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I. Introduzione.

La Banca europea per gli investimenti (BEI) ¢ stata istituita nel 1958 come parte
integrante del quadro istituzionale della Comunita economica europea, istituita dal Trattato di
Roma del 1957, uno dei trattati fondativi dell’attuale Unione Europea (UE).

Sin dalla sua fondazione, la Banca europea per gli investimenti (BEI) ha contribuito al
perseguimento degli obiettivi e delle priorita dell’Unione europea attraverso il finanziamento

* 11 presente contributo non ¢ stato sottoposto a revisione tra pari, in conformita alle politiche editoriali della Rivista
e nel rispetto dei criteri ANVUR di cui all’art. 2, comma 2, lett. c).

** Direttore generale e general counsel del servizio giuridico della Banca europea per gli investimenti (BEI).

*** Capo unita del servizio giuridico della BEL

Le opinioni espresse nel presente articolo sono proprie degli autori ed esclusivamente attribuibili ai medesimi e
non riflettono ne intendono riflettere la posizione ufficiale della Banca europea per gli investimenti.
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di progetti e I’erogazione di un’ampia gamma di prodotti finanziari. Solo nel corso del 2024, la
BEI ha sottoscritto accordi di finanziamento per un valore pari a 76 miliardi di euro, ha
effettuato erogazioni per 58 miliardi di euro sui progetti finanziati e ha raccolto 63.4 miliardi di
euro sui mercati dei capitali'. Al termine del 2024, il bilancio della BEI supera i 556 miliardi di
euro, facendo di essa la maggiore istituzione finanziaria multilaterale al mondo in termini di
attivo patrimoniale. La sede centrale della BEI si trova a Lussemburgo, con decine di uffici di
rappresentanza distribuiti nelle capitali dell’Unione e nel resto del mondo?.

Nonostante numeri importanti, la BEI ¢ rimasta per lungo tempo largamente sconosciuta,
«nascosta nel paese delle fate Granducato di Lussemburgo e benedetta, fino a tempi recenti,
dalla benevola indifferenza delle autorita e dei mezzi di comunicazione»’; rappresentando «il
segreto meglio custodito dei mercati finanziari internazionali»®*. Questa esistenza placida ¢& stata
radicalmente trasformata negli ultimi anni. L’interesse per I’attivita della BEI ¢ cresciuto in
proporzione diretta al suo ruolo sempre piu rilevante nel finanziamento delle politiche
strategiche dell’Unione, in qualita di suo braccio finanziario. Tale attivita comprende il ruolo di
“Banca del Clima”, da quando la lotta al cambiamento climatico ¢ divenuta una priorita, il
finanziamento di progetti in Ucraina a seguito della guerra di aggressione avviata dalla Russia,
e piu recentemente, il sostegno finanziario ad attivita nel settore della sicurezza e della difesa
in Europa.

Il crescente interesse per il ruolo della BEI, cosi come il rafforzamento del suo
orientamento strategico, coincide con la nomina, avvenuta il 1° gennaio 2024 e per un mandato
di sei anni, di Nadia Calvifio Santamaria alla presidenza. Frutto di un accordo raggiunto tra gli
Stati membri, che ha dato avvio al procedimento formale presso il Consiglio di amministrazione
e il Consiglio dei governatori della BEI, Calvifio ¢ divenuta la prima donna a ricoprire la
presidenza di tale istituzione dell’Unione dalla sua fondazione nel 1958.

Nei primi mesi del suo mandato, il Consiglio dei governatori della BEI ha individuato,
mediante 1’approvazione della Tabella di marcia strategica (Strategic Roadmap) del Gruppo
BEI 2024-2027°, le otto priorita che avrebbero orientato 1’attivita della BEI in tale periodo:

!'Si veda la relazione finanziaria annuale BEI 2024, disponibile al seguente indirizzo Internet:
https://www.eib.org/en/publications/2024023 7-financial-report-2024

2 E opportuno precisare che la BEI ¢ una delle due istituzioni finanziarie che compongono il cosiddetto Gruppo
BEI, formato dalla BEI e dalla sua controllata, il Fondo europeo per gli investimenti (di seguito, rispettivamente,
il Gruppo BEI e il FEI). Il FEI ¢ stato istituito nel 1994 dalla BEI, dotato di personalita giuridica, governance e
autonomia finanziaria proprie, in conformita all’art. 28 dello Statuto della BEI. La BEI detiene quasi il 60% del
capitale del FEI, mentre I’Unione, rappresentata dalla Commissione europea, ne possiede circa il 30%; il restante
10% ¢ suddiviso tra un insieme di 28 entita finanziarie, pubbliche e private, provenienti da tutta I’'Unione, dal
Regno Unito e dalla Turchia. Il1 FEI ¢ stato costituito come fondo di garanzia e capitale di rischio. Il presente
articolo non tratta il FEI né le sue relazioni istituzionali e commerciali con la BEI. Basti rilevare che BEI e FEI
operano in modo coordinato, integrando le rispettive offerte di prodotti al fine di generare sinergic nella
finanziabilita, in particolare delle PMI.

3 Si veda E. STEIN, Lawyers, Judges, and the Making of a Transnational Constitution, in The American Journal of
International Law, 1981pp. 1-27. Parafrasando, e applicandola alla BEI, la celebre espressione del Prof. E. Stein,
nell’analizzare 1’azione discreta ma rivoluzionaria della Corte di giustizia dell’Unione europea nello sviluppo della
natura sovranazionale del quadro normativo dell’UE. La traduzione ¢ personale.

4 B. UNWIN, With Respect, Minister: a View from Inside Whitehall, Londra, 2016, pp. 235-254. Disponibile al
seguente indirizzo internet: https://doi.org/10.5040/9781350989795.

5 Disponibile al seguente indirizzo internet: https://www.eib.org/en/publications/20240198-eib-group-2024-2027-
strategic-roadmap.
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I’azione per il clima e la sostenibilita ambientale, la digitalizzazione e I’innovazione
tecnologica, la sicurezza e la difesa, una politica di coesione moderna, 1’agricoltura e la
bioeconomia, le infrastrutture sociali, gli investimenti ad alto impatto al di fuori dell’UE e
I’unione dei mercati dei capitali.

Parallelamente, un coro unanime di voci ha evidenziato il ruolo cruciale che la BEI svolge
nel conseguimento delle priorita e degli obiettivi dell’Unione. Senza pretesa di esaustivita,
limitandoci ai documenti resi pubblici nell’ultimo anno, si riscontrano riferimenti al Gruppo
BEI nei seguenti testi: il cd. rapporto Letta sul mercato unicof, presentato al Consiglio europeo
il 18 aprile 2024; il cd. rapporto Draghi, sul futuro della competitivita europea, presentato alla
Commissione europea il 9 settembre 20247; la comunicazione della Commissione
europea “Bussola per la competitivita dell Unione europea”, del 29 gennaio 2025%; la
comunicazione della Commissione europea sul “Patto per [’industria pulita”, del 26 febbraio
2025°; la decisione del Consiglio dell’Unione europea che modifica il Protocollo n. 5 relativo
allo Statuto della BEI, del 21 febbraio 2025'%; le conclusioni del Consiglio europeo in materia
di attivita di sicurezza e difesa in Europa, del 6 marzo 2025''; il “Libro bianco sulla difesa
europea - Preparati per il 2030”, presentato congiuntamente dalla Commissione europea e
dall’ Alto rappresentante dell’Ue per gli affari esteri e la politica di sicurezza il 19 marzo 2025'2;
e la Risoluzione del Parlamento europeo del 6 maggio 2025 sul controllo delle attivita
finanziarie della BEI'3,

Questi rapporti, comunicazioni e decisioni evidenziano 1'importanza del Gruppo BEI e
confermano il suo ruolo di catalizzatore degli investimenti strategici, pubblici e privati, a
sostegno delle priorita politiche dell'Unione. La crescente rilevanza della BEI puod essere
riassunta nelle recenti osservazioni del Consiglio dell'Unione europea, secondo cui:«tale
gruppo ¢ unanimemente chiamato a svolgere un ruolo ancora piu incisivo in relazione alle
soluzioni per la carenza di investimenti in Europa, al rafforzamento della produttivita, della

¢ E. LETTA, Rapporto “Much more than a Market. Speed, Security & Solidarity - Empowering the Single Market
to Deliver a Sustainable Future and Prosperity for All EU Citizen” ,Aprile 2024.

7 Publications Office of the European Union, A competitiveness strategy for Europe (Part A), in The Future of
European competitiveness, 2024, disponibile al seguente indirizzo Internet:
https://commission.curopa.eu/document/download/97e481fd-2dc3-412d-bedc-f152a8232961 en.

8 Commissione europea, Bussola per la competitivitd - Commissione europea, , 2025, disponibile al seguente
indirizzo Internet: https://commission.europa.eu/topics/competitiveness/competitiveness-compass_it.

® Commissione europea, Comunicazione della Commissione al Parlamento Europeo, al Consiglio, al Comitato
Economico e Sociale Europeo e al Comitato delle Regioni. Il patto per l'industria pulita: una tabella di marcia
comune verso la competitivita e la decarbonizzazione, COM(2025) 85 final,, 2025, disponibile al seguente
indirizzo Internet: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52025DC0085

10 Decisione (UE) 2025/504 del Consiglio dell’11 marzo 2025 che modifica il protocollo n.5 sullo statuto della
Banca europea per gli investimenti, in GU L, 2025/504, 14.3.2025.

! Consiglio europeo, Conclusioni del Consiglio europeo su difesa e sicurezza europee, 26 giugno 2025 disponibile
al seguente indirizzo internet: https://www.consilium.europa.eu/it/press/press-releases/2025/06/26/european-
council-conclusions-on-european-defence-and-security/pdyf].

12 Commissione europea e Alto Rappresentante, Libro bianco per la difesa europea - Prontezza 2030 - Industria
della difesa e spazio, 2025, disponibile al seguente indirizzo internet:
https://commission.europa.eu/document/download/e6d5db69-e0ab-4bec-9dc0-

3867b4373019 _en?filename=White%20paper%20for%20European%?20defence%20%E2%80%93%20Readines
$%202030.pdf .

13 Risoluzione del Parlamento europeo del 6 maggio 2025 sul controllo delle attivita finanziarie della Banca
europea per gli investimenti, i, P10_TA(2025)0076, 2025.
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coesione sociale e territoriale, dell’azione per il clima, della pace, della sicurezza e
dell’autonomia strategica aperta dell’Europa, alla risposta alle sfide globali e al rafforzamento
della posizione dell’Europa nel nuovo contesto geopolitico.»'*

In questo contesto, il presente contributo offre una riflessione giuridica sul quadro che
regola le attivita della BEI, esaminandone gli elementi costitutivi secondo il diritto primario, la
governance, il quadro normativo, il modello di business delle attivita di finanziamento e i
principi generali di azione, con I’obiettivo di illustrare la funzione della BEI come braccio
finanziario dell’Unione e mettere in evidenza questioni giuridiche di interesse. '

I1. Quadro giuridico costitutivo e governance.
1. La missione della BEIL.

Il Trattato di Roma del 1957, nel decretarne 1’istituzione, attribui alla BEI la missione di
«contribuire [...] allo sviluppo equilibrato e senza scosse del mercato comune nell’interesse
della Comunita» '® attraverso le sue attivita.

Lo Statuto della BEI era contenuto in un protocollo allegato a tale Trattato.

Ad oggi, le disposizioni di diritto primario che regolano la BEI si trovano nel Trattato sul
Funzionamento dell’Unione europea (TFUE) e nel Protocollo n. 5, che ne contiene lo Statuto,
allegato al Trattato sull’Unione europea (TUE) e al TFUE.

Nel corso delle successive riforme dei trattati originari fino all’attuale TFUE, le
disposizioni relative alla BEI sono state modificate per adattare le sue attivita e il suo modello
di business alla realta dei tempi. Tuttavia, la missione statutaria e la natura giuridico-
istituzionale della BEI sono rimaste pressoch¢ immutate.

L’articolo 309 del TFUE conferma la missione della BEI nel «contribuire, mediante il
ricorso ai mercati dei capitali e alle proprie risorse, allo sviluppo equilibrato e stabile del
mercato interno nell’interesse dell’Unione». A tal fine, prosegue il TFUE, «essa facilita,
mediante la concessione di prestiti e garanzie e senza perseguire fini di lucro, il finanziamento,
in tutti i settori dell’economia, di progetti che, per la loro ampiezza o natura, non possono essere
interamente finanziati con i diversi mezzi di finanziamento esistenti in ciascuno degli Stati
membri».

L’articolo 309 del TFUE sottolinea altresi il ruolo della BEI come organismo finanziario
al servizio delle politiche dell’UE, stabilendo che «nell’adempimento della sua missione, la
Banca facilita il finanziamento di programmi di investimento in combinazione con interventi
dei fondi strutturali e altri strumenti finanziari dell’Unioney.

Da parte sua, I’articolo 308 del TFUE stabilisce I’obbligo per ogni Stato membro
dell’Unione di essere «membro» della BEI dal momento della sua adesione, dovendo

14 Decisione (UE) 2025/504 del Consiglio dell’11 marzo 2025 che modifica il protocollo n.5 sullo statuto della
Banca europea per gli investimenti, spec. considerando 5, cit.

15 Uno studio sul quadro giuridico della BEI ¢ sulla sua evoluzione dalla sua creazione, di cui questo articolo
riprende parzialmente alcuni contenuti, puo essere consultato in J.M. FERNANDEZ MARTIN, El Banco Europeo de
Inversiones: el banco publico de la Union Europea, in J.A. URENA SALCEDO (dir.), La banca publica de inversion,
promocion o fomento en Europa, Madrid, 2021, pp. 51-86.

16 Cft. art. 130 del Trattato che istituisce la Comunita economica europea.
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partecipare come azionista al suo capitale'”. La BEI ¢, pertanto, di proprieta degli Stati membri
dell’Unione e nessun altro paese o istituzione partecipa alla sua struttura azionaria.

2. La BEI come organismo dell’Unione di natura ambivalente.

La natura ambivalente o ibrida della BEI, banca da un lato e organismo dell’Unione con
una missione di interesse generale dall’altro, si riflette nella sua struttura, nelle politiche interne
e nella governance, dove si intrecciano organi e processi di marcato carattere politico con altri
puramente bancari.

Per avere una visione d’insieme, ¢ utile ricordare che, dalla sua creazione nel 1958 e per
almeno tre decenni, non esisteva consenso sull’inquadramento giuridico e istituzionale della
BEI nell’universo comunitario, il che generd un intenso dibattito accademico con opinioni
divergenti.

Se da un lato, alcuni ritenevano che la BEI fosse un’istituzione comunitaria in senso
stretto, altri sostenevano che fosse un ente esterno alla Comunita: un soggetto “terzo”,
“satellite” della Comunita o un’“organizzazione internazionale”'®.

La radice del disorientamento risiedeva nella seguente dualita, che la BEI conserva
integralmente ancora oggi. Da un lato, essa gode di un regime di autonomia e indipendenza, sia
formale che effettiva, in virtu dei Trattati costitutivi. Infatti, I’articolo 308 del TFUE conferisce
alla BEI una personalita giuridica propria, indipendente dall’Unione e dagli Stati membri.
Questa personalita giuridica autonoma consente alla BEI di assumere obblighi giuridicamente
vincolanti con debitori e creditori, nonché con la stessa UE e con gli Stati membri. Inoltre, la
BEI ¢ dotata di autonomia funzionale e istituzionale, grazie alla sua governance, alle risorse e
ai bilanci propri, separati da quelli dell’Unione. Dall’altro lato, 1’articolo 309 del TFUE
attribuisce alla BEI la missione strumentale di contribuire allo sviluppo del mercato interno
nell’interesse dell’Unione, stabilendo altresi una coordinazione strutturale tra la BEI, I’Unione
e gli Stati membri.

