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Rechtspraak met annotaties

V. Droit privé bancaire – V. Privaatrechtelijk bankrecht 

 

Cour de justice de l’Union européenne, 
quatrième chambre, 19 septembre 2024

RG : C-512/22!P et C-513/22!P

Siège  : !M. C. Lycourgos (président de chambre), Mme O. Spinea-
nu-Matei, MM. J.-C. Bonichot (rapporteur), S. Rodin et Mme L. S. 
Rossi (juges)
Plaideurs : !Mes A. Baldaccini, M. Carpinelli, A. Saccucci et R. Vacca-
rella c.!Me M. G. Buono et Mme C. Hernández Saseta, Me M. Laman-
dini, V. Di Bucci, A. Nijenhuis, A. Steiblytė, M. D. Triantafyllou et M. 
P. A. Messina
Greffier: !M. A. Calot Escobar
En cause de :!Finanziaria d’investimento Fininvest SpA (Fininvest), 
S.B. c. Banque centrale européenne (BCE) et Commission euro-
péenne

Pourvoi – Politique économique et monétaire – Sur-
veillance prudentielle des établissements de crédit – 
Directive!2013/36/UE – Règlement (UE) n°!1024/2013 – 
Missions spécifiques de surveillance confiées à la Banque 
centrale européenne (BCE) – Évaluation d’acquisitions 
de participations qualifiées – Opposition à l’acquisition 
d’une participation qualifiée

Hogere voorziening – Economisch en monetair beleid 
– Prudentieel toezicht op kredietinstellingen – Richt-
lijn!2013/36/EU – Verordening (EU) nr.!1024/2013 – Aan 
de Europese Centrale Bank (ECB) opgedragen specifieke 
toezichtstaken – Beoordeling van verwervingen van ge-
kwalificeerde deelnemingen – Verzet tegen de verwer-
ving van een gekwalificeerde deelneming

La C.J.U.E. a annulé l’arrêt du Tribunal et la décision de la Banque 
centrale européenne.

La Cour a estimé que le Tribunal avait erronément considéré que 
les requérants avaient acquis une participation qualifiée dans 
un établissement de crédit en 2016. Cette conclusion reposait 
sur une lecture incorrecte de la décision de la Banque d’Italie de 
2014, qui suspendait les droits de vote liés à certaines actions en 
vue d’une cession future, sans toutefois réduire la participation 
de la holding dans la banque. En outre, à la date de l’annulation 
de cette décision par le Conseil d’État italien, la structure de la 
participation détenue n’avait pas été modifiée, et son absorp-
tion par une autre entité n’entraînait pas une nouvelle acquisi-
tion au sens de la réglementation.

Selon la C.J.U.E., la participation qualifiée en question avait été 
acquise bien avant l’entrée en vigueur des règles de l’Union eu-
ropéenne, rendant inapplicable toute opposition fondée sur la 
Directive  2013/36/UE ou le Règlement (UE) n°  1024/2013. Ces 
dispositions, dépourvues d’effet rétroactif, ne pouvaient justifier 
une opposition par la BCE à la détention de cette participation. 
L’arrêt rappelle ainsi l’importance d’une application rigoureuse 

des critères d’évaluation des participations qualifiées dans le ca-
dre des missions prudentielles confiées à la BCE.

Het Hof van Justitie van de Europese Unie (HvJ EU) heeft het ar-
rest van het Gerecht en de beslissing van de Europese Centrale 
Bank (ECB) vernietigd.

Het Hof oordeelde dat het Gerecht ten onrechte had aangeno-
men dat de verzoekers in 2016 een gekwalificeerde deelneming 
in een kredietinstelling hadden verworven. Deze conclusie was 
gebaseerd op een onjuiste lezing van de beslissing van de Ita-
liaanse centrale bank uit 2014, die enkel de stemrechten ver-
bonden aan bepaalde aandelen schorste in afwachting van een 
toekomstige verkoop, zonder de deelneming van de holding in 
de bank te verminderen. Bovendien was op het moment van de 
vernietiging van deze beslissing door de Italiaanse Raad van 
State de structuur van de deelneming ongewijzigd gebleven, 
en leidde de fusie met een andere entiteit niet tot een nieuwe 
verwerving in de zin van de regelgeving.

