessita operative dei gruppi tran-
sfrontalieri.

5.1. Nascita e crescita: facilitare i gruppi finanziari transfrontalieri.

Le disposizioni vigenti in materia di diritto societario, in particola-
re quelle che disciplinano le fusioni e le acquisizioni transfrontaliere,
non sono ancora riuscite nell’intento di semplificare e facilitare quelle
operazioni. Le acquisizioni e fusioni transfrontaliere restano comples-
se, incerte e eccessivamente costose. Per affrontare questo problema,
'UE dovrebbe introdurre, semplificando anche gli snodi pii complessi
dell’attuale regime delle offerte pubbliche di scambio mediante aumento
di capitale di servizio, una disciplina semplice ed efficace dello scambio
di azioni in stile statunitense. A differenza delle fusioni, lo scambio di
azioni conserva lidentita giuridica delle entita coinvolte, facilitando la
compliance prudenziale, in particolare la persistenza dei modelli di ra-
ting interno dopo il consolidamento.
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Questo strumento era stato per vero preso in considerazione durante
gli studi preparatori per l'elaborazione della direttiva sulle fusioni tran-
sfrontaliere del 2019, ma & stato lasciato cadere prima della presentazio-
ne della proposta di direttiva per evitare di incontrare ostacoli politici.
E tuttavia uno strumento facilmente disciplinabile sotto il profilo della
tecnica normativa, e che avrebbe un notevole potenziale.

Serve soprattutto, ora pit che mai, un libero mercato del controllo
societario.

Per le banche e le altre istituzioni finanziarie occorre rendere obbli-
gatoria la regola di neutralizzazione di cui all'articolo 11 della direttiva
sulle offerte pubbliche di acquisto del 2004. Una revisione della direttiva
& del resto attesa da tempo. Del pari, come i fatti di cronaca in Spagna,
in Germania e da ultimo in Italia dimostrano, occorre ridefinire in questo
settore, meglio di quanto non abbia purtroppo fatto in via generale il
regolamento (UE) 2019/452, le restrizioni di diritto pubblico al consoli-
damento finanziario. B qui essenziale che sia data alla sola Commissione
europea la competenza di vietare o sottoporre a condizioni nell’interes-
se pubblico, per via di c.d. golden power, tali operazioni, analogamente
a quanto gia fa larticolo 21 del regolamento CE sulle concentrazioni e
in linea con lo spirito riflesso dapprima nella direttiva 2007/44, poi nella
CRD, che escludeva ogni valutazione di (presunta) necessita economica
del mercato nella valutazione prudenziale delle acquisizioni bancarie.
Solo cosi si pud assicurare una veduta lunga e un approccio coerente a
livello dell'UE.

E infine tempo di superare gli ostacoli prudenziali che ancora per-
sistono. La Guida 2020 della BCE ha chiarito che il consolidamento in-
terstatale non richiede intrinsecamente maggiorazioni di capitale. Per-
mangono tuttavia altri ostacoli prudenziali, come ad esempio il regime,
frammentato a livello nazionale, delle grandi esposizioni (che ha modo
di operare anche rispetto a partecipazioni infragruppo®) e delle opera-
zioni con parti correlate. Una soluzione uniforme a livello dell’'UE por-
rebbe rimedio a tali incoerenze, garantendo una distribuzione semplifi-
cata del capitale all'interno dei gruppi transfrontalieri.

6 Mentre alcuni Stati membri concedono un’esenzione a pieno titolo per le esposizioni

infragruppo a gruppi e conglomerati bancari soggetti a vigilanza supplementare, altri
non esentano le esposizioni infragruppo allinterno di conglomerati. Ce ne sono anche
alcuni che non affrontano nemmeno il problema.
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5.2. Vita adulta: migliorare la gestione del capitale e della liquidita a
livello di gruppo.

Ma soprattutto i gruppi bancari e finanziari transfrontalieri incontrano
ostacoli persistenti nella gestione efficiente del capitale e della liquidita.
Un punto di partenza per la necessaria riforma del quadro normativo
pud essere il rilancio delle proposte della Commissione europea del
2016 di modifica degli articoli 7 ¢ 8 del CRR in tema di deroghe ai re-
quisiti individuali di capitale e liquidita per le filiazioni dell'UE. Ma si
dovrebbe oggi muovere con maggiore decisione di quella che ebbe la
Commissione nel 2016, e parificare integralmente, sotto questo profilo,
il trattamento dei gruppi domestici a quelli dell'Unione.