Vi ¢, dunque, incardinata nei Trattati, una tensione apparente tra I’indipendenza della BEI
dall’Unione e il suo stretto legame con essa. Questa tensione richiedeva di essere risolta.

Un breve esame della giurisprudenza della Corte di giustizia dell’Unione europea illustra
in modo adeguato questo carattere ambivalente, aiuta a mettere in evidenza i tratti piu
caratteristici della BEI e finisce per dare risposta alla domanda: che cos’¢ la BEI?

La causa Commissione c¢. BEI' ha contribuito a chiarire la questione in modo pressoché
definitivo. L’avvocato generale, dopo aver constatato la sua “ambiguita”, ha spiegato in modo
eloquente la necessita di dotare la BEI di autonomia e indipendenza:«Dandole vita, in altri
termini, gli autori del trattato avrebbero riconosciuto la necessita di un organismo indipendente,
libero da interventi governativi, gestito secondo le regole che governano l'attivita degli istituti

17 Cft. art. 308 TFUE e art. 3 dello Statuto BEL

18 Per un riassunto delle opinioni contrastanti dell’epoca, si veda J.KASER, The European Investment Bank: its
Rand Place within the European Community system, in Yearbook of European Law, 1984, pp. 303-325.
Disponibile al seguente indirizzo Internet: https://doi.org/10.1093/yel/4.1.303.

19 Corte giust., 3 marzo 1988, causa 85/86, Commissione delle Comunitd europee c. Consiglio dei governatori
della Banca europea per gli investimenti, ECLI:EU:C:1988:123.
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di credito e capace di ottenere la fiducia degli operatori sul mercato internazionale dei
capitali»?’.

Da parte sua, la CGUE ha osservato che «per far fronte ai compiti che le sono affidati»
dal Trattato, la BEI «deve poter agire con piena indipendenza sui mercati finanziari, al pari di
qualsiasi altra banca»?!. Tuttavia, ha proseguito la Corte, «il riconoscimento alla Banca di
siffatta autonomia funzionale e istituzionale non ha la conseguenza di distaccarla
completamente dalle Comunita [...]. Infatti, [...] la Banca ha il compito di contribuire alla
realizzazione degli scopi della Comunita e pertanto si colloca, in base al Trattato, nel contesto
comunitario»?%. La CGUE ha cosi coniato la teoria dell’ente ambivalente: «La posizione della
Banca ¢ pertanto ambivalente, nel senso che essa ¢ caratterizzata da un’autonomia per quanto
riguarda la gestione dei propri affari, segnatamente nel campo delle operazioni finanziarie, e da
uno stretto legale con la Comunita per quanto riguarda i suoi scopi» .

La Corte, in cause successive, ha, tuttavia, confermato come (a parere degli autori del
presente scritto) 1’autonomia e I’indipendenza, sia formale che effettiva, non devono essere
interpretate erroneamente, come una separazione tra la BEI e I’Unione.

Nella causa OLAF?*, I’Avvocato generale ha definito la BEI come un «organismo
[dell’Unione] che si colloca interamente nel contesto comunitario»® e ha osservato che, a causa
del suo stretto legame funzionale con 1’Unione, il legislatore dell’Unione ¢ competente ad
adottare atti applicabili alla BEI. Ha aggiunto, subito dopo, che «tale competenza ¢ tuttavia
limitata, [nella misura in cui] I’applicazione di tali provvedimenti alla BEI non deve nuocere
alla sua autonomia funzionale o alla sua reputazione di istituzione indipendente sui mercati
finanziari»2®.

La CGUE, da parte sua, ha ricordato nella causa OLAF la posizione ambivalente della
BEI e ha confermato la precisazione dell’Avvocato generale: le norme di diritto derivato
dell’Unione - nel caso in esame i regolamenti OLAF - possono essere applicate alla BEI, purché
le disposizioni in questione non compromettano, «in quanto tali, [...] ’indipendenza e la
reputazione della BEI sui mercati finanziari»>’, e quindi non contraddicano le norme di diritto
primario che regolano la natura e le funzioni della BEL.

Cosi, nella pratica, le norme di diritto derivato (quindi regolamenti, direttive, decisioni e
altri atti adottati dalle istituzioni dell’Unione) sono applicabili alla BEI solo nella misura in cui
la loro applicazione non comprometta I’autonomia istituzionale, funzionale e finanziaria della
BEI, cosi come definita dalle norme di diritto primario dell’Unione.

20 Conclusioni dell’ Avvocato generale G. Federico Mancini, 24 novembre 1987, causa 85/86, Commissione delle
Comunita europee c. Consiglio dei governatori della Banca europea per gli investimenti, ECLI:EU:C:1987:504.
2l Corte giust., 3 marzo 1988, Causa 85/86, Commissione delle Comunita europee c. Consiglio dei governatori
della Banca europea per gli investimenti, .cit., par. 28.

22 Corte giust., 3 marzo 1988, Causa 85/86, Commissione delle Comunita europee c. Consiglio dei governatori
della Banca europea per gli investimenti , cit. par. 29.

23 Corte giust., Corte giust., 3 marzo 1988, Causa 85/86, Commissione delle Comunita europee c. Consiglio dei
governatori della Banca europea per gli investimenti , cit. par. 30.

2 Corte giust., 10 luglio 2003, causa C-15/00, Commissione c. BEI, ECLI:EU:C:2003:396.

%5 Conclusioni dell’ Avvocato generale Jacobs, causa C-15/00, Commissione c. BEI, ECLI:EU:C:2002:537, punto
117.

26 Ibid., punto 118.

27 Corte giust., 10 luglio 2003, causa C-15/00, Commissione c. BEI, cit., par. 106.
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Inoltre, in virtu dei principi di primato, applicabilita diretta e, se del caso, effetto diretto
di cui gode il diritto dell’Unione, le disposizioni di diritto primario che regolano la BEI, incluso
il suo Statuto, prevalgono sulle norme giuridiche nazionali di qualsiasi rango.

Nella piu recente causa BEI e Commissione c. ClientEarth®®, I’Avvocata generale ha
richiamato la dottrina dell’ambivalenza, affermando che: «essa agisce certo come soggetto
privato, ma nel farlo svolge funzioni pubbliche»?’. La CGUE ha cosi concluso: «La BEI esercita
competenze di duplice natura, nell’ambito di un finanziamento organizzato contrattualmente.
Infatti, in tale occasione, essa agisce indubbiamente come partner privato del beneficiario, ma
svolge anche funzioni di interesse generale»’.

In sintesi, la BEI contribuisce al raggiungimento degli obiettivi politici dell’Unione, ma
lo fa attraverso la propria attivita finanziaria sui mercati, secondo criteri di mercato, soggetta a
una gestione prudente del rischio e in conformita con le migliori pratiche bancarie (tutti questi
criteri saranno esaminati nei capitoli successivi).

Questa natura ibrida caratterizza profondamente la BEI e le ha permesso di mantenersi
attuale e rilevante, adattandosi alle nuove priorita dell’Unione nel corso dei decenni,
preservando al contempo intatta la propria credibilita sui mercati finanziari e dei capitali, come
dimostra il suo eccellente merito creditizio®!.

Lo stretto legame tra D’attivita della BEI e I’'UE e i suoi obiettivi politici emerge
chiaramente anche da numerosi elementi della governance della Banca®*. La BEI ricalca in
larga misura i sistemi decisionali dell’Unione, con i quali esiste una certa sovrapposizione.
L’articolo 9, paragrafo 2 dello Statuto della BEI stabilisce espressamente che le direttive
generali relative alla politica creditizia della Banca adottate dal Consiglio dei governatori
devono essere conformi agli obiettivi dell’Unione. Il Consiglio dei governatori ¢ 1’organo della
BEI dal carattere pit marcatamente politico, in quanto composto dai ministri designati dagli
Stati membri>>.

L’Unione, da parte sua, ha voce e voto non solo nell’approvazione dei prestiti e delle
operazioni di finanziamento della BEI, ma anche nelle sue questioni interne e nella definizione
delle sue politiche. Questa voce si esprime attraverso il rappresentante nominato dalla
Commissione nel Consiglio di amministrazione. La Commissione esprime, inoltre, un parere
su ciascun progetto di finanziamento sottoposto al Consiglio di amministrazione, nel quale
verifica che la proposta sia conforme alle politiche pertinenti dell’Unione. In caso di parere
negativo della Commissione, il finanziamento puo essere approvato solo all’'unanimita dagli

altri membri del Consiglio di amministrazione della Banca®*.

28 Corte giust., 6 luglio 2023, cause riunite C-212/21 P e C-223/21 P, BEI e Commissione c. ClientEarth,
ECLIL:IEU:C:2023:541.

2 Conclusioni dell’ Avvocata generale Kokott in cause riunite C-212/21 P e C-223/21 P, BEI e Commissione c.
ClientEarth, EU:C:2022:1015, punto 92.

30 Corte giust., 6 luglio 2023, C-212/21 p E ¢-223/21 p, BEI e Commissione c. ClientEarth, cit., par. 74.

31'Si veda L. COPPOLARO, H. KAVVADIA, 4 bank, not a fund, in L. COPPOLARO, H. KAVVADIA (ed.), Deciphering
the European Investment Bank: History, Politics, and Economics, Oxfordshire, 2022, pp. 15-32.

32 Si veda, J.M. FERNANDEZ MARTIN, El Banco Europeo de Inversiones: el banco publico de la Unién Europea,
cit.

3 Cfr. art. 7, co. 1, dello Statuto.

34 Cfr. art. 19, co. 6, dello Statuto.
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I1 Parlamento europeo esercita, dal canto suo, un controllo politico sulle attivita della BEI.
Ogni anno, una commissione del Parlamento europeo esamina le attivita della BEI
nell’esercizio della sua missione e prepara una relazione oggetto di discussione in seduta
plenaria, alla quale partecipa il/la presidente della BEI per rispondere alle domande dei
parlamentari e presentare le priorita e i risultati della Banca. Scambi regolari avvengono anche
nell’ambito del procedimento legislativo del Parlamento europeo, in particolare quando
quest’ultimo deve approvare testi normativi con impatto diretto sulla BEI, come quelli che
forniscono una base giuridica ai mandati dell’Unione (si veda al riguardo il capitolo IV, par. 3).

3. 1l controllo giurisdizionale sugli atti istituzionali della BEI.

Gli atti giuridici, di natura istituzionale o procedurale, in contrapposizione agli atti che
potremmo definire propriamente “bancari” — ossia quelli relativi alle decisioni finanziarie di
prestito e di raccolta — adottati dagli organi decisionali della BEI, sono soggetti al controllo
giurisdizionale della CGUE mediante un ricorso specifico e di portata limitata previsto dall’art.
271 TFUE. Tale disposizione attribuisce competenza alla Corte di giustizia per conoscere, «nei
limiti [...] specificati», delle controversie che riguardano la BEI in tre ipotesi distinte.

In primo luogo, ai sensi dell’art. 271 TFUE, lettera (a), la Corte ¢ competente per le
controversie relative all’adempimento da parte degli Stati membri degli obblighi derivanti dallo
Statuto della BEI. In tale ambito, il Consiglio di amministrazione della BEI esercita le
competenze che I’art. 258 TFUE attribuisce alla Commissione europea in relazione al ricorso
per inadempimento contro gli Stati membri per violazione dei Trattati®. In secondo luogo, ai
sensi dell’art. 271 TFUE, lettera (b), la Corte di giustizia ¢ competente per le controversie
relative agli atti del Consiglio dei governatori della BEI. Hanno legittimazione processuale per
proporre tale ricorso qualsiasi Stato membro, la Commissione europea e il Consiglio di
amministrazione della BEI In terzo luogo, ai sensi dell’art. 271 TFUE, lettera (c), la Corte di
giustizia ¢ competente per le controversie relative alle deliberazioni del Consiglio di
amministrazione della BEI, su istanza degli Stati membri o della Commissione, e unicamente
per vizi di forma nel procedimento previsto dall’art. 19 dello Statuto. Cio si verifica, ad
esempio, nel caso in cui il Consiglio di amministrazione approvi un’operazione di
finanziamento senza i pareri positivi prescritti della Commissione, dello Stato membro nel cui
territorio deve essere realizzato il progetto o, se del caso, del Comitato direttivo, come richiesto
da tale articolo.

La competenza della Corte di giustizia su questi atti “istituzionali” degli organi della BEI
si fonda sulla competenza esclusiva della Corte a conoscere della compatibilita con il diritto
dell’Unione europea degli atti giuridici adottati dalle istituzioni e dagli organismi istituiti dai
Trattati. Tali atti devono essere adottati nel rispetto delle competenze, delle procedure e dei
limiti previsti dai Trattati e dallo Statuto, rispetto del quale la CGUE ¢ garante esclusivo.

35 Larticolo 24 dello Statuto conferisce altresi al Consiglio dei governatori la facolta, deliberando a maggioranza
qualificata, di sospendere qualsiasi attivita della BEI nel territorio di uno Stato membro che non abbia adempiuto
agli obblighi derivanti dallo Statuto, inclusa la mancata restituzione dei prestiti ricevuti o il mancato versamento
della propria quota di partecipazione.
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Rileva sottolineare che tale competenza esclusiva non si estende agli atti “bancari”
connessi all’attivita creditizia della BEI, né alle controversie tra la BEI e i suoi debitori o
creditori, le quali possono essere sottoposte, in forza di clausole contrattuali, alla giurisdizione
dei tribunali nazionali o a procedure arbitrali. Di conseguenza, il controllo esercitato dalla Corte
di giustizia sugli atti del Consiglio di amministrazione della BEI si limita alla verifica
dell’esistenza di vizi di forma procedurali, senza poter entrare nel merito della legalita o della
fondatezza delle decisioni di natura puramente bancaria®¢,

Nel caso BEI e Commissione c. ClientEarth, la Corte di giustizia ha considerato
indirettamente la portata dell’immunita parziale delle decisioni del Consiglio di
amministrazione della BEI prevista dall’art. 271, lettera c), TFUE. Nel caso di specie, non si
trattava di una decisione del Consiglio di amministrazione della BEI, ma veniva impugnata una
decisione adottata dalla BEI in risposta a una richiesta di revisione interna — presentata da
un’organizzazione non governativa — di una delibera del proprio Consiglio di amministrazione.

Considerato il rango dell’art. 271, lettera c), TFUE e la sua formulazione inequivocabile,
la Corte non ha messo in discussione la sua rilevanza, osservando che I’immunita parziale di
giurisdizione verrebbe privata del suo effetto utile qualora il giudice dell’Unione procedesse
indirettamente al controllo della fondatezza di una decisione del Consiglio di amministrazione
della BEI*.

Tuttavia, poiché I’art. 271, lettera c¢), TFUE comporta una limitazione alla competenza
generale della Corte di giustizia nel controllo della legittimita degli atti delle istituzioni istituite
dai Trattati, la Corte ha ritenuto che tale limitazione debba essere interpretata in maniera
restrittiva®s,

La vicenda giudiziaria BEI e Commissione c. ClientEarth ¢ stata analizzata in dettaglio
in un altro contributo®® cui si rinvia per ragioni di economia accademica.