Volgens het HvJ EU was de gekwalificeerde deelneming in kwes-
tie al verworven lang vóór de inwerkingtreding van de Europese 
regelgeving, waardoor verzet op basis van richtlijn  2013/36/
EU of verordening (EU) nr. 1024/2013 niet van toepassing was. 
Aangezien deze bepalingen geen terugwerkende kracht heb-
ben, kon de ECB zich niet rechtmatig verzetten tegen het bezit 
van deze deelneming. Dit arrest benadrukt het belang van een 
strikte en zorgvuldige toepassing van de criteria voor de beoor-
deling van gekwalificeerde deelnemingen binnen het kader van 
de prudentiële taken die aan de ECB zijn toevertrouwd.
!

(...)

Arrêt

1. Par leurs pourvois respectifs, Finanziaria d’investimento 
Fininvest SpA (Fininvest), d’une part, et Mme M.E.B., M. 
P.S.B., Mme B.B., Mme E.B. et M. L.B., en qualité d’ayants 
droit de M. S.B., d’autre part, demandent à la Cour d’annuler 
l’arrêt du Tribunal de l’Union européenne du 11 mai 2022, 
Fininvest et Berlusconi/BCE (T-913/16, ci-après l’« arrêt at-
taqué  », EU:T:2022:279), par lequel celui-ci a rejeté le re-
cours de Fininvest et de M. S.B. tendant à l’annulation de la 
décision ECB/SSM/2016 – 7LVZJ6XRIE7VNZ4UBX81/4 de 
la Banque centrale européenne (BCE), du 25 octobre 2016, 
par laquelle la BCE a décidé de s’opposer à l’acquisition 
par Fininvest et M. S.B. d’une participation qualifiée dans 
Banca Mediolanum SpA (ci-après la « décision litigieuse »).

I. Le cadre juridique

A. La directive CRD IV

2. L’article 3 de la directive 2013/36/UE du Parlement eu-
ropéen et du Conseil, du 26  juin 2013, concernant l’accès 
à l’activité des établissements de crédit et la surveillance 
prudentielle des établissements de crédit et des entreprises 
d’investissement, modifiant la directive 2002/87/CE et abro-
geant les directives  2006/48/CE et 2006/49/CE (JO 2013, 
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L 176, p. 338, ci-après la « directive CRD IV »), intitulé « Dé-
finitions », prévoit :
« 1. Aux fins de la présente directive, on entend également 
par :
[...]
33) « participation qualifiée »  : une participation qualifiée 
au sens de l’article 4, paragraphe 1, point 36), du règlement 
(UE) n° 575/2013 [du Parlement européen et du Conseil, du 
26 juin 2013, concernant les exigences prudentielles appli-
cables aux établissements de crédit et aux entreprises d’in-
vestissement et modifiant le règlement (UE) n° 648/2012 (JO 
2013, L 176, p. 1)] ».

3. Aux termes de l’article 22, intitulé « Notification et éva-
luation des acquisitions envisagées », de cette directive :
« 1. Les États membres exigent de toute personne physique 
ou morale, agissant seule ou de concert avec d’autres (ci-
après dénommée « candidat acquéreur »), qui a pris la dé-
cision, soit d’acquérir, directement ou indirectement, une 
participation qualifiée dans un établissement de crédit, soit 
de procéder, directement ou indirectement, à une augmen-
tation de cette participation qualifiée dans un établissement 
de crédit, de telle façon que la proportion de droits de vote 
ou de parts de capital détenue atteigne ou dépasse les seuils 
de 20 %, de 30 % ou de 50 % ou que l’établissement de 
crédit devienne sa filiale (ci-après dénommée ‘acquisition 
envisagée’), qu’elle notifie, par écrit et préalablement à l’ac-
quisition, aux autorités compétentes pour l’établissement de 
crédit dans lequel elle souhaite acquérir ou augmenter une 
participation qualifiée, le montant envisagé de sa participa-
tion et les informations pertinentes précisées conformément 
à l’article 23, paragraphe 4. [...]
[...]
6. Si, au cours de la période d’évaluation, les autorités com-
pétentes ne s’opposent pas par écrit à l’acquisition envisa-
gée, celle-ci est réputée approuvée.
[...]
8. Les États membres n’imposent pas, pour la notification 
aux autorités compétentes ou l’approbation par ces autori-
tés d’acquisitions directes ou indirectes de droits de vote ou 
de parts de capital, des exigences plus contraignantes que 
celles prévues par la présente directive.
[...] »