Una delle principali sfide per la gestione integrata di capitale e li-
quidita a livello di gruppo transfrontaliero resta tuttavia rappresentata
dallincertezza giuridica che genera I'applicazione del diritto societario
e fallimentare nazionale alle operazioni intragruppo; cid impedisce
nei fatti ai consigli di amministrazione di attuare rapidamente e senza
esitazioni trasferimenti intragruppo quando essi pur sono giustificati
da esigenze di stabilitd. Al contempo, non & agevole per le autorita di
vigilanza navigare la complessita delle garanzie intragruppo o di altri
meccanismi di sostegno infragruppo diversamente disciplinati a livello
nazionale.

Per risolvere questo problema, 'Unione dovrebbe dettare per le ban-
che regole armonizzate certe, ampliando I'ambito di applicazione degli
articoli 19-26 della direttiva sul risanamento e la risoluzione delle ban-
che (BRRD) in tema di accordi di sostegno infragruppo nella fase di
intervento precoce, correggendone al contempo le complessita e inade-
guatezze che ne hanno fino ad oggi decretato il sostanziale insuccesso.
Del resto, la valorizzazione delle efficienze della struttura di gruppo &
pienamente in linea con la giurisprudenza della Corte di Giustizia’ e con
il quinto dei Principi di Corporate Governance del Comitato di Basilea
per le banche.

7 C-528/12, Mémax, ECLIEU:C:2014:51; C-292/16, A Oy, ECLL:EU :C:2017:888; C-386/14,
Groupe Stetia, ECLI :EU:C:2015:524; C-524/04, Test Claimants in the Thin Cap Group
Litigation, ECLL:EU:C:2007:161; C-311/08, Société de Gestion Industrielle, ECLI:EU:C:2010:26;
C-382/16, Hornbach Baumarkt, ECLIEU:C:2018:366. Per una discussione approfondita, SCHON,
Organisationsfreibeit und Gruppeninteresse in Europdischen Konzernrecht, Zeitschrift fitr
Unternebmens und Gesellschaftrecht, 2019, vol. 48, n. 3, pp. 343-378.
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5.3. Crisi e morte: garantire la certezza del diritto nella risoluzione delle
crisi.

La risoluzione rappresenta la fase finale e pil critica del ciclo di vita
di un gruppo finanziario. Quadri di risoluzione efficaci devono garanti-
re senza incertezze lupstream delle perdite e il downstream dei fondi
all'interno dei gruppi transfrontalieri. Tuttavia, permangono notevoli am-
biguita giuridiche in questo ambito, che aggravano le tensioni tra gli stati
membri e minano la fiducia nel processo di risoluzione®.

Servono dunque disposizioni direttamente applicabili che specifi-
chino le condizioni alle quali si attuano i trasferimenti infragruppo di
attivita e gli accordi di condivisione delle perdite durante la risolu-
zione. A tal fine si dovrebbe prendere le mosse dalle garanzie di cui
all’art. 45, lett. f), punto 3, BRRD e agli artt. 12-octies e 12-nonies dello
SRMR, rimuovendo tuttavia le ambiguitd che attualmente ne ostacolano
I'applicabilita.

6. Conclusione.

1l consolidamento dellindustria bancaria europea non & un mero
orpello tecnico, ma & una pietra miliare della resilienza finanziaria ed
economica dell'Unione, Eliminando gli ostacoli al consolidamento conti-
nentale dell’industria bancaria e finanziaria, 'UE pud rafforzare la stabi-
litd finanziaria, migliorare la competitivita e approfondire i suoi mercati
dei capitali.

I ritardi nell’affrontare tale questione rischiano non solo di minare
I'Unione bancaria e PUnione dei mercati dej capitali, ma anche la po-
sizione dell’Europa in un panorama globale sempre pil competitivo
e complesso. Il prezzo dell'inazione, questa volta, & esistenziale. Se si
vuole conseguire reale sovranitd economica, resilienza e prosperita a
medio e lungo termine, occorre il consolidamento bancario in Europa,
ora.

8 In effetti, le deroghe al capitale e alla liquiditd concesse dalle autorita di vigilanza
a volte non sono rispecchiate dalle deroghe interne al MREL (requisito minimo di fondi
propri e passivitd ammissibili) concesse dalle autorita di risoluzione.
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