I1 Tribunale gode della competenza esclusiva a conoscere delle controversie tra la BEI e
i suoi dipendenti, i quali non sono funzionari dell’Unione, bensi agenti assunti con contratto di

lavoro*,

4. Altre disposizioni del TFUE rilevanti per la BEI.

Esistono altre disposizioni di diritto primario nel TFUE che fanno esplicito riferimento
alla BEI. In un’ottica di completezza, & opportuno richiamarle brevemente®!.

4.1. Procedimento ad hoc per la modifica dello Statuto.

36 Si veda, J.M. FERNANDEZ MARTIN, El Banco Europeo de Inversiones: el banco publico de la Union Europea,
cit

37 Corte giust., 6 luglio 2023, cause riunite C-212/21 p E ¢c-223/21 p, BEI e Commissione c. ClientEarth, cit., par.
52.

38 Ibid., par. 50.

39 ].M. FERNANDEZ MARTIN, E! Banco Europeo de Inversiones: El Banco del Clima, in J.A. URENA SALCEDO
(dir.), Banca sostenible, verde, social y con renovada gobernanza, Madrid, 2024, pp. 35-58.

40 Art. 41a del Reglamento del Personale della BEI, disponibile in lingua inglese al seguente indirizzo Internet:
https://www.eib.org/files/publications/general/eib_staff regulations ii 2023 10 18 en.pdf.

41 Si veda altresi J.M. FERNANDEZ MARTIN, E! Banco Europeo de Inversiones: el banco piiblico de la Union
Europea, cit., pp. 51-86.
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Pur essendo lo Statuto parte integrante dei Trattati dell’Unione, la procedura per la sua
modifica ¢ autonoma e significativamente piu snella rispetto al complesso procedimento di
revisione dei Trattati, che tradizionalmente comporta lunghi periodi di negoziazione. Tale
procedura indipendente, disciplinata dall’art. 308 TFUE*, ¢ stata introdotta su iniziativa della
stessa BEI nell’ambito delle modifiche concordate con il Trattato di Lisbona del 2007, entrato
in vigore nel 2009.

Fino a quel momento, la BEI era vincolata alla necessita di attendere una revisione
generale dei Trattati per poter adeguare le proprie norme statutarie alle esigenze del mercato.
Questo procedimento autonomo e specifico rafforza il livello di autonomia istituzionale e
normativa della BEI quale organismo dell’Unione rispetto al sistema istituzionale generale,
nonché la sua flessibilita nell’adattare motu proprio le proprie attivita e il proprio modello
operativo alle dinamiche del mercato. La BEI ha recentemente fatto uso di questa “procedura
rapida”, nel 2025, in relazione al proprio coefficiente di leva finanziaria (gearing ratio), al fine
di adeguare la propria capacita operativa alle esigenze del mercato e rafforzare la propria

ege, N .

4.2. Coesione economica, sociale e territoriale.

Nel titolo X VIII, relativo alla politica di coesione economica, sociale e territoriale, e alle
azioni volte a garantire e mitigare le disparita nei livelli di sviluppo tra le diverse regioni
dell’Unione, I’art. 175 TFUE menziona la BEI come uno dei meccanismi dell’Unione per il
conseguimento degli obiettivi di coesione, insieme ai «fondi a finalita strutturale [...] e [a]gli
altri strumenti finanziari esistenti». Tale disposizione si collega al mandato previsto dall’art.
309, paragrafo 2, TFUE, che impone alla BEI di integrare, mediante le proprie operazioni di
finanziamento, i programmi di investimento sostenuti dai fondi strutturali dell’Unione.

In relazione al ruolo della BEI quale strumento della politica di coesione economica,
sociale e territoriale dell’UE, il Trattato di Lisbona ha modificato lo Statuto al fine di ampliare
le competenze della Banca oltre 1’attivita meramente creditizia, includendo la prestazione di
servizi di consulenza tecnica a soggetti terzi. Tale ampliamento delle competenze ha avuto la
funzione di codificare una prassi gia esistente sin dal 2005, nell’ambito della cooperazione con
la Commissione per ’attuazione dei fondi strutturali.

4.3. Azione esterna e cooperazione allo sviluppo.

Nel capo 1, «Cooperazione allo sviluppo», del titolo III «Cooperazione con i paesi terzi
e aiuto umanitario» della parte V del TFUE, dedicata all’azione esterna dell’Unione, 1’art. 209
TFUE, paragrafo 3, richiama la BEI a contribuire, «alle condizioni previste dal suo Statuto,
all’attuazione delle misure previste» dall’Unione in materia di cooperazione allo sviluppo.

Questa previsione, introdotta con il Trattato di Maastricht del 1992, ha conferito maggiore
fondamento giuridico alla prassi delle operazioni della BEI al di fuori del territorio degli Stati

42 La procedura pud essere avviata dalla stessa BEI, previa consultazione del Parlamento europeo e della
Commissione, oppure dalla Commissione, previa consultazione del Parlamento europeo e della BEI. La decisione
sulla proposta di modifica spetta al Consiglio dell’Unione europea, che delibera all’unanimita. In tal modo, si evita
il ricorso alla procedura ordinaria o semplificata di revisione dei Trattati prevista dall’art. 48 TUE.
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membri, a sostegno delle politiche dell’Unione. Fin dalla sua origine, lo Statuto contempla la
possibilita di finanziare, «con decisione a maggioranza qualificata del Consiglio dei governatori
[...] investimenti da attuarsi in tutto o in parte al di fuori dei territori degli Stati membri»*. In
effetti, la BEI finanzia progetti al di fuori dell’Unione, sebbene in modo accessorio: circa il
10% del volume totale delle sue operazioni si svolge al di fuori dell’Unione. In tali interventi,
la BEI agisce generalmente su mandato dell’Unione o degli Stati membri.

Data la sua rilevanza economica, la BEI rappresenta una pietra angolare dell’architettura
finanziaria europea per lo sviluppo ed ¢ il principale ente creditizio multilaterale nelle regioni
limitrofe all’Unione**. Nel 2022, 1a BEI ha istituito una nuova direzione generale che riunisce
le sue attivita al di fuori dell’UE: EIB Global, con I’obiettivo di favorire un’organizzazione pit
efficiente delle operazioni di finanziamento esterne e contribuire a potenziare 1’impatto dei
progetti finanziati*.

5. Governance.

Lo Statuto stabilisce che I’amministrazione e la direzione della BEI sono affidate a tre
organi decisionali: il Comitato direttivo, il Consiglio di amministrazione e il Consiglio dei
governatori. Inoltre, lo Statuto prevede che la BEI sia soggetta alla supervisione di un organo
di controllo, denominato nel Regolamento interno della BEI come Comitato di vigilanza*®.

Le funzioni, competenze e composizione degli organi decisionali della BEI, che saranno
esaminate piu dettagliatamente in seguito, possono essere sinteticamente riassunte come segue:

Il Comitato direttivo € 1’organo esecutivo collegiale e residente incaricato della gestione
ordinaria della BEI. Supervisiona I’amministrazione corrente della Banca, prepara le proposte
da sottoporre al Consiglio di amministrazione e ne garantisce 1’attuazione. E composto dal/la
presidente e da otto vicepresidenti.

Il Consiglio di amministrazione approva ogni concessione di finanziamento sulla base
delle proposte del Comitato direttivo e vigila sulla buona amministrazione della BEIL. E
composto da ventotto amministratori (oltre ai supplenti): uno per ciascuno Stato membro e uno
designato dalla Commissione. Il/La presidente della BEI presiede le sedute del Consiglio di
amministrazione, senza partecipare alla votazione.

Il Consiglio dei governatori ¢ composto dai ministri designati da ciascuno Stato membro,
solitamente 1 ministri dell’economia e delle finanze. In quanto organo eminentemente politico,
esso definisce gli orientamenti generali della politica creditizia della BEI e approva le decisioni
di maggiore rilevanza istituzionale.

43 Cft. art. 16, co. 1, Statuto.

# Parlamento europeo, op.cit.

4 Per un’analisi di EIB Global, si veda I. GARAYO ORBE, S.VALLE MUNOZ, V.SUANZES FERNANDEZ DE
SALAMANCA, European Investment Bank Global: La nueva sucursal para canalizar la financiacion del desarrollo
del Banco Europeo de Inversiones. in Boletin Economico de Informaciéon Comercial Espaiiola, N. 3158, 2023, pp.
21-40, disponibile al seguente indirizzo Internet: https://doi.org/10.32796/bice.2023.3158.7586.

46 Istituito senza denominazione esplicita dall’art. 12 dello Statuto, tale organo ¢ disciplinato in dettaglio e
denominato con tale nome nel capitolo V del Regolamento interno della BEI, disponibile qui: Regolamento interno
della BEI. Forse, una denominazione piu appropriata sarebbe stata quella di Comitato di revisione contabile, alla
luce delle funzioni e delle responsabilita che gli sono attribuite.
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Il Comitato di vigilanza ¢ un organo indipendente, direttamente responsabile dinanzi al
Consiglio dei governatori, incaricato di verificare la regolarita delle operazioni e dei registri
contabili della Banca, nonché di accertare il rispetto delle «migliori prassi bancarie», come
sara illustrato pit avanti. E composto da sei membri nominati dal Consiglio dei governatori,
assistiti da tre osservatori.

5.1. Il Comitato direttivo.

Il Comitato direttivo ¢ 1’organo residente incaricato della gestione ordinaria della BEI e
del suo personale, sotto I’autorita del/la Presidente e il controllo del Consiglio di
amministrazione. Il Comitato direttivo supervisiona I’amministrazione degli affari correnti
della BEI, seleziona e prepara le diverse proposte da sottoporre all’approvazione del Consiglio
di amministrazione e, se del caso, del Consiglio dei governatori, assicurandone
successivamente 1’attuazione. Esso rappresenta inoltre la BEI nei confronti di terzi.

Il Comitato ¢ composto, oltre che dal/la presidente, da otto vicepresidenti nominati dal
Consiglio dei governatori su proposta del Consiglio di amministrazione, per un mandato
rinnovabile di sei anni. Tradizionalmente, e secondo una prassi non codificata, gli Stati membri
con maggiore partecipazione al capitale godono di un seggio permanente nel Comitato direttivo
(Germania, Francia e Italia dispongono di un membro permanente nel Comitato direttivo). Gli
altri azionisti sono suddivisi in circoscrizioni costituite secondo criteri di affinita geografica, e
ciascuna circoscrizione condivide un seggio nel Comitato direttivo, che viene occupato a
rotazione dai membri della circoscrizione.

Gli Stati membri appartenenti a ciascuna circoscrizione concordano tra loro il sistema di
rotazione e la durata dei rispettivi mandati nel Comitato direttivo.

Il Comitato direttivo ¢ un organo collegiale che delibera a maggioranza dei suoi nove
membri, sebbene nella prassi le decisioni vengano normalmente adottate per consenso. I suoi
membri non rappresentano gli azionisti e sono tenuti ad agire in modo indipendente e
nell’interesse della BEIY.

5.2. 1l Consiglio di amministrazione.

11 Consiglio di amministrazione ¢ I’organo decisionale principale della BEIL E composto
da ventotto amministratori — oltre a trentuno amministratori supplenti — nominati per un
mandato rinnovabile di cinque anni. Ciascuno Stato membro e la Commissione europea,
quest’ultima pur non contribuendo al capitale, propongono un amministratore per la nomina da
parte del Consiglio dei governatori. Gli amministratori devono essere scelti tra personalita che
offrano piena garanzia di indipendenza e competenza tecnica, € sono responsabili
esclusivamente nei confronti della BEI, non rappresentando gli interessi dello Stato membro di
provenienza®®,

I1 Consiglio di amministrazione ¢ assistito, nelle deliberazioni e nei dibattiti, da sei esperti

senza diritto di voto, che apportano competenze tecniche alle discussioni. Oltre ad approvare

47 .M. FERNANDEZ MARTIN, El Banco Europeo de Inversiones: el banco piiblico de la Union Europea, cit., pp.
51-86.
4 Cft. art. 9, co.2, Statuto.
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ogni concessione di finanziamento, prestito o garanzia — inclusi i tassi d’interesse e le
commissioni applicabili — sulla base delle proposte presentate dal Comitato direttivo, la sua
funzione istituzionale principale consiste nel garantire la sana amministrazione della BEI nella
sua attivita di prestatore e prenditore, assicurando la conformita della gestione alle disposizioni
dei Trattati e dello Statuto, nonché alle linee guida generali stabilite dal Consiglio dei
governatori.

Il Consiglio di amministrazione redige la relazione annuale da sottoporre al Consiglio dei
governatori, la cui mancata approvazione comporterebbe le dimissioni dell’intero Consiglio di
amministrazione. Esso approva inoltre i piani triennali di attivita, il bilancio delle spese o
budget, il piano di indebitamento sui mercati dei capitali, nonché le politiche e condizioni di
interesse generale applicabili a tutti gli investimenti della BEI in ambiti quali ambiente, appalti,
trasparenza, lotta contro la frode e il riciclaggio di denaro, ecc.

Ciascuno dei ventisette membri nominati dagli Stati membri e il membro nominato dalla
Commissione dispongono di un voto individuale. I membri nominati dagli Stati membri
rappresentano anche la quota di capitale sottoscritto dallo Stato che li ha designati, poiché —
analogamente a quanto previsto per le decisioni del Consiglio dei governatori — le deliberazioni
del Consiglio di amministrazione sono adottate secondo un sistema di doppia maggioranza.
Salvo diversa disposizione, il Consiglio di amministrazione delibera con la maggioranza di
almeno un terzo dei membri con diritto di voto, che rappresentino almeno il 50% del capitale
sottoscritto. E richiesta invece una maggioranza qualificata per approvare finanziamenti
considerati, per il loro profilo di rischio, come “attivita speciali” (cft. infra il capitolo 1V, par.
2), per I’assunzione di partecipazioni in imprese, o per delegare alcune delle proprie attribuzioni
al Comitato direttivo®.

5.3. 1l Consiglio dei governatori.

I1 Consiglio dei governatori ¢ composto dai ministri designati dagli Stati membri, che,
come detto, di regola sono i ministri che partecipano alle riunioni del Consiglio dei Ministri
ECOFIN.

La presidenza del Consiglio dei governatori ¢ annuale e rotativa, seguendo un ordine
protocollare analogo a quello applicato per la presidenza del Consiglio dell’Unione europea.
Salvo nei casi di urgenza che ne richiedano la convocazione straordinaria, il Consiglio si
riunisce fisicamente una volta all’anno, di norma nel mese di giugno, ma puo anche deliberare
mediante consultazione scritta.

In quanto organo eminentemente politico, il Consiglio dei governatori ¢ incaricato di
definire le priorita di investimento della BEI e di approvare le decisioni di maggiore rilevanza
istituzionale, assumendo altresi la responsabilita politica ultima in merito ai conti e all’operato
della Banca. Esso stabilisce le direttive generali relative alla politica creditizia della BEI e vigila
sulla loro attuazione®, decide in merito all’aumento del capitale sottoscritto e determina i
principi applicabili alle operazioni di finanziamento.

49 ] M. FERNANDEZ MARTIN, op.cit.
30 Cft. art. 7, co. 2, Statuto.
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Nel quadro istituzionale, il Consiglio approva il regolamento interno della BEI e nomina,
nonché revoca, i membri del Consiglio di amministrazione, del Comitato direttivo e del
Comitato di vigilanza®!.