4. L’article  23 de la directive CRD IV, intitulé «  Critères 
d’évaluation », dispose :
« 1. En procédant à l’évaluation de la notification prévue à 
l’article 22, paragraphe 1, et des informations visées à l’ar-
ticle 22, paragraphe 3, les autorités compétentes évaluent, 
afin de garantir une gestion saine et prudente de l’établis-
sement de crédit visé par l’acquisition envisagée et compte 
tenu de l’influence probable du candidat acquéreur sur cet 
établissement de crédit, le caractère approprié du candidat 
acquéreur et la solidité financière de l’acquisition envisagée 
conformément aux critères suivants :
a) l’honorabilité du candidat acquéreur ;
b) l’honorabilité, les connaissances, les compétences et 
l’expérience, énoncées à l’article  91, paragraphe  1, de tout 
membre de l’organe de direction et de tout membre de la di-
rection générale qui assureront la direction des activités de 
l’établissement de crédit à la suite de l’acquisition envisagée ;
c) la solidité financière du candidat acquéreur, compte tenu 
notamment du type d’activités exercées et envisagées au 
sein de l’établissement de crédit visé par l’acquisition en-
visagée ;

[...]
2. Les autorités compétentes ne peuvent s’opposer à l’acqui-
sition envisagée que s’il existe des motifs raisonnables de 
le faire sur la base des critères énoncés au paragraphe 1 ou 
si les informations fournies par le candidat acquéreur sont 
incomplètes.
[...] »

B. Le règlement n° 575/2013

5. Aux termes du considérant 5 du règlement n° 575/2013 :
«  Le présent règlement et la directive  2013/36/UE combi-
nés devraient former le cadre juridique régissant l’accès à 
l’activité, le cadre de surveillance et les règles prudentielles 
applicables aux établissements de crédit et entreprises d’in-
vestissement [...]. Par conséquent, le présent règlement de-
vrait être lu conjointement avec ladite directive. »

6. L’article 4 de ce règlement, intitulé « Définitions », dis-
pose :
« 1. Au sens du présent règlement, on entend par :
[...]
36) ‘participation qualifiée’  : le fait de détenir dans une 
entreprise, directement ou indirectement, au moins 10  % 
du capital ou des droits de vote, ou toute autre possibilité 
d’exercer une influence notable sur la gestion de cette en-
treprise ;
[...] »

C. Le règlement MSU

7. Aux termes du considérant 11 du règlement (UE) 
n° 1024/2013 du Conseil, du 15 octobre 2013, confiant à la 
Banque centrale européenne des missions spécifiques ayant 
trait aux politiques en matière de surveillance prudentielle 
des établissements de crédit (JO 2013, L 287, p. 63, ci-après 
le « règlement MSU ») :
«  Il convient [...] de créer une union bancaire au sein de 
l’Union [européenne], fondée sur un corpus réglementaire 
unique complet et détaillé pour les services financiers, qui 
vaille pour l’ensemble du marché intérieur et qui com-
prenne un mécanisme de surveillance unique et de nou-
veaux cadres pour la garantie des dépôts et la résolution des 
défaillances bancaires. [...] »

8. Aux termes du considérant 22 de ce règlement :
« Une évaluation préalable de la qualité de toute personne 
qui envisage de prendre une participation importante dans 
un établissement de crédit est indispensable pour garantir 
en permanence la qualité et la solidité financière des pro-
priétaires des établissements de crédit. En tant qu’institu-
tion de l’Union, la BCE est bien placée pour conduire une 
telle évaluation sans imposer de restrictions indues au mar-
ché intérieur. Il convient donc de charger la BCE d’évaluer 
l’acquisition et la cession de participations importantes 
dans les établissements de crédit, sauf dans le cadre de la 
résolution bancaire. »