In merito al processo di votazione, la regola generale, «salvo contraria disposizione» dello
Statuto, ¢ che il Consiglio dei governatori adotti le proprie decisioni a maggioranza dei membri
che lo compongono, 1 quali devono rappresentare almeno il 50% del capitale sottoscritto.

Una maggioranza qualificata ¢ richiesta, tra I’altro, per: autorizzare finanziamenti al di
fuori dell’Unione europea; approvare la prestazione di servizi di assistenza tecnica; sospendere
la concessione di prestiti o garanzie a uno Stato membro, o ai suoi cittadini, che non adempia/no
agli obblighi statutari. In tali casi, ¢ necessario un totale di diciotto voti che rappresentino
almeno il 68% del capitale sottoscritto.

Infine, ’'unanimita di tutti i governatori ¢ richiesta per le decisioni di maggiore
importanza, in ragione del loro impatto finanziario sugli azionisti individuali o della loro
rilevanza politica e istituzionale. Pertanto, I’aumento del capitale sottoscritto, la percentuale da
versare da ciascun azionista, la sospensione delle attivita e I’eventuale liquidazione della BEI
possono essere approvati solo all’unanimita™?.

5.4. 1l Comitato di vigilanza.

Il Comitato di vigilanza ¢ stato sostanzialmente rafforzato a seguito delle modifiche
statutarie introdotte dal Trattato di Lisbona®. E stato dotato di una maggiore indipendenza e di
risorse piu ampie, con I’aumento del numero dei suoi membri da tre a sei, assistiti da tre
osservatori. Il Comitato risponde direttamente ed esclusivamente al Consiglio dei governatori,
che ne nomina i membri e, se del caso, li revoca.

Le principali competenze del Comitato di vigilanza consistono nel verificare che 1 conti
della BEI e le sue operazioni di finanziamento siano conformi allo Statuto e al Regolamento
interno della Banca, nonché nel confermare al Consiglio dei governatori che i bilanci della BEI,
cosi come tutte le informazioni finanziarie contenute nei conti annuali predisposti dal Consiglio
di amministrazione, rappresentino fedelmente la situazione finanziaria della BEL Il Comitato
verifica inoltre che le attivita della BEI siano conformi alle migliori prassi bancarie (si veda il
capitolo III, paragrafo 1).

Il Comitato di vigilanza presenta ogni anno al Consiglio dei governatori una relazione
annuale in cui tratta tutti gli aspetti di sua competenza, gli incidenti piu rilevanti e le aree di
intervento raccomandate.

L’ attivita del Comitato ¢ supportata da revisori esterni, nominati dallo stesso Comitato di
vigilanza previa consultazione con il Comitato direttivo, ai quali vengono delegate le attivita
ordinarie relative alla revisione dei bilanci della BEI.

SUCHr. art. 7, co. 3, Statuto.
52 J.M. FERNANDEZ MARTIN, op.cit.
33 Cft. art. 12 Statuto.
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Il Comitato di vigilanza adotta le proprie decisioni a maggioranza semplice dei suoi
membri, salvo nei casi di approvazione dei bilanci della BEI e della relazione annuale al
Consiglio dei governatori, che devono essere approvati all’unanimita (Fernandez Martin, 2021).

II1. Quadro giuridico operativo e principi di azione.
1. L’obbligo statutario di attenersi alle migliori prassi bancarie.

La BEI, come la maggior parte delle istituzioni finanziarie multilaterali, opera in un
quadro normativo proprio, derivante dalla sua natura sovranazionale. In virtu del suo quadro
giuridico costitutivo, della sua autonomia funzionale e finanziaria — non soggetta a decisioni di
bilancio di terzi —, delle sue peculiarita istituzionali e della sua missione di interesse generale,
la BEI agisce all’interno di un ordinamento giuridico autonomo.

Fatta eccezione per i casi individuati dalla CGUE, la BEI ¢, in linea di principio, esente
dall’ambito di applicazione delle normative nazionali, europee o internazionali che regolano le
attivita delle istituzioni finanziarie o di credito.

La BEI non ¢ formalmente soggetta ad alcuna autorita bancaria o di vigilanza esterna, né
agli organismi regolatori del settore bancario. La Corte dei conti dell’Unione europea non
dispone di competenze generali per verificare e convalidare i conti della BEI; la sua autorita si
limita infatti al controllo dell’utilizzo dei fondi provenienti dal bilancio dell’Unione, sia nel
caso in cui la BEI agisca come gestore di tali fondi, sia nel caso in cui essa sia beneficiaria di
una garanzia di bilancio nell’ambito di un mandato conferito dall’Unione’*.

Cio detto, la BEI opera in linea con le norme rilevanti che regolano il settore bancario.
Essa ¢ soggetta a supervisione e controllo attraverso rigorosi meccanismi interni di controllo,
sotto I’autorita del Comitato di vigilanza, istituito — come si € visto — ai sensi dell’articolo 12
dello Statuto.

Come gia illustrato, il Comitato di vigilanza ¢ un organo indipendente, direttamente
responsabile nei confronti del Consiglio dei governatori.

In questo contesto di controllo esercitato da un organo indipendente, merita particolare
attenzione una modifica statutaria fondamentale introdotta dal Trattato di Lisbona. In
conformita all’articolo 12 dello Statuto, la BEI ¢ tenuta ad attenersi alle «migliori pratiche
bancariey, e spetta al Comitato di vigilanza verificare il rispetto di tale obbligo. In altri termini,
questa norma trasforma in obbligo giuridico, codificato nel diritto primario, cid che fino ad
allora era una prassi discrezionale, rendendo il Comitato di vigilanza responsabile della sua
attuazione e rafforzandone al contempo i poteri e I’indipendenza. La BEI ¢ dunque una delle
poche — se non I’unica — istituzione multilaterale ad aver codificato tale obbligo nel proprio
Statuto. Le conseguenze di questa scelta sul quadro regolamentare della BEI sono state
significative.

5% In tal caso, il controllo esercitato dalla Corte dei conti dell’Unione europea & soggetto alle modalita concordate
tra la BEI e la stessa Corte, come previsto dall’articolo 287, paragrafo 3, del TFUE: «Per quanto riguarda 1’attivita
della Banca europea per gli investimenti in merito alla gestione delle entrate e delle spese dell’Unione, il diritto
della Corte di accedere alle informazioni in possesso della Banca ¢ disciplinato da un accordo tra la Corte, la Banca
e la Commissione. In mancanza di un accordo, la Corte ha tuttavia accesso alle informazioni necessarie al controllo
delle entrate e delle spese dell'Unione gestite dalla Banca». Tale accordo trilaterale ¢ consultabile al seguente
indirizzo Internet:
https://www.eca.europa.eu/ContentPagesDocuments/Legal framework/Tripartite Agreement EC-ECA-EIB.pdf.
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Le molteplici ragioni alla base di questo obbligo di conformarsi alle migliori prassi
bancarie possono essere sintetizzate in due principali. /n primis, la necessita di rispondere alle
aspettative dei suoi azionisti e interlocutori politici, come la Commissione europea e il
Parlamento europeo. Una banca di proprieta pubblica, braccio finanziario dell’Unione e con la
dimensione economica e patrimoniale della BEI, non poteva restare estranea alla profonda
riforma del quadro normativo che gli stessi azionisti stavano imponendo al settore finanziario
e bancario a livello nazionale, europeo e globale dopo la crisi finanziaria del 2008. In secundis,
I’adesione inequivocabile alle “migliori prassi bancarie”, sia prudenziali che non prudenziali,
contribuirebbe a rafforzare la solidita e la stabilita finanziaria della BEI nel lungo periodo,
consolidando al contempo la sua massima valutazione creditizia (AAA).

Poiché ’articolo 12 dello Statuto non definisce esplicitamente cosa debba intendersi per
migliori prassi bancarie, la BEI ha avviato un rigoroso processo di identificazione, analisi,
adattamento alla propria natura e funzione specifica, e codificazione delle norme giuridiche,
delle linee guida e degli standard applicabili al settore bancario nell’UE, al fine di dare
contenuto a tale concetto.

I risultati di questo impegno costante sono stati codificati in due atti interni principali, che
coprono gli ambiti prudenziali e non prudenziali della regolamentazione e degli standard
applicabili al settore bancario.

Da un lato, vi sono i Principi guida delle gigliori prassi bancarie della BEI, un quadro
generale che definisce i principi e I’ambito generale di applicazione, approvato dal Consiglio
dei governatori nel luglio 2018°°. Dall’altro, il Manuale delle migliori prassi bancarie della BEI
costituisce il quadro dettagliato di sviluppo dei Principi guida e contiene le norme, le linee guida
e gli standard del settore a cui la BEI deve attenersi, adattati ove necessario alle sue peculiarita.
Questo manuale ¢ stato approvato dal Consiglio di amministrazione nel giugno 2019 ed ¢
soggetto ad aggiornamento continuo.

L’impatto di questo obbligo statutario ¢ stato considerevole. La struttura organizzativa
della BEI e la sua gestione del rischio sono state profondamente trasformate nell’ottica di
conformarsi alle migliori prassi bancarie.

Questi cambiamenti hanno interessato non solo i processi interni e la governance della
BEI, ma anche i suoi obiettivi operativi e politici. Le migliori prassi bancarie hanno richiesto,
inoltre, I’introduzione di politiche ancora piu rigorose, ad esempio, in materia di: controllo dei
rischi legati alla lotta contro il finanziamento del terrorismo e il riciclaggio di denaro, tutela
dell’integrita del mercato (in linea con i requisiti della normativa sugli abusi di mercato), regime
delle sanzioni finanziarie, gestione del rischio reputazionale, contrasto all’evasione fiscale, sia
a livello istituzionale che operativo.

Questo processo di adattamento continuo ¢ ormai un elemento intrinseco all’attivita della
BEI, che deve costantemente adeguarsi all’evoluzione naturale e continua della normativa, sia
prudenziale che non prudenziale.

L’adozione formale e 1’adattamento continuo delle migliori prassi bancarie, sebbene
complessi e meticolosi, comportano molteplici benefici, tra cui una BEI piu solida, piu

55 T Principi guida delle migliori prassi bancarie della BEI sono consultabili al seguente indirizzo Internet:
https://www.eib.org/en/publications/best-banking-practice-guiding-principles.
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solvibile, piu trasparente, piut moderna, meglio governata e piu attrattiva per gli investitori.
Tutto cid ¢ stato riconosciuto anche dalle agenzie di rating, che hanno valutato molto
positivamente questo nuovo quadro normativo per la solidita finanziaria e il merito creditizio
della BEI (Fernandez Martin, 2021).

2. Capitale e risorse proprie.

La BEI ¢ finanziariamente autonoma e autosufficiente, facendo affidamento sulle proprie
risorse € sui mercati internazionali dei capitali per il perseguimento dei propri obiettivi. Le
risorse proprie della BEI sono costituite dal capitale sottoscritto dagli Stati membri, che
ammonta a circa 248.8 miliardi di euro, di cui gli Stati membri hanno versato il 9%°°.

Ogni Stato membro ¢ responsabile solo fino all’importo della propria quota di capitale
sottoscritto. Tale quota non puo essere ceduta né costituita in garanzia e non ¢ pignorabile®’. 1l
Consiglio di amministrazione puod richiedere agli Stati membri il versamento del capitale
sottoscritto non ancora versato, qualora cid sia necessario per far fronte agli obblighi della
BEI*,

Il Consiglio dei Governatori puo decidere, all’'unanimita e senza ricorrere alla procedura
di modifica dello Statuto prevista dall’articolo 308 del TFUE, un aumento del capitale
sottoscritto, nonché la percentuale di capitale da versare in occasione di ciascun aumento>’.

In passato, il capitale della BEI ¢ stato aumentato in occasione di ogni allargamento
dell’Unione, cosi come quando ¢ stato necessario incrementare il volume delle sue attivita e
mantenere il coefficiente di leva finanziaria della BEI, che fino a poco tempo fa era fissato nello
Statuto (si veda il capitolo III, paragrafo 3).

La quota di capitale sottoscritto da ciascuno Stato membro ¢ stata calcolata in base al peso
economico relativo di ciascun Paese nell’Unione, misurato in termini di PIL al momento
dell’adesione. Tuttavia, fu stabilito un tetto massimo affinché gli Stati membri con le economie
piu forti avessero la stessa quota di capitale.

Fino all’uscita del Regno Unito, i quattro maggiori azionisti erano Germania, Francia,
Regno Unito e Italia, ciascuno con circa il 16% del capitale. Attualmente, Germania, Francia e
Italia restano i principali azionisti, con una quota di quasi il 19% ciascuno, seguiti dalla Spagna
con 1I’11,3%, dai Paesi Bassi e dal Belgio, entrambi con circa il 5,2%, e cosi via in proporzioni
decrescenti fino ad arrivare allo 0,05% di Malta.

La quota di capitale riveste un’importanza fondamentale nella determinazione delle
diverse maggioranze richieste per 1’adozione delle decisioni. Sia nel Consiglio di
amministrazione che nel Consiglio dei governatori, le votazioni sono soggette a un sistema di
doppia maggioranza: non ¢ sufficiente un certo numero di voti individuali dei membri, ma ¢
anche necessario che tali voti rappresentino una determinata percentuale del capitale. Questo
sistema di doppia maggioranza consente di equilibrare gli interessi degli azionisti grandi e
piccoli all’interno del processo decisionale. Nella prassi, tuttavia, il ricorso al voto ¢

36 Cfr. art. 4, co. 1, e art. 5, co.1, Statuto.
37 Cft. art. 4 Statuto.

38 Cfr. art. 5, co.3, Statuto.

3 Cfr. art. 4, co.3, e art. 5, co.2, Statuto.
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eccezionale: le decisioni vengono abitualmente adottate per consenso unanime all’interno degli
organi che compongono la governance della BEI (Fernandez Martin, 2021).

3. 1l coefficiente di leva finanziaria.

La piu recente modifica statutaria della BEI ¢ entrata in vigore nel marzo 2025 e riguarda
il cosiddetto coefficiente di leva finanziaria (gearing ratio).

Nel 2022, un gruppo di esperti incaricato dal G20 ha condotto un’analisi sui quadri di
adeguatezza patrimoniale delle banche multilaterali, inclusa la BEI®*. Una delle
raccomandazioni emerse da tale revisione ¢ stata quella di eliminare dai rispettivi statuti i limiti
statutari ai prestiti®’. Questa raccomandazione ¢ stata formulata con 1’obiettivo di conferire
maggiore flessibilita agli organi di governance delle istituzioni multilaterali in merito agli
indicatori di gestione del rischio e agli indicatori di leva finanziaria®.

Fino alla recente modifica statutaria, I’articolo 16, paragrafo 5, dello Statuto stabiliva che
I’importo totale impegnato in prestiti e garanzie concessi (il cosiddetto coefficiente di leva
finanziaria) «non [doveva] essere superiore al 250% del capitale sottoscritto, delle riserve, degli
accantonamenti non assegnati e dell’eccedenza del conto profitti e perdite».

Semplificando, cid significava che il valore del portafoglio di prestiti attivi della BEI,
secondo lo Statuto, non poteva superare di oltre 2,5 volte il valore delle sue risorse proprie.

Questo limite al coefficiente di leva finanziaria, inteso come limite prudenziale,
contribuiva a proteggere la solvibilita della BEI, vincolando il volume delle sue operazioni di
investimento e, di conseguenza, limitando il rischio in proporzione a una percentuale massima
delle sue risorse proprie.

Tuttavia, il coefficiente di leva finanziaria del 250% fissato nello Statuto generava una
rigidita non necessaria, soprattutto alla luce dell’invito unanime affinché la BEI svolgesse un
ruolo cruciale nel colmare il deficit di investimenti in Europa.

Infatti, tale coefficiente non tiene conto né della qualita del portafoglio del Gruppo BEI,
né degli strumenti di rafforzamento del credito, come le garanzie fornite dal bilancio
dell’Unione (si veda al riguardo il capitolo IV, paragrafo 3), e rappresenta una limitazione in
modo particolare per gli investimenti in capitale, come quelli effettuati dal FEI®.

Pertanto, nel giugno 2024, il Consiglio dei governatori ha deciso all’unanimita di proporre
al Consiglio dell’Unione europea due modifiche importanti. Da un lato, la rimozione dallo
Statuto di qualsiasi riferimento a un coefficiente di leva finanziaria specifico, attribuendo al
Consiglio dei governatori il potere di determinare autonomamente, in ogni momento, il
coefficiente di leva applicabile, senza necessita di modificare lo Statuto.

Dall’altro lato, e simultaneamente, il Consiglio dei governatori ha proposto di aumentare
il coefficiente di leva finanziaria al 290%, «in modo da consentire al gruppo BEI di sfruttare la

% Si rinvia a Boosting MDBs’ investing capacity. An Independent Review of Multilateral Development Banks’
Capital Adequacy Frameworks, 2022, disponibile al seguente indirizzo Internet:
https://www.dt.mef.gov.it/export/sites/sitodt/modules/documenti_it/rapporti_finanziari_internazionali/rapporti_fi
nanziari_internazionali/CAF-Review-Report.pdf.

61 Si veda Decisione (UE) 2025/504 del Consiglio dell’11 marzo 2025 che modifica il protocollo n.5 sullo statuto
della Banca europea per gli investimenti cit., considerando 1.

2 Ibid., considerando 2.

3 Jbid., considerando 7.
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solidita della posizione patrimoniale, della gestione del rischio e del quadro di governance che
lo contraddistingue al fine di liberare tutto il proprio potenziale a sostegno delle priorita
dell’Unione e di trovare soluzioni alla carenza di investimenti»®. L’aumento del coefficiente
di leva era subordinato all’entrata in vigore della modifica statutaria.

Il 14 marzo 2025, a seguito della decisione del Consiglio dell’Unione europea, ¢ entrata
in vigore la modifica dello Statuto della BEI. Tale modifica conferma, da un lato, I’aumento del
coefficiente di leva finanziaria al 290% e, dall’altro, attribuisce al Consiglio dei governatori la
competenza di stabilire il coefficiente di leva mediante decisione unanime, eliminando dal testo
statutario ogni riferimento fisso al coefficiente stesso.

Questa modifica statutaria rappresenta la conclusione di un processo avviato nel 2024 su
iniziativa della stessa BEI, che ha ricevuto il parere favorevole, tra gli altri, del Parlamento
europeo e della Commissione europea e che ha seguito il procedimento legislativo speciale di
modifica dello Statuto (si veda al riguardo il capitolo II, paragrafo 4.1). Da allora, 1’articolo 16,
paragrafo 5, dello Statuto recita come segue: «Il totale degli impegni derivanti dai prestiti e
dalle garanzie accordati dalla Banca non deve essere superiore a un coefficiente massimo
stabilito all’'unanimita dal consiglio dei governatori in rapporto all’ammontare del capitale
sottoscritto, delle riserve, degli accantonamenti non assegnati e dell’eccedenza del conto profitti
e perdite. [...]».

La modifica statutaria mette in evidenza la fiducia riposta nel quadro di gestione del
rischio e nella governance della BEI, e rappresenta una garanzia per il futuro, consentendo alla
Banca di gestire con flessibilita il proprio quadro di adeguatezza patrimoniale. Allo stesso
tempo, assicura la presenza di consenso, poiché gli Stati membri, riuniti nel Consiglio dei
governatori, dovranno decidere all’'unanimita prima di procedere a qualsiasi nuovo
adeguamento del coefficiente di leva finanziaria. La BEI leva 1’ancora, ma con la bussola
saldamente in mano.

4. Attivita senza scopo di lucro.

La BEI, in quanto braccio finanziario dell’Unione, agisce «senza perseguire scopi di
lucro»®.

Cio non significa, tuttavia, che la BEI non possa generare utili nel proprio conto
economico come risultato delle sue attivita. In effetti, la BEI ha prodotto eccedenze ogni anno
sin dalla sua fondazione nel 1958. Quello che lo Statuto vieta ¢ agire con I’obiettivo di
massimizzare tali eccedenze al fine di distribuire dividendi agli azionisti.

L’art. 17, co.1, dello Statuto dispone infatti che: «I saggi d'interesse per i prestiti accordati
dalla Banca nonché le commissioni e gli altri oneri devono essere adattati alle condizioni che
prevalgono sul mercato dei capitali e devono essere calcolati in modo che gli introiti che ne
derivano consentano alla Banca di far fronte alle proprie obbligazioni, di coprire le proprie
spese e 1 propri rischi e di costituire un fondo di riserva [...]».

Gli utili che 1a BEI genera non sono destinati al pagamento di dividendi — non vi ¢ dunque
lucro — ma vengono reinvestiti sotto forma di prestiti e nella costituzione di diverse riserve.

% Jbid., considerando 8.
% Cfr. art. 309 TFUE.
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Queste ultime sono state, in passato, utilizzate per: finanziare i successivi aumenti di capitale,
coprire I’aumento del profilo di rischio del portafoglio di prestiti, oppure consentire un volume
maggiore di operazioni.

Con riferimento agli interessi che la BEI applica ai propri prestiti, questi sono calcolati
aggiungendo al proprio costo di finanziamento sui mercati un margine destinato a: coprire i
costi operativi ¢ le spese generali, accantonare fondi per i rischi, costituire la riserva
obbligatoria, nonché eventuali riserve supplementari, liberamente decise dal Consiglio di
amministrazione. Gli interessi sono dunque calcolati in base ai tassi prevalenti sul mercato, ma
senza aggiungere un margine di profitto commerciale, garantendo cosi la solvibilita e la solidita
finanziaria della BEI nel lungo periodo®®.

5. 1l principio di addizionalita della finanza BEI.

Ogni forma di finanziamento erogata dalla BEI deve conformarsi al cosiddetto principio
di “addizionalita”. Tale principio impone che i prestiti concessi dalla BEI abbiano carattere
sussidiario rispetto ad altre fonti di finanziamento, siano esse pubbliche o private.

Il principio ¢ sancito tanto nell’articolo 309 TFUE quanto nell’articolo 16 dello Statuto, 1
quali limitano I’intervento della BEI ai progetti che «per la loro ampiezza o natura non possono
essere interamente [finanziati] dai vari mezzi di finanziamento esistenti»®’ e «sempreché non
siano disponibili, a condizioni ragionevoli, mezzi provenienti da altre fonti»®®. In modo piu
esplicito, «la concessione di crediti ¢ subordinata, per quanto possibile, al ricorso ad altri mezzi
di finanziamento»®’.

La BEI puo, pertanto, intervenire nel finanziamento di progetti di interesse generale solo
per colmare le lacune che la finanza pubblica non ¢ in grado di coprire — principalmente per
motivi di bilancio — e che la finanza privata non ¢ disposta a colmare «a condizioni ragionevoli».

Il principio di addizionalita mira a evitare che la BEI invada quei segmenti del mercato
in cui il capitale privato opera in modo efficiente, escludendolo, e al contempo catalizza,
coinvolge e mobilita finanziamenti privati in progetti di interesse generale nei quali, altrimenti,
non interverrebbero.

Per questo motivo, gli interventi della BEI sono limitati a settori predefiniti e a progetti
considerati prioritari dal punto di vista dell’interesse generale, con un profilo sociale,
economico ¢ finanziario che giustifica I’intervento della BEL.

Il principio di addizionalita si traduce nella regola interna secondo cui la BEI, salvo
eccezione giustificata, non finanzia piu del 50% dei costi stimati del progetto in questione. Si
tratta di un limite massimo che raramente viene raggiunto’’.

% Si veda J.M. FERNANDEZ MARTIN, EI Banco Europeo de Inversiones: el banco publico de la Unién Europea,
cit., pp. 51-86.

87 Cfr. art. 309 TFUE.

%8 Cfr. art. 16, co.1, Statuto.

Cft. art. 16 co.2, Statuto.

70 J.M. FERNANDEZ MARTIN, op. cit.
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IV. Modello di business e attivita di finanziamento.
1. Il modello di business tradizionale.

Il modello di business tradizionale della BEI ¢ relativamente semplice: utilizza il suo
elevato merito creditizio e la sua elevata solidita finanziaria nei mercati dei capitali per ottenere
le risorse necessarie all’esercizio della propria attivita a condizioni vantaggiose, trasferendo tali
vantaggi al finanziamento dei progetti. Un elemento cruciale per il successo di questo modello
¢ godere e mantenere la massima valutazione da parte delle agenzie di rating del credito.

Infatti, come stabilisce I’art. 309 del TFUE, oltre alle proprie risorse, la BEI ricorre ai
mercati internazionali dei capitali per ottenere la maggior parte delle risorse necessarie allo
sviluppo della sua attivita di finanziamento, indebitandosi attraverso 1’emissione di
obbligazioni, generalmente a lungo termine, garantite dal suo alto rating creditizio.

Per quanto riguarda I’articolazione giuridica di queste operazioni di mercato, la BEI
rispetta, nelle proprie emissioni obbligazionarie, le disposizioni legali applicabili a tali mercati
per le emissioni di entita sovranazionali’!, che normalmente beneficiano di un regime speciale,
essendo equiparate agli emittenti sovrani’?.

La BEI ha anche accesso diretto alla banca centrale nazionale degli Stati membri o ad
altri istituti finanziari da questi ultimi autorizzati’®. Dalla creazione della Banca centrale
europea (BCE) e del Sistema europeo delle Banche centrali (SEBC), tale diritto di accesso ¢
interpretato come applicabile anche a questi, includendo 1’accesso ai programmi di liquidita che
la BCE mette a disposizione degli enti creditizi. In esecuzione di tale diritto, la BEI e la BCE
hanno firmato un accordo nel 2009 in cui venivano stabilite le condizioni adattate in base alle
quali la BEI poteva partecipare alle aste di liquidita del SEBC.

Tale accesso ¢ un vantaggio unico della BEI, di cui non gode nessun’altra entita
finanziaria multilaterale e deriva dalla sua posizione istituzionale nel quadro giuridico
dell’Unione. Questo privilegio ¢ considerato dalle agenzie di rating un elemento importante per
concedere alla BEI la massima valutazione creditizia, nella misura in cui questo le
permetterebbe di accedere alla liquidita di ultima istanza offerta dalla banca emittente in caso
di urgenza o di perturbazioni nei mercati.

I vantaggi ottenuti grazie alla sua qualita creditizia nell’acquisizione di fondi nei mercati
dei capitali — principalmente finanziamenti a tassi d’interesse molto competitivi ¢ a lungo
termine — vengono trasferiti quasi integralmente alle controparti della BEI. Questi si
compongono principalmente del costo di approvvigionamento, al quale si aggiungono i margini
necessari per coprire costi € spese, costituire accantonamenti per rischi e formare riserve, siano
esse obbligatorie o discrezionali’™. In virtu del suo Statuto e del Protocollo sui privilegi e le
immunita dell’Unione europea, di cui beneficia anch’essa, la BEI ¢ esente da qualsiasi tipo di

"L Cfr. art. 20, co.2, Statuto.

2 Cosi avviene nei mercati pit sviluppati, come gli Stati Uniti, dove la BEI emette sotto la legislazione
nordamericana, ma godendo di uno status speciale conferito dalla U.S. Securities and Exchange Commission, che
la equipara a un emittente sovrano.

73 Cfr. art. 13 Statuto.

74 Cfr. art. 17, co.1, Statuto.
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imposizione fiscale sulle sue operazioni, il che fa si che i suoi costi e spese siano principalmente
operativi, contribuendo a rendere i suoi tassi d’interesse ancora pitl vantaggiosi’>.

L’attrattiva dei finanziamenti BEI va invero oltre i suoi tassi d’interesse competitivi e la
lunga durata. Lo Statuto richiede infatti che, oltre a essere finanziariamente sostenibili, 1 progetti
da finanziare debbano contribuire «all’incremento della produttivita economica in generale» e
favorire «l’attuazione del mercato interno» e, in assenza di garanzie sovrane, debbano garantire
il rimborso dei prestiti e dei relativi interessi con gli «utili di gestione» generati dal progetto o
con la «solidita finanziaria del debitore»’®. Questi requisiti si traducono in una rigorosa ed
esigente valutazione della fattibilita finanziaria, tecnica ed economica dei progetti da parte dei
servizi della BEL

Questa analisi include non solo un giudizio sulla qualita creditizia del prenditore, ma
anche sulla sua esperienza, il suo percorso e la sua capacita imprenditoriale, sulla qualita tecnica
del progetto, sulle aspettative economiche generali del settore in cui viene realizzato e, in
generale, su qualsiasi altro aspetto che, secondo i1 servizi della BEI, possa influire sulle
probabilita di successo del finanziamento. Dopo oltre 65 anni di presenza e investimenti, la
reputazione nei mercati della rigorosita nella valutazione dei progetti da parte dei servizi tecnici
della BEI ¢ elevata. La partecipazione della BEI comporta una presunzione di qualita del
progetto che produce I’effetto catalizzatore di attrarre altri investitori e facilita al promotore il
completamento del suo piano di finanziamento. Il principio di addizionalita applicato ai
finanziamenti della BEI contribuisce a rafforzare questo effetto catalizzatore. Come
contropartita, il prenditore della BEI ha I’obbligo di adeguare il progetto ai requisiti di interesse
generale che la BEI esige per i finanziamenti, in linea con le priorita stabilite dalle politiche
dell’Unione per il settore in questione. Cid comporta normalmente, per il prenditore, limitazioni
nell’uso dei fondi e costi aggiuntivi derivanti da obblighi che non sarebbero presenti in un
prestito di una banca commerciale.

Per quanto riguarda I’articolazione contrattuale dei finanziamenti, la BEI, in generale,
opera come qualsiasi altra istituzione finanziaria privata. La Banca utilizza I’intero ventaglio di
possibili strutture di finanziamento, dai prestiti e garanzie tradizionali alla finanza strutturata
altamente sofisticata, con flessibilita per adattare le operazioni alle esigenze del progetto e del
cliente””. Tutti questi finanziamenti sono implementati a livello contrattuale secondo i modelli
prevalenti nei mercati, adattati ai requisiti istituzionali della BEI e che variano a seconda della
struttura’®,

A tutti 1 contratti di finanziamento si aggiungono garanzie, pegni o altre forme pertinenti
di limitazione del rischio, che vengono strutturate in base al tipo di progetto e che includono,
ad esempio, ogni tipo di garanzia sovrana o privata, oppure la cessione dei diritti di credito
dell’intermediario sui beneficiari finali o la loro cartolarizzazione a favore della BEI nei prestiti
intermediati.

75 Cfr. art. 21 Protocollo (n.7) del TFUE sui privilegi ¢ sulle immunita dell’Unione europea.

76 Cft. art. 18, co. 1, lettere a) e b), e art. 16, co. 3, Statuto.

77 La BEI ha recentemente pubblicato un Catalogo dei prodotti del Gruppo BEI, disponibile al seguente indirizzo
Internet: https://www.eib.org/en/publications/20240233-eib-group-product-catalogue?lang=it.