9. L’article  1er dudit règlement, intitulé «  Objet et champ 
d’application », dispose :
« Le présent règlement confie à la BCE des missions spéci-
fiques ayant trait aux politiques en matière de surveillance 
prudentielle des établissements de crédit afin de contribuer 
à la sécurité et à la solidité des établissements de crédit 
et à la stabilité du système financier au sein de l’Union et 
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dans chaque État membre, en tenant pleinement compte de 
l’unité et de l’intégrité du marché intérieur et en remplis-
sant à cet égard un devoir de diligence, un traitement égal 
étant réservé aux établissements de crédit pour éviter les ar-
bitrages réglementaires.
[...] »

10. L’article 4 du même règlement est ainsi rédigé :
« 1. Dans le cadre de l’article 6, la BCE est, conformément 
au paragraphe 3 du présent article, seule compétente pour 
exercer, à des fins de surveillance prudentielle, les missions 
suivantes à l’égard de tous les établissements de crédit éta-
blis dans les États membres participants :
[...]
c) évaluer les notifications d’acquisitions et de cessions de 
participations qualifiées dans les établissements de crédit, 
sauf dans le cadre de la résolution des défaillances ban-
caires et sous réserve de l’article 15 ;
[...]
3. Aux fins de l’accomplissement des missions qui lui sont 
confiées par le présent règlement, et en vue d’assurer des 
normes de surveillance de niveau élevé, la BCE applique 
toutes les dispositions pertinentes du droit de l’Union et, 
lorsque celui-ci comporte des directives, le droit national 
transposant ces directives. Lorsque le droit pertinent de 
l’Union comporte des règlements et que ces règlements 
laissent expressément aux États membres un certain nombre 
d’options, la BCE applique également la législation natio-
nale faisant usage de ces options.
[...] »

11. L’article  15 du règlement MSU, intitulé «  Évaluation 
d’acquisitions de participations qualifiées », dispose :
« 1. Sans préjudice des exceptions prévues à l’article 4, pa-
ragraphe  1, point  c), toute notification d’une acquisition 
d’une participation qualifiée dans un établissement de cré-
dit établi dans un État membre participant ou toute informa-
tion y relative est déposée auprès des autorités compétentes 
nationales de l’État membre dans lequel l’établissement de 
crédit est établi, conformément aux conditions prévues dans 
les dispositions pertinentes du droit national fondé sur les 
actes visés à l’article 4, paragraphe 3, premier alinéa.
2. L’autorité compétente nationale évalue l’acquisition pro-
posée et transmet à la BCE la notification et une proposi-
tion de décision, fondée sur les critères prévus dans les ac-
tes visés à l’article 4, paragraphe 3, premier alinéa, visant à 
s’opposer ou à ne pas s’opposer à l’acquisition [...] et prête 
assistance à la BCE conformément à l’article 6.
3. La BCE décide de s’opposer ou non à l’acquisition sur la 
base des critères d’évaluation énoncés dans les dispositions 
pertinentes du droit de l’Union, conformément à la procé-
dure qui y est définie et dans les délais qui y sont prévus. »

II. Les antécédents du litige et la décision litigieuse

12. Fininvest est une société holding de droit italien, qui 
était détenue à 61,21  % par M. S.B. Fininvest détenait 
30,1 % du capital social de Mediolanum, compagnie finan-
cière holding mixte cotée en Bourse, dont Fin. Prog. Italia 
détenait 26,5 % du capital. Jusqu’au 30 décembre 2015, Me-
diolanum détenait 100 % du capital de Banca Mediolanum, 
établissement de crédit.