78 J.M. FERNANDEZ MARTIN, op.cit.
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Per quanto riguarda la legge applicabile ai contratti, lo Statuto conferisce alla BEI
un’ampia discrezionalita”’, sebbene la politica contrattuale della BEI preveda, per ragioni di
efficienza, una consolidazione nel ventaglio possibile di opzioni in relazione al diritto
applicabile, ai tribunali competenti e alla lingua del contratto.

2. La modernizzazione del modello di business.

La BEI ha progressivamente adattato il modello di business tradizionale alle esigenze del
mercato, arrivando ad assumere un rischio maggiore nei suoi finanziamenti. L’adattamento alla
domanda in un contesto di bassi tassi d’interesse, elevata liquidita, ma scarso appetito per il
rischio da parte del settore privato, richiedeva infatti I’offerta di una finanza con un profilo di
rischio piu elevato e di prodotti finanziari piu sofisticati.

Una modifica dello Statuto si rendeva necessaria per modernizzare il modello
tradizionale. Tale modifica ¢ stata realizzata attraverso il Trattato di Lisbona.

In primo luogo, ¢ stato chiarito che la BEI poteva utilizzare 1’intero ventaglio di forme di
finanziamento disponibili sui mercati. Il testo precedente limitava la finanziabilita da parte della
BEI alla concessione di «crediti», che in un’interpretazione restrittiva includeva soltanto
«prestiti e garanzie» classici. Con il nuovo testo, la BEI ¢ autorizzata a concedere
semplicemente «finanziamenti», un concetto aperto e flessibile che comprende qualsiasi tipo di
struttura finanziaria sviluppata nei mercati.

In secondo luogo, e con maggiore impatto, il Trattato di Lisbona ha introdotto nello
Statuto la categoria delle cosiddette «attivita speciali». Il nuovo articolo 16, co.3 autorizza
infatti il Consiglio di amministrazione ad adottare, «nell’ambito dei principi stabiliti dal
Consiglio dei governatori» e «a maggioranza qualificata le condizioni e modalita di qualsiasi
finanziamento che presenti un profilo di rischio specifico e che sia pertanto considerato
un’attivita speciale». Tali attivita speciali devono, tuttavia, disporre di una «dotazione specifica
in riserve» .

In terzo luogo, il divieto generale per la BEI di acquisire partecipazioni in imprese e di
non assumere alcuna responsabilitd nella gestione di queste ¢ stato attenuato, autorizzando
il Consiglio di amministrazione, a maggioranza qualificata e sempre nel quadro dei principi
approvati dal Consiglio dei governatori, ad approvare «le condizioni e le modalita per assumere
una partecipazione al capitale di un’impresa commerciale»®!.

Le regole interne di assunzione e gestione dei rischi sono state adattate di conseguenza a
questa maggiore flessibilita, che tuttavia rimane soggetta a cautele. Le “attivita speciali” o
I’assunzione di partecipazioni in imprese commerciali richiedono infatti una doppia
approvazione: quella del Consiglio dei governatori, per approvare il quadro con i principi
applicabili, e quella del Consiglio di amministrazione, per le modalita di applicazione in
concreto a ciascun finanziamento. In entrambi i casi ¢ inoltre richiesta 1’approvazione a
maggioranza qualificata.

7 L’art. 27 dello Statuto stabilisce che le controversie tra la BEI € i suoi creditori o debitori sono decise dagli
organi giurisdizionali nazionali competenti.

80 Cfr. art. 16, co.5, Statuto.

81 Cfr. art. 18, co.2, Statuto.
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La presa di partecipazioni in imprese ¢ inoltre soggetta a una giustificazione aggiuntiva,
poiché «in generale» deve essere effettuata solo «a complemento di un prestito o di una
garanzia» e «purché cid sia necessario per finanziare un investimento o un programma»®. In
entrambi 1 casi € necessaria una dotazione specifica di riserve per coprire i1 rischi assunti.
Evoluzione e non rivoluzione: il rating tripla A comanda.

Queste modifiche hanno permesso alla BEI di andare oltre i prodotti classici del proprio
modello di business tradizionale, modernizzandolo e adattando la sua offerta alle esigenze sia
dei mercati sia dell’interesse generale, sviluppando un’operativita con un profilo di rischio piu
elevato, includendo 1’assunzione di partecipazioni in fondi di investimento. Con essi, la BEI ¢
meglio attrezzata per adempiere in modo piu efficace al suo ruolo di banca pubblica
d’investimento e alla sua funzione di investitore anticiclico®.

3. Le attivita di finanziamento sotto mandato.

Il terzo pilastro del modello di business della BEI si fonda sulle attivita realizzate
nell’ambito dei cosiddetti “mandati”. In linea generale, il concetto di mandato corrisponde ad
accordi bilaterali stipulati tra ’Unione europea o gli Stati membri, in qualita di mandanti,
mediante i quali viene affidata 1’esecuzione di proprie risorse di bilancio alla BEI, in qualita di
mandatario o partner esecutivo, nell’ambito di un’iniziativa volta al perseguimento di un
obiettivo di interesse pubblico, in coerenza con le priorita e le politiche dell’Unione.

I mandati costituiscono una fonte indispensabile di risorse per mobilitare e generare
effetto leva sul capitale della BEI, in particolare in relazione ad attivita di finanziamento che
comportano un livello di rischio superiore rispetto a quello che la BEI potrebbe assumere con
risorse proprie. In via schematica, i mandati della BEI richiedono la presenza dei seguenti
elementi:

- una base giuridica, di natura europea, nazionale o di entrambe, che preveda la delega di
risorse di bilancio alla BEI;

- Un accordo bilaterale tra la BEI e il mandante, che definisca il quadro delle attivita
affidate alla BEI, incluse le responsabilita e gli obblighi di ciascuna delle parti, le condizioni di
eleggibilita degli investimenti, la durata del mandato, il periodo di approvazione delle
operazioni e I’allocazione dei rischi;

- Un sistema di governance del mandato per 1’assegnazione delle risorse, generalmente
sotto forma di un organo decisionale, operante nell’ambito di riunioni specifiche o mediante
procedura scritta, in relazione alle proposte di investimento;

- La gestione e I’esecuzione delle risorse di bilancio a valle, vale a dire la stipula di
contratti da parte della BEI con i beneficiari e gli intermediari delle operazioni previste dal
mandato, in conformita con gli obblighi della BEI a monte nei confronti del mandante;

82 Ibid.
8 J.M. FERNANDEZ MARTIN, El Banco Europeo de Inversiones: el banco publico de la Union Europea, cit, pp. 51-
86.
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- Attivita di controllo e monitoraggio relative all’esecuzione delle risorse, inclusi studi
sull’impatto e sull’addizionalita delle operazioni, nonché la redazione di relazioni informative
destinate ai mandanti;

Piu in dettaglio, i mandati della BEI possono essere classificati secondo diverse matrici,
riportate di seguito:

- in base al soggetto mandante, che ¢ generalmente I’Unione europea, rappresentata dalla
Commissione, oppure gli Stati membri, operanti sia individualmente attraverso un mandato
bilaterale, sia congiuntamente mediante un fondo fiduciario con piu Stati membri in qualita di
mandanti; In funzione dell’ambito geografico, distinguendo tra: mandati intra-UE, che
prevedono investimenti all’interno del territorio degli Stati membri; mandati relativi a uno Stato
membro specifico, circoscritti al territorio nazionale in questione; mandati extra-UE, finalizzati
al perseguimento di obiettivi a livello globale in diverse regioni del mondo. Nelle sue attivita
di finanziamento al di fuori dell’Unione, la BEI opera, nella maggior parte dei casi, nell’ambito
di un mandato; In base all’assunzione del rischio da parte della BEI: in alcuni mandati, la Banca
beneficia di una garanzia da parte dei mandanti, pur assumendo una parte del rischio operativo;
in altri, il rischio ¢ interamente assunto dal mandante, lasciando la BEI esente da esposizione
finanziaria. In base a ci0, si puo ulteriormente distinguere tra: mandati basati su garanzie come
supporto finanziario non erogato e mandati che prevedono un trasferimento anticipato di fondi
liquidi; In base alla tipologia di investimento realizzato, distinguendo tra mandati che
prevedono 1’esecuzione di strumenti finanziari (quali prestiti o garanzie) e mandati che
prevedono 1’erogazione di sovvenzioni o attivita di assistenza tecnica; In base all’obiettivo
perseguito, che puo essere specifico o trasversale. Tra i mandati con obiettivi specifici si
possono citare: il Fondo europeo di garanzia in risposta al COVID-19 (EGF), volto a mitigare
le conseguenze economiche della pandemia sulle PMI europee; il Fondo “EU for Ukraine”
(EU4U), che consente investimenti in Ucraina per facilitare 1’accesso alla finanza dopo
I’aggressione russa. Tra i mandati di tipo generale o trasversale, si segnala il mandato InvestEU,
il cui obiettivo ¢ stimolare gli investimenti in diversi settori strategici dell’economia europea.

Queste categorie si intrecciano tra loro, generando un ampio ventaglio di possibili
combinazioni che danno luogo a diversi profili di mandato affidati alla BEI, nonché a una
pluralita di questioni giuridiche di rilievo, il cui esame approfondito richiederebbe una
trattazione autonoma.

Giova sottolineare che il modello di business fondato sui mandati si € rivelato — e continua
a rivelarsi — estremamente efficace: la BEI ¢ il partner di riferimento della Commissione per
I’attuazione del bilancio dell’Unione nell’ambito dei mandati e collabora strettamente con
numerosi Stati membri nella gestione e nell’esecuzione di iniziative diversificate che
mobilitano fondi nazionali.

Tuttavia, la proliferazione dei mandati ha reso la gestione particolarmente complessa,
soprattutto in considerazione di un panorama frammentato nel quale coesistono molteplici
mandati differenti, ciascuno con propri quadri contrattuali, obblighi, risorse disponibili e
requisiti di rendicontazione e controllo dettagliati.

Attualmente, solo in relazione al bilancio dell’Unione, il Gruppo BEI gestisce infatti circa
50 mandati secondo il modello della gestione indiretta e 87 mandati in gestione condivisa. Cio
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comporta 1’obbligo di predisporre circa 440 relazioni dettagliate per la Commissione,
esclusivamente in riferimento ai mandati.

In tale contesto, il Gruppo BEI e la Commissione si sono impegnati a realizzare
un’ambiziosa agenda di semplificazione, ottimizzazione e consolidamento dei mandati, con
’obiettivo di creare un panorama piu integrato, semplice ed efficiente. Tale processo consentira
di ridurre I’onere amministrativo gravante sul Gruppo BEI e sulla Commissione, liberare
risorse aggiuntive che potranno essere investite a beneficio del perseguimento degli obiettivi e
delle priorita dell’Unione, e facilitare I’accesso ai finanziamenti dell’Unione®.

La semplificazione dei mandati della BEI ¢ collegata all’obiettivo piu ampio di
semplificare il funzionamento dell’UE e ridurre 1’onere amministrativo che puo ostacolare gli
investimenti nei progetti®’.

Data la diversita e le caratteristiche specifiche, ¢ opportuno aggiungere alcune
precisazioni in merito ai mandati della BEI finanziati dal bilancio dell’Unione, da un lato, e ai
mandati finanziati dai bilanci nazionali, dall’altro.

3.1. I mandati della BEI a carico del bilancio dell Unione.

L’osservazione dei mandati della BEI costituisce necessariamente un esercizio di analisi
a strati, o a cerchi concentrici. All’interno dei mandati che la BEI gestisce a carico del bilancio
dell’Unione, possiamo distinguere, seguendo le categorie del Regolamento finanziario, tra:
la «gestione indiretta» all’interno dell’Unione, gli strumenti finanziari decentralizzati
all’interno dell’Unione (sia in «gestione condivisa» che in «gestione direttay), e la «gestione
indirettay al di fuori dell’Unione.

3.1.1. Gestione indiretta all’interno dell Unione.

La gestione indiretta consente alla Commissione, autorita esecutiva dell’UE, di delegare
competenze di esecuzione del bilancio dell’Unione a terzi, tra cui il Regolamento finanziario
menziona espressamente la BEI o il FEI, o entrambi quando agiscono come Gruppo BEIL In
questi casi, la Commissione e la BEI concordano bilateralmente il trasferimento dei fondi
assegnati al programma di gestione indiretta che la BEI realizza per conto dell’Unione, secondo
i criteri di ammissibilita e gli obblighi concordati.

Per offrire una prospettiva, il mandato di punta del Quadro Finanziario Pluriennale (QFP)
precedente, che copriva il periodo 2014-2020, era il cosiddetto Fondo europeo per gli
investimenti strategici (FEIS). Attraverso il FEIS, le risorse di bilancio dell’Unione sono state
investite per integrare e rafforzare i finanziamenti della BEI e, a loro volta, catalizzare —

8 Si veda N. CALVINO SANTAMARIA, Lessons learnt from the current European Union long-term budget, 2024,
disponibile al seguente indirizzo internet, https://www.eib.org/en/press/speeches/president-calvino-investing-in-
our-future-ep. Al momento della redazione del presente contributo, e quale risultato della stretta cooperazione tra
la Commissione europea e il Gruppo BEI, la Commissione ha presentato una proposta di regolamento volta a
modificare la base giuridica del principale mandato della BEI all’interno dell’Unione, ossia il
programma InvestEU, al fine dirafforzarne D’efficienza e semplificare i requisiti applicabili. La proposta
legislativa interviene sui Regolamenti (UE) 2015/1017, (UE) 2021/523, (UE) 2021/695 e (UE) 2021/1153, con
I’obiettivo di aumentare 1’efficacia della garanzia dell’Unione ai sensi del Regolamento (UE) 2021/523 e
di semplificare gli obblighi di rendicontazione.

85 Si veda, N.CALVINO SANTAMARIA, Europa en un mundo en cambio, in El Periédico, 15 febbraio 2024.
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secondo il principio dell’addizionalita — gli investimenti privati in progetti che rispondevano
agli obiettivi strategici dell’Unione. Il FEIS costituiva il pilastro principale del Piano di
investimenti per I’Europa, noto anche come Piano Juncker.

Nel QFP attuale, che copre il periodo 2021 -2027, il programma InvestEU ¢ il successore
del FEIS e presenta una struttura simile. La base giuridica ¢ il Regolamento relativo al
programma InvestEU (cd. Regolamento InvestEU)®, il quale, all’articolo 13, co.4, incarica
I’Unione di formalizzare un accordo con il Gruppo BEI per la concessione di una garanzia di
bilancio pari al 75% della garanzia totale del programma, nell’ambito del cosiddetto
compartimento dell’UE.

Come si ¢ visto, dal punto di vista giuridico, in virtu della sua autonomia istituzionale e
giuridica — salvo eccezioni ben definite — un regolamento dell’Unione non pud obbligare
direttamente la BEI senza la previa approvazione dei suoi organi decisionali. Per questo motivo,
il Regolamento InvestEU si limita ad autorizzare la Commissione a stipulare un accordo con il
Gruppo BEI, nel quale devono essere riportate le condizioni previste dalla base giuridica. Dopo
I’approvazione da parte del Consiglio di amministrazione della BEI, 1’accordo ¢ stato firmato
nel marzo 2022 (Accordo InvestEU), e in esso sono state incluse le condizioni rilevanti
contenute nel Regolamento InvestEU, nonché le precisazioni e disposizioni aggiuntive per la
sua attuazione.

Il Capitolo III del Regolamento InvestEU stabilisce nel dettaglio i principi della
collaborazione tra la Commissione e il Gruppo BEI, contrattualizzati nell’Accordo InvestEU,
laddove si prevede, tra I’altro, che la garanzia dell’Unione sia una garanzia generale
irrevocabile, incondizionata e a prima richiesta, fornita dal bilancio dell’Unione a favore del
Gruppo BEI. Tale garanzia ¢ parziale, in quanto copre le franche di rischio concordate nelle
diverse tipologie di operazioni di finanziamento del Gruppo BEI nell’ambito del mandato.
L’obiettivo ¢ aumentare la capacita del Gruppo BEI di assorbire rischi e consentirgli di
incrementare gli investimenti nei settori piu rischiosi, che sono al centro del programma
InvestEU.

3.1.2. Strumenti finanziari decentralizzati all interno dell Unione.

Per quanto riguarda gli strumenti finanziari decentralizzati, si tratta di una modalita
particolare della cosiddetta “gestione condivisa” dei fondi strutturali tra la Commissione e gli
Stati membri. La loro struttura replica quella dei fondi di investimento tradizionali, con il
capitale d’investimento fornito dai fondi strutturali assegnati alle autorita nazionali (a cui si
aggiungono spesso contributi di bilancio nazionali), e nei quali la BEI agisce esclusivamente
come gestore € non come investitore diretto. Questi strumenti sono documentati con accordi
bilaterali tra gli Stati membri (o le regioni, se del caso) e la BEI attraverso i quali le autorita
nazionali affidano alla BEI la responsabilita della gestione dei fondi.

Una variante piu recente e di maggiore visibilita di questo tipo di strumenti decentralizzati
¢ rappresentata dai Meccanismi nazionali di ripresa e resilienza (MRR), che costituiscono un

8 Regolamento (UE) 2021/523 del Parlamento europeo e del Consiglio del 24 marzo 2021 che istituisce il
programma InvestEU e che modifica il regolamento (UE) 2015/1017,in GU L 107 del 26.3.2021.
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elemento fondamentale del programma NextGenerationEU®’. A differenza di altri strumenti
decentralizzati, i MRR nazionali sono formalmente attuati attraverso la “gestione diretta”®® da
parte della Commissione, anche se le dinamiche non si discostano molto da quelle degli
strumenti decentralizzati attuati tramite “gestione indiretta”®’.

Nell’ambito dei MRR nazionali, la BEI ha stipulato accordi con Spagna, Grecia, Italia e
Romania per I’attuazione di strumenti finanziari in questi paesi membri. Un’analisi piu
dettagliata delle caratteristiche giuridiche di questi interventi, attualmente in fase di attuazione,

esula tuttavia dall’oggetto del presente lavoro.
3.1.3. Gestione indiretta al di fuori dell Unione.

Poiché il profilo di rischio di tali operazioni non rientrerebbe nella politica ordinaria di
assunzione del rischio della BEI, numerosi progetti di finanziamento al di fuori dell’Unione
possono essere sostenuti dalla BEI esclusivamente mediante I’impiego di fondi o garanzie
fornite dall’Unione europea o dagli Stati membri. In altri termini, attraverso un mandato.

Il programma dell’Unione denominato «Strumento di vicinato, cooperazione allo
sviluppo e cooperazione internazionale — Europa globale» (NDICI, secondo 1’acronimo
inglese), adottato nell’ambito dell’attuale quadro finanziario pluriennale, unifica la maggior
parte degli strumenti di cooperazione esterna dell’Unione europea. E stato formalmente istituito
con I’adozione, nel 2021, del relativo regolamento (Regolamento NDICI)*® e persegue
’obiettivo di difendere e promuovere i valori, i principi e gli interessi fondamentali dell’Unione
nel mondo.

Il Regolamento NDICI rileva che «dato il ruolo che le ¢ stato attribuito dai trattati e
I’esperienza maturata nel corso degli ultimi decenni nel sostenere le politiche dell’Unione, la
BEI dovrebbe rimanere per la Commissione il partner naturale per 1’attuazione delle operazioni
sostenute dalla garanzia per ’azione esterna»’!.

Ne consegue come il Regolamento NDICI riservi alla BEI ’attuazione di varie aree di
investimento, o “finestre”, assegnandole un volume indicativo di finanziamento®?. Si precisa
inoltre che la BEI godra dell’esclusiva, nell’ambito dello strumento NDICI, per quanto
concerne le operazioni nel settore pubblico con rischio sovrano.

87 11 programma NextGenerationEU ¢ stato istituito dal Regolamento (UE) 2020/2094 del Consiglio, del 14
dicembre 2020, che stabilisce uno strumento dell’Unione europea per la ripresa, a sostegno alla ripresa
dell’economia dopo la crisi COVID-19.

8 Cfr. art. 8 del Regolamento (UE) 2021/241 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 12 febbraio 2021, che
istituisce il dispositivo per la ripresa e la resilienza, in GU L 57 del 18.2.2021.

8 Si veda C.VENTO SANCHEZ, El Banco Europeo de Inversiones (BEI) - La gestion de fondos NextGenerationEU
(NGEU), in J. R. Couso PASCUAL (dir.), IV Congreso Nacional de Derecho Bancario, Valencia, 2024, pp. 217-
227.

% Regolamento (UE) 2021/947 del Parlamento europeo e del Consiglio del 9 giugno 2021 che istituisce lo
strumento di vicinato, cooperazione allo sviluppo e cooperazione internazionale — Europa globale, che modifica
e abroga la decisione n. 466/2014/UE del Parlamento europeo e del Consiglio e abroga il regolamento (UE)
2017/1601 del Parlamento europeo e del Consiglio e il regolamento (CE, Euratom) n. 480/2009 del Consiglio, in
GU L 209 del 14.6.2021.

o1 Cfr. considerando 63, Regolamento NDICI.

%2 Cfr. art. 36, Regolamento NDICI.
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Lo sviluppo delle disposizioni del Regolamento NDICI relative alla BEI ha dato luogo
alla conclusione di diversi accordi con la Commissione, tenendo conto delle specificita delle
varie “finestre”.

Una descrizione esaustiva di tutti gli accordi conclusi in tale ambito risulterebbe
eccessivamente dispendiosa; si possono tuttavia menzionare, a titolo esemplificativo, la
“finestra 17, relativa alle operazioni con il settore pubblico con rischio sovrano, e la “finestra
4, destinato alle operazioni nel settore privato nei paesi dell’Africa, dei Caraibi e del Pacifico
(ACP)%.

Nonostante il programma NDICI dell’Unione mirasse a consolidare il ventaglio dei
precedenti strumenti finanziari, il quadro contrattuale relativo ai mandati affidati alla BEI
continua a presentarsi fortemente frammentato. Cio contrasta con la situazione all’interno
dell’Unione, dove il mandato conferito alla BEI dalla Commissione ¢ disciplinato
principalmente attraverso 1’accordo InvestEU. Sarebbe auspicabile che, nell’ambito del quadro
finanziario pluriennale successivo al 2027, e in coerenza con gli obiettivi di semplificazione,
ottimizzazione e consolidamento dei mandati, il quadro contrattuale tra la Commissione ¢ la
BEI relativo ai mandati al di fuori dell’Unione venga significativamente semplificato, nella
direzione indicata dal modello unificato di InvestEU. L’evoluzione delle sempre complesse
negoziazioni relative al nuovo quadro finanziario pluriennale ne rivelera 1’esito.

In un’ottica di completezza, ¢ opportuno qui richiamare I’ Accordo di Samoa®. Come il
suo predecessore, I’ Accordo di Cotonou®>, pur con significative differenze, I’ Accordo di Samoa
disciplina i termini e le condizioni che regolano le operazioni e le attivita della BEI nei Paesi
firmatari della regione ACP.

In particolare, esso stabilisce i1 privilegi e le immunita di cui beneficia la BEI nell’ambito
dei propri investimenti nei Paesi firmatari. L’Accordo conferma il riconoscimento della
personalita giuridica della BEI per operare nel territorio degli Stati contraenti, nonché
I’esenzione da imposte e da qualsiasi controllo dei cambi per le sue attivita finanziarie. Inoltre,
prevede la non applicabilita delle normative nazionali in materia bancaria o finanziaria alle
attivita della BEI. Tale quadro generale consente di evitare la necessita di concludere accordi
bilaterali di investimento tra ciascun Paese interessato e la BEI.

3.2. I mandati della BEI a carico dei bilanci degli Stati membri.

Nei paragrafi precedenti si ¢ trattato esclusivamente dei mandati finanziati a valere sul
bilancio dell’Unione europea. Tuttavia, la BEI gestisce ed esegue anche mandati basati sui
bilanci nazionali degli Stati membri.

% Si veda I. GARAYO ORBE, S.VALLE MUNOZ, V.SUANZES FERNANDEZ DE SALAMANCA, European Investment
Bank Global: La nueva sucursal para canalizar la financiacion del desarrollo del Banco Europeo de Inversiones,
cit.

% Accordo di partenariato tra 'Unione europea e i suoi Stati membri, da una parte, e i membri dell'Organizzazione
degli Stati dell'Africa dei Caraibi e del Pacifico, dall'altra, in GU L, 2023/2862, 28.12.2023, disponibile al seguente
indirizzo Internet: https://eur-lex.europa.eu/eli/agree internation/2023/2862/0j/ita.

95 Accordo di partenariato tra i membri del gruppo degli stati dell'Africa, dei Caraibi e del Pacifico, da un lato, e
la Comunita europea e i suoi Stati membri, dall'altro, firmato a Cotonu il 23 giugno 2000, in GU L 317 del
15.12.2000, disponibile al seguente indirizzo Internet: https://eur-
lex.europa.eu/eli/agree internation/2003/159/oj/ita.
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Il formato di tali mandati ¢ analogo a quello dei mandati dell’Unione: lo Stato membro,
individualmente o in coordinamento con altri Stati membri, conclude un accordo di mandato
con la BEI, attraverso il quale mette a disposizione della Banca risorse di bilancio nazionali per
realizzare investimenti in progetti coerenti con gli obiettivi politici perseguiti. Tali mandati
assumono generalmente la forma di fondi fiduciari.

Dal 2017, la BEI dispone di una piattaforma comune per i fondi fiduciari: la Piattaforma
di partenariato per i1 fondi (Partnership Platform for Funds, o piu semplicemente la
“Piattaforma”), che stabilisce norme uniformi applicabili ai diversi fondi fiduciari della BEI,
fatte salve le eccezioni e le specificita che gli Stati membri e la BEI ritengano opportuno
concordare in relazione al singolo fondo fiduciario.

Pur disponendo di una propria governance e di procedure decisionali autonome, i fondi
fiduciari — come la maggior parte dei mandati della BEI, salvo rare eccezioni — non
costituiscono entita dotate di personalita giuridica propria, bensi rappresentano un quadro
contrattuale tra la BEI e lo Stato membro interessato.

Richiederebbe un’analisi troppo ampia descrivere in modo esaustivo tutti i fondi fiduciari
gestiti dalla BEI®®; ci si limitera pertanto a segnalare che attualmente sono attivi oltre 12 fondi
fiduciari, sostenuti da un ampio ventaglio di Stati membri contributori. Tali fondi sono stati
istituiti, come verra illustrato nel capitolo successivo, in risposta a emergenze politiche ed
economiche specifiche, quali la pandemia da COVID-19 o la guerra di aggressione condotta
dalla Russia contro I’Ucraina.

I mandati basati sui bilanci nazionali degli Stati membri illustrano altresi 1’operato della
BEI in un contesto di ambivalenza. In questo ambito, la BEI non si limita a svolgere attivita
finanziarie, ma apporta valore aggiunto tecnico e servizi bancari. Facilitando e promuovendo
la messa in comune di risorse di bilancio nazionali al di fuori del bilancio dell’Unione, ma a
beneficio di obiettivi comuni dell’Unione — come il sostegno al tessuto economico ucraino
(fondo fiduciario EU4Ukraine) o il contrasto alle devastanti e centrifughe dinamiche della
pandemia all’interno dell’Unione (fondo fiduciario European Guarantee Fund) — la BEI
incoraggia gli Stati membri a percorrere la via dell’integrazione europea, in linea con il
principio cardine che ispira i1 Trattati di «un’unione sempre piu stretta tra i popoli
dell’Europa»”’’.

V. La BEI come cinghia di trasmissione delle priorita e degli obiettivi dell’Unione.

Come gia accennato, la BEI mette la propria capacita di investimento al servizio delle
politiche dell’Unione, in particolare di quelle di carattere anticiclico e anticrisi, dimostrando
una notevole prontezza nel rispondere alle emergenze che colpiscono 1’Unione.

I1 presente capitolo descrive sinteticamente alcune delle priorita piu rilevanti adottate dal
Gruppo BEI ¢ la loro articolazione giuridica a sostegno delle politiche dell’Unione. Tali esempi

% Per una descrizione generale si veda I’informativa BEI Trust Funds in Action, 2023, disponibile al seguente
indirizzo internet: https://www.eib.org/en/publications/20230044-trust-funds-in-action .
7 Cft. art. 1 TUE.
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illustrano in modo efficace — seppur inevitabilmente non esaustivo — il perseguimento della
missione istituzionale della BEI.

1. La BEI come banca del clima.

L’ambizione “verde” della BEI e il suo impegno verso gli obiettivi dell’ Accordo di Parigi
si sono concretizzati con 1’approvazione, da parte del Consiglio di amministrazione, della nuova
Politica di finanziamento del settore dell’energia nel novembre 2019°. In tale documento, la
BEI si ¢ impegnata ad abbandonare il finanziamento di progetti nel settore energetico che
dipendano dall’uso di combustibili fossili.

Questa decisione, definita visionaria e persino rivoluzionaria nei mercati finanziari, ha
reso la BEI la prima banca ad annunciare il disimpegno da tali settori. E in questo contesto che
¢ stato coniato 1’appellativo di “Banca del Clima” per individuare la BEI, in quanto promotrice
della lotta contro il cambiamento climatico quale priorita delle sue politiche di investimento.

Tale orientamento ¢ stato ulteriormente sviluppato attraverso diverse politiche interne, tra
cui la Climate Bank Roadmap adottata nel novembre 2020%, e il Framework PATH (Paris
Alignment for Counterparties), approvato nell’ottobre 2021'%, che introduce misure volte a
incentivare e sostenere clienti privati e intermediari finanziari nel loro percorso di adattamento
ai requisiti dell’ Accordo di Parigi.

La Banca del Clima apre una breccia “verde” anche nei mercati dei capitali. In qualita di
emittente, la BEI ¢ stata I’istituzione pioniera nel lanciare sul mercato, gia nel 2007, i cosiddetti
“green bonds” e “climate awareness bonds”, ossia strumenti finanziari emessi con I’impegno
contrattuale che le risorse raccolte siano destinate al finanziamento di progetti conformi a
requisiti ambientali di mitigazione del cambiamento climatico, quali le energie rinnovabili,
I’efficienza energetica o il trasporto sostenibile.

Queste obbligazioni, al pari delle emissioni tradizionali, sono conformi alle disposizioni
applicabili all’emissione di strumenti finanziari nei mercati di riferimento e sono soggette a
norme di trasparenza, tracciabilita contabile e controllo da parte delle autorita di vigilanza
finanziaria competenti, nonché al rigoroso scrutinio degli investitori che le sottoscrivono.