13. À la suite de l’arrêt n°  35729/13 de la Corte suprema 
di cassazione (Cour de cassation, Italie), devenu définitif le 

1er août 2013, par lequel M. S.B. a été déclaré coupable de 
fraude fiscale, la Banca d’Italia (Banque d’Italie) a constaté, 
par une décision du 7 octobre 2014 (ci-après la « décision de 
la Banque d’Italie du 7 octobre 2014 »), que ce dernier avait 
cessé de remplir la condition d’honorabilité prévue par la 
législation transposant l’article 23, paragraphe 1, sous a), de 
la directive CRD IV. Par cette décision, la Banque d’Italie a 
ordonné, en conséquence, la cession de la participation de 
Fininvest dans Mediolanum excédant 9,99 %, dans un délai 
de 30 mois à compter de l’institution d’une fiducie chargée 
de la vente, et a suspendu l’exercice des droits de vote de Fi-
ninvest correspondant aux parts devant être cédées pendant 
le délai nécessaire à la réalisation de cette cession.

14. Saisi par M. S.B. et Fininvest, le Consiglio di Stato 
(Conseil d’État, Italie) a prononcé, le 4 décembre 2015, le 
sursis à exécution de ladite décision, puis son annulation 
par arrêt du 3 mars 2016 [ci-après l’« arrêt du Consiglio di 
Stato (Conseil d’État) du 3 mars 2016 »].

15. Entre-temps, le 30  décembre 2015, Mediolanum a été 
absorbée par sa filiale Banca Mediolanum.

16. La Banque d’Italie et la BCE ont considéré que, à la suite 
de cette fusion et de l’arrêt du Consiglio di Stato (Conseil 
d’État) du 3 mars 2016, Fininvest et M. S.B. avaient acquis 
une participation qualifiée dans le capital de Banca Medio-
lanum et les ont invités à notifier cette acquisition, confor-
mément à la législation nationale transposant les articles 22 
et suivants de la directive CRD IV.

17. Aucune suite n’ayant été donnée à cette invitation, la 
Banque d’Italie a décidé, le 3 août 2016, d’ouvrir d’office la 
procédure d’évaluation de ladite acquisition.

18. Le 15 octobre 2016, la Banque d’Italie a transmis à la 
BCE, en application de l’article 15, paragraphe 2, du règle-
ment MSU, une proposition de décision, contenant un avis 
défavorable quant à l’honorabilité des acquéreurs de la par-
ticipation qualifiée en cause et invitant la BCE à s’opposer 
à l’acquisition.

19. Par la décision litigieuse, la BCE s’est opposée à l’acqui-
sition par Fininvest et M. S.B. de cette participation quali-
fiée dans le capital de Banca Mediolanum.

III. Le recours devant le Tribunal et l’arrêt attaqué

20. Par requête déposée au greffe du Tribunal le 23 décem-
bre 2016, Fininvest et M. S.B. ont introduit un recours ten-
dant à l’annulation de la décision litigieuse.

21. Par l’arrêt attaqué, le Tribunal a rejeté leur recours.

IV. La procédure devant la Cour et les conclusions des parties 
au pourvoi

22. Par leurs pourvois, présentés en termes quasiment 
identiques, Fininvest (affaire C-512/22 P) et M. S.B. (affaire 
C-513/22 P) ont demandé à la Cour :
– d’annuler l’arrêt attaqué ;
– par voie de conséquence, d’annuler la décision litigieuse ;
– à titre subsidiaire, d’annuler l’arrêt attaqué et de renvoyer 
l’affaire à une autre chambre du Tribunal ;
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– de condamner la BCE aux dépens, en ce compris les dé-
pens de première instance, et
– aux fins de l’instruction, pour autant que la Cour l’es-
time nécessaire, d’ordonner le versement au dossier du pro-
cès-verbal de l’audience de plaidoiries tenue le 16 septem-
bre 2021 devant le Tribunal et de l’enregistrement sonore 
de l’audience selon les modalités d’exécution que la Cour 
estimera opportunes.

23. Par décision du 29 août 2022, les affaires C-512/22 P et 
C-513/22 P ont été jointes aux fins de la procédure écrite et 
orale et de l’arrêt.

24. À la suite du décès de M. S.B., Mme M.E.B., M. P.S.B., 
Mme B.B., Mme E.B. et M.L.B. ont, par courrier du 6 novem-
bre 2023, déclaré reprendre l’instance C-513/22  P en leur 
qualité d’ayants droit du défunt.

V. Sur les demandes de réouverture de la phase orale de la 
procédure

25. Par courrier déposé au greffe de la Cour le 13 juin 2024, 
la BCE a demandé la réouverture de la procédure orale, en 
application de l’article 83 du règlement de procédure de la 
Cour.

26. À cet égard, il convient de rappeler que la Cour peut, à 
tout moment, l’avocat général entendu, ordonner la réou-
verture de la phase orale de la procédure, conformément à 
l’article  83 de son règlement de procédure, notamment si 
elle considère qu’elle est insuffisamment éclairée ou encore 
lorsque l’affaire doit être tranchée sur la base d’un argument 
qui n’a pas été débattu entre les parties (arrêt du 6  mars 
2018, Achmea, C-284/16, EU:C:2018:158, point 28 et juris-
prudence citée).

27. À l’appui de sa demande, la BCE soutient que l’avocat 
général s’est fondé dans ses conclusions sur un élément 
nouveau qui n’a pas fait l’objet de discussion entre les par-
ties, à savoir l’existence d’une notion autonome de droit de 
l’Union de participation qualifiée indirecte.

28. En l’occurrence, l’affaire ne doit pas être tranchée sur la 
base d’un argument qui n’a pas été débattu par les parties. 
En effet, tant en première instance devant le Tribunal que 
dans le cadre des premiers moyens des pourvois, les parties 
ont pu se prononcer sur la notion de « participation quali-
fiée », au sens du droit de l’Union, et la nature directe ou 
indirecte de la participation de Fininvest et de M. S.B. dans 
Banca Mediolanum.

29. Il convient, dès lors, M. l’avocat général -entendu, de 
rejeter la demande tendant à ce que soit ordonnée la réou-
verture de la phase orale de la procédure.

30. Par courrier déposé au greffe de la Cour le 15  juillet 
2024, les ayants droit de M. S.B. et Fininvest ont également 
demandé la réouverture de la procédure orale afin d’être en 
mesure de prendre position sur la demande de réouverture 
de la phase orale de la procédure présentée par la BCE ainsi 
que sur les nouveaux arguments que cette institution aurait 
avancés dans cette demande.

31. Toutefois, dès lors que la demande de réouverture de 
la procédure orale présentée par la BCE a été rejetée, il y 

a lieu, M. l’avocat général entendu, de rejeter également la 
demande de réouverture de la procédure orale présentée par 
les ayants droit de M. S.B. et Fininvest.

VI. Sur les pourvois

A. Sur la recevabilité des pourvois

1. Argumentation des parties

32. La BCE fait valoir, en premier lieu, que la réhabilitation 
de M. S.B., intervenue en 2018, permettait à ce dernier de 
demander une réévaluation de son honorabilité dans le ca-
dre d’une nouvelle demande tendant à être autorisé à dé-
tenir une participation qualifiée dans le capital de Banca 
Mediolanum. Cette réhabilitation priverait, par conséquent, 
les requérants de leur intérêt à obtenir l’annulation de la dé-
cision litigieuse ainsi que celle de l’arrêt attaqué et rendrait 
leurs pourvois irrecevables.

33. En second lieu, la BCE estime que les pourvois, dans 
lesquels les requérants se bornent à réitérer des arguments 
déjà écartés par le Tribunal, sont également irrecevables 
pour ce motif.

34. Les requérants concluent au rejet de ces fins de non-re-
cevoir.

2. Appréciation de la Cour

35. En premier lieu, il convient de rappeler que, confor-
mément à une jurisprudence constante, l’intérêt à agir d’un 
requérant doit, au vu de l’objet du recours, exister au stade 
de l’introduction de celui-ci sous peine d’irrecevabilité. 
Cet objet du litige doit perdurer, de même que l’intérêt à 
agir, jusqu’au prononcé de la décision juridictionnelle, sous 
peine de non-lieu à statuer, ce qui suppose que le recours 
ou, le cas échéant, le pourvoi soit susceptible, par son ré-
sultat, de procurer un bénéfice à la partie qui l’a intenté 
(arrêt du 7  septembre 2023, Versobank/BCE, C-803/21  P, 
EU:C:2023:630, point 159 et jurisprudence citée).