A titolo esemplificativo, si segnala che nell’aprile 2025 la BEI ha emesso un Climate

101

Awareness Bond conforme al Regolamento (UE) sulle obbligazioni verdi'®" per un valore

% Si veda la Politica di finanziamento del settore dell’Energia della BEI, disponibile in lingua inglese al seguente
indirizzo Internet: https://www.eib.org/en/publications/20230164-eib-energy-lending-policy EIB energy lending
policy. Si veda altresi J.M. FERNANDEZ MARTIN, El Banco Europeo de Inversiones: El Banco del Clima, cit.,, pp.
35-58.

% Si veda European Investiment Bank Group, Climate Bank Roadmap 2021-2025, 2020, disponibile online al
seguente indirizzo internet: https://www.eib.org/en/publications/the-eib-group-climate-bank-roadmap.

100 Successivamente modificato nel 2022 e nel 2023.Disponibile al seguente indirizzo Internet:
https://www.eib.org/en/publications/20230343-the-eib-group-path-framework-v1-2.

101 Regolamento (UE) 2023/2631 del Parlamento europeo e del Consiglio del 22 novembre 2023 sulle obbligazioni
verdi europee e sull’informativa volontaria per le obbligazioni commercializzate come obbligazioni ecosostenibili
e per le obbligazioni legate alla sostenibilita, in GU L, 2023/2631, 30.11.2023.

400



nominale di 3 miliardi di euro che ha suscitato un forte interesse da parte del mercato, con un

livello di sottoscrizione superiore a tredici volte il valore dell’obbligazione!'%2,

2. Larisposta della BEI alla pandemia.

Il primo trimestre del 2020 ¢ difficile da dimenticare: un virus che inizialmente si sperava
fosse transitorio si ¢ trasformato in una calamita sanitaria, economica, politica € umana su scala
globale, che, oltre a causare milioni di vittime, ha inflitto un duro colpo all’economia europea.
Tuttavia, come € noto, Jean Monnet aveva gia previsto che «I’Europa si forgera nelle crisi e
sara la somma delle soluzioni adottate per quelle crisi». Cosi, sin dalle prime settimane di
lockdown, 1 servizi della BEI si sono immediatamente attivati, collaborando con i propri
azionisti — ossia gli Stati membri — per costruire un progetto ambizioso volto a sostenere le
imprese europee, in particolare le PMI, messe a dura prova dagli effetti devastanti della
pandemia.

Nel maggio 2020, dopo un periodo di incubazione di appena tre mesi, il Consiglio di
amministrazione della BEI approvava il Fondo di garanzia paneuropeo in risposta alla crisi da
COVID-19 (Pan-European Guarantee Fund, EGF 1’acronimo inglese), un fondo fiduciario
basato su accordi di garanzia sottoscritti da ventidue Stati membri, per un valore complessivo
di 24,4 miliardi di euro.

L’EGF, che ad oggi rappresenta il piu grande fondo di garanzia gestito dalla BEI, ha
consentito alla BEI e al FEI di mettere rapidamente a disposizione delle PMI europee prestiti,
garanzie, titoli di cartolarizzazione di tipo asset backed securities, capitale e altri strumenti
finanziari. Si ¢ trattato di uno strumento innovativo, che ha sollevato numerose questioni
giuridiche di rilievo, oltre a rappresentare un successo economico con un impatto significativo
sull’economia reale europea.

La creazione dell’EGF non ha rappresentato, naturalmente, 1’unica risposta della BEI alla
pandemia. La Banca ha svolto un ruolo cruciale nell’attenuare i suoi effetti economici e sanitari
attraverso diverse iniziative, sia all’interno che all’esterno dell’Unione, troppo numerose per
essere qui esaminate in dettaglio. Basti citare un ulteriore esempio: nel giugno 2020, la BEI ha
sostenuto con un prestito di 100 milioni di euro ’allora sconosciuta — e oggi celebre — impresa
tedesca BioNTech, che ha guidato lo sviluppo del primo vaccino contro il COVID-19.

102 Per maggiori dettagli si veda, il comunicato del 2 aprile 2025, European Investment Bank’s inaugural bond
under European Green Bond Standard - EUR 3bn benchmark,disponibile al seguente indirizzo Internet:
https://www.eib.org/en/investor-relations/press/all/fi-202 5-09-eib-eugbs-eur-2037? . Si veda altresi N. CALVINO
SANTAMARIA, President Calviiio's speech at Georgetown University, 2025. A titolo di esempio recente, 1’11 giugno
2025 la BEI ha effettuato una nuova emissione di obbligazioni verdi per un valore nominale di 5 miliardi di euro.
L’operazione ha registrato una domanda di mercato superiore di oltre dieci volte rispetto al valore del bond. Si
veda il relativo comunicato stampa disponibile al seguente indirizzo Internet: https://www.eib.org/en/investor-
relations/disclaimer.htm .
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3. 1l finanziamento di progetti in Ucraina.

La BEI ha avviato le proprie attivita finanziarie in Ucraina nel 2007, sostenendo — in
coordinamento con 1’Unione europea — le legittime aspirazioni del popolo ucraino a una piu
stretta integrazione con i valori promossi dall’Unione.

Tali aspirazioni di indipendenza e di integrazione euro-atlantica sono precipitate, nel
2022, con I’ingiustificabile guerra di aggressione condotta dalla Russia contro 1’Ucraina. La
BEI ha condannato con la massima fermezza I’invasione russa e si ¢ mobilitata immediatamente
per mettere in campo il proprio potenziale finanziario a sostegno della ricostruzione e della
prosperita economica dell’Ucraina come Stato libero e sovrano.

Cosi, il 4 marzo 2022 — appena una settimana dopo 1’inizio dell’invasione — il Consiglio
di amministrazione della BEI ha approvato un pacchetto di sostegno finanziario immediato pari
a 668 milioni di euro, interamente erogato in tempi record: nel giro di un mese.

Queste iniziative smentiscono il mito di un’Europa lenta e burocratica, dimostrando
invece una capacita di reazione rapida ed efficace. Il sostegno della BEI, che attualmente
rappresenta probabilmente il principale partner finanziario del Governo ucraino, non ha cessato
di intensificarsi: al momento della redazione del presente lavoro, e dall’inizio della guerra di
aggressione, la BEI ha erogato in Ucraina finanziamenti per un totale di 2,2 miliardi di euro.

Come in altre occasioni, i mandati conferiti dagli Stati membri e dall’Unione hanno
contribuito a mobilitare e ad amplificare la capacita di intervento della BEI, consentendole di
finanziare attivita caratterizzate da un elevato rischio creditizio, come nel caso delle operazioni
in un Paese impegnato nella difesa della propria indipendenza. Due mandati meritano
particolare menzione.

In primo luogo, il fondo fiduciario EU for Ukraine (EU4U), istituito dalla BEI nel 2023,
alimentato da contributi di sedici Stati membri, affidati alla BEI per il finanziamento di progetti
in Ucraina. L’EU4U evidenzia ancora una volta il ruolo della BEI quale catalizzatore
dell’integrazione europea, mobilitando risorse di bilancio nazionali — aggiuntive rispetto al
bilancio dell’Unione — per il perseguimento di un obiettivo comune dell’Unione.

In secondo luogo, la firma, nel marzo 2025, di un accordo di garanzia tra la Commissione
europea e la BEI, anch’esso finalizzato al finanziamento di progetti in Ucraina. Tale mandato
trova il proprio fondamento giuridico nel Regolamento (UE) che istituisce lo strumento per
’Ucraina e prevede che la BEI, «dato il ruolo che le ¢ stato attribuito dai trattati» ', possa
beneficiare di una garanzia dell’Unione per operazioni con controparti sovrane, nonché con
controparti regionali o locali non commerciali in Ucraina.

4. 1l finanziamento di attivita nel settore della sicurezza e della difesa.

Non ¢ necessario insistere sull’importanza strategica, oggi rinnovata, delle attivita in
materia di sicurezza e difesa in Europa, nel contesto geopolitico attuale. E altresi noto che la

103 Si veda il Regolamento (UE) 2024/792 del Parlamento europeo e del Consiglio del 29 febbraio 2024 che
istituisce lo strumento per l'ucraina, considerando 87, in GU L, 2024/792,29.2.2024.
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BEI ¢ chiamata a svolgere un ruolo chiave nell’affiancare gli Stati membri e 1’Unione in questa
sfida.

Ci si puo attendere che I’azione della BEI in questo ambito si sviluppi all’interno di un
quadro politico, economico e industriale piu ampio, la cui analisi ponderata — in particolare
sotto il profilo giuridico — richiede una prospettiva che, al momento della redazione del presente
testo, ancora manca. Tuttavia, ¢ opportuno descrivere brevemente il recente e deciso
rafforzamento delle attivita di finanziamento della BEI nel settore della sicurezza e della difesa.

Nel 2024, il Gruppo BEI ha raddoppiato il volume delle proprie attivita di finanziamento
a sostegno della sicurezza e della difesa europee, e si prevede che nel 2025 tale cifra possa
moltiplicarsi fino a raggiungere livelli record. In tale direzione, sia nel 2024 sia, piu
recentemente, il 21 marzo 2025, il Gruppo BEI ha ampliato i criteri di ammissibilita per il
finanziamento dell’industria e delle infrastrutture europee della sicurezza e della difesa, al fine
di garantire che le attivita escluse siano definite nel modo piu restrittivo possibile. Tale misura
¢ stata adottata in coerenza con le conclusioni del Consiglio europeo del 6 marzo 2025.

Il Consiglio di amministrazione della BEI ha inoltre deciso di integrare 1’iniziativa
strategica per la sicurezza europea (SESI) della BEI in un obiettivo di politica pubblica
trasversale e permanente della Banca. Il finanziamento in tale ambito non sara soggetto a un
limite massimo predefinito, ma verra determinato annualmente nel Piano operativo del Gruppo
BEI'™.

Tali misure consentiranno al Gruppo BEI di rispondere in modo efficace alle esigenze di
finanziamento, salvaguardando al contempo le proprie operazioni e la propria solida posizione
finanziaria. In tal modo si agevolano progetti e investimenti in settori quali la protezione delle
frontiere terrestri, la mobilita militare, le infrastrutture critiche, il trasporto militare, lo spazio,
la cybersicurezza, le tecnologie contro le interferenze digitali, i sistemi radar, le attrezzature e
le installazioni militari, i droni, la protezione contro i rischi biologici e delle infrastrutture
marine, le materie prime critiche e la ricerca'®.

La BEI ha inoltre creato uno “sportello unico” nell’ambito della sicurezza e della difesa,
che funge da punto di accesso per i clienti e le parti interessate, offrendo assistenza specializzata
per velocizzare i processi e il dispiegamento dei finanziamenti'%.

Con queste iniziative, la BEI mira a facilitare gli investimenti destinati al rafforzamento
delle capacita industriali della difesa europea, promuovendo al contempo sinergie con gli Stati
membri, le banche nazionali di promozione, il settore privato e altri gruppi di interesse'"’.

104 Si veda, per maggiori dettagli, il comunicato stampa BEI, Dalla BEI maggiori finanziamenti per sicurezza e
difesa e materie prime critiche, del 21 marzo 2025, disponibile al seguente indirizzo Internet:
https://www.eib.org/en/press/all/2025-156-eib-steps-up-financing-for-european-security-and-defence-and-
critical-raw-materials?lang=it.

105 Qi veda il comunicato stampa BEL, La BEI triplica la provvista alle banche per offrire liquidita alle PMI della
filiera dell'industria europea della difesa e firma un primo accordo con Deutsche Bank, del 11 giugno 2025,
disponibile al seguente indirizzo Internet: https://www.eib.org/en/press/all/2025-236-eib-triples-financing-for-
banks-to-provide-liquidity-to-smes-in-the-supply-chain-of-europe-s-defence-industry-signs-first-deal-with-
deutsche-bank?lang=it.

106 Si puo accedere allo sportello unico per la sicurezza e la difesa al seguente indirizzo Internet:
https://www.eib.org/en/projects/topics/security-defence/index. Si veda altresi Parlamento Europeo, op cit.

107 Si veda, il comunicato stampa BEI, Dalla BEI maggiori finanziamenti per sicurezza e difesa e materie prime
critiche, del 21 marzo 2025, cit. Banca europea per gli investimenti, Dalla BEI maggiori finanziamenti per
sicurezza e difesa e materie prime critiche, comunicato del 21 marzo 2025.
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La BEI svolge, in definitiva, un ruolo importante nel sostenere la politica di difesa e
sicurezza dell’Unione, fornendo finanziamenti e mobilitando investimenti aggiuntivi per
rafforzare I’autonomia strategica e la resilienza dell’Ue!%®. La BEI sta affrontando questa sfida
con ambizione, non solo in termini di volume e portata, ma anche da una prospettiva integrata,
offrendo soluzioni complementari rispetto ad altri attori.

V1. Conclusioni.

Una riflessione giuridica sulla missione e il funzionamento della BEI richiede di
evidenziarne la natura ibrida o ambivalente, radicata nei Trattati e riconosciuta dalla
giurisprudenza della CGUE. Il carattere ambivalente della BEI si manifesta in almeno tre
dualita intrecciate:

- la dualita tra organismo con una missione di interesse generale e, al contempo,
istituzione finanziaria multilaterale con credibilita intatta sui mercati dei capitali, che opera
secondo criteri di mercato;

- la dualita tra il mandato di carattere strumentale previsto dal diritto primario UE, ovvero
contribuire al conseguimento degli obiettivi e delle priorita dell’Unione, e, al contempo, il
godimento di un’autonomia e indipendenza formale ed effettiva grazie a struttura e risorse
proprie;

- la dualita tra integrazione sovranazionale, in quanto organismo dell’Unione che agisce
nell’interesse di questa e in coerenza strutturale con la Commissione europea, e integrazione
intergovernativa, in quanto banca i cui unici azionisti sono gli Stati membri, che nominano i
suoi organi decisionali.

Per la sua natura ambivalente, la BEI agisce come una vera punta di lancia degli obiettivi
strategici dell’Unione, ovvero come braccio finanziario dell’UE. Da un lato, in quanto
organismo dell’Unione con una missione di interesse generale, in coordinamento con la
Commissione e gli Stati membri, la BEI si adatta e risponde alle diverse crisi e urgenze che
inevitabilmente colpiscono I’Unione e i suoi Stati membri. Dall’altro lato, quale piu grande
istituzione finanziaria multilaterale del mondo, dotata di risorse proprie in un quadro di
autonomia formale ed effettiva, beneficiando della massima valutazione creditizia possibile, la
BEI accede ai mercati internazionali dei capitali in condizioni favorevoli, trasferendo tale
vantaggio all’ampia gamma di progetti finanziati sia all’interno che all’esterno dell’Unione.

Come conseguenza della sua natura ibrida, la BEI ¢ inevitabilmente chiamata a navigare
le acque di confine e turbolente della finanza internazionale e delle priorita strategiche
pubbliche, un percorso che finora ha affrontato con perizia, grazie in parte al quadro giuridico
forgiato nei trattati istitutivi dell’Unione e unico nel panorama delle istituzioni finanziarie
multilaterali. Considerato il volume del suo bilancio e la recente crescita, che probabilmente
rendono la BEI un’entita finanziaria sistemica, il rigoroso rispetto e 1’osservanza del quadro
giuridico che la disciplina, cosi come il controllo esercitato non solo dalla Corte di giustizia,
ma anche dai beneficiari dei prestiti, dagli investitori e dalla societa civile, costituiscono una
garanzia essenziale e necessaria affinché il viaggio della BEI continui a essere, se non
tranquillo, almeno diretto verso un porto sicuro.

108 Cfr. Parlamento europeo, op.cit.
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