36. À cet égard, la BCE soutient que la réhabilitation de M. 
S.B., intervenue en 2018, permet aux requérants de deman-
der une réévaluation de l’honorabilité de ce dernier dans 
le cadre d’une nouvelle demande tendant à être autorisés à 
détenir une participation qualifiée dans le capital de Banca 
Mediolanum et les a, en conséquence, privés de leur intérêt 
à obtenir l’annulation de la décision litigieuse. Cette réhabi-
litation étant intervenue avant l’introduction des pourvois, 
ceux-ci seraient donc irrecevables en application de la juris-
prudence citée au point précédent.

37. Toutefois, contrairement à ce que soutient la BCE, la 
réhabilitation de M. S.B. ne procure pas aux requérants le 
même bénéfice que l’annulation de la décision litigieuse.

38. En effet, d’une part, même en supposant que la réhabi-
litation de M. S.B. fasse disparaître le motif pour lequel la 
BCE s’est opposée, par la décision litigieuse, à l’acquisition 
par les requérants d’une participation qualifiée dans le ca-
pital de Banca Mediolanum, elle ne fait pas disparaître pour 
autant cette décision, contrairement à l’effet qu’aurait l’an-
nulation de ladite décision par la Cour.
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39. D’autre part, tandis que la décision litigieuse serait ré-
putée n’avoir jamais existé si elle était annulée, la réhabi-
litation de M. S.B. ne produit ses effets qu’à compter de la 
date à laquelle elle est intervenue, soit dans le courant de 
l’année 2018.

40. Il résulte de ce qui précède que la fin de non-recevoir 
tirée de ce que la réhabilitation de M. S.B. aurait privé les 
requérants d’un intérêt à agir contre la décision litigieuse 
doit être rejetée.

41. En second lieu, il convient de rappeler que, selon une 
jurisprudence constante, un pourvoi qui constitue en réalité 
une demande visant à obtenir un simple réexamen de la re-
quête présentée devant le Tribunal échappe à la compétence 
de la Cour en vertu de l’article 56 du statut de celle-ci (voir, 
en ce sens, arrêt du 11 juin 2024, Commission/Deutsche Te-
lekom, C-221/22 P, EU:C:2024:488, point 27et jurisprudence 
citée).

42. Cependant, dès lors qu’un requérant conteste l’interpréta-
tion ou l’application du droit de l’Union faite par le Tribunal, 
les points de droit examinés en première instance peuvent 
être à nouveau discutés au cours d’un pourvoi. En effet, si un 
requérant ne pouvait fonder de la sorte son pourvoi sur des 
moyens et des arguments déjà utilisés devant le Tribunal, la 
procédure de pourvoi serait privée d’une partie de son sens. 
En outre, un requérant est recevable à former un pourvoi en 
faisant valoir des moyens nés de l’arrêt attaqué et qui visent 
à en critiquer, en droit, le bien-fondé (arrêt du 11 juin 2024, 
Commission/Deutsche Telekom, C-221/22 P, EU:C:2024:488, 
points 28 et 29 ainsi que jurisprudence citée).

43. En l’occurrence, contrairement à ce que la BCE allègue 
d’ailleurs sans explication, les requérants indiquent de fa-
çon précise les éléments critiqués de l’arrêt attaqué ainsi 
que les motifs pour lesquels celui-ci serait, selon eux, en-
taché d’erreurs de droit, et ne se limitent donc pas à une 
simple répétition des arguments qu’ils ont fait valoir devant 
le Tribunal.

44. La seconde fin de non-recevoir présentée par la BCE 
doit donc être également écartée.

B. Sur le fond

45. À l’appui de leurs pourvois, rédigés en termes quasi-
ment identiques, les requérants soulèvent onze moyens, ti-
rés, respectivement, pour les premiers aux sixièmes moyens, 
d’erreurs de droit commises par le Tribunal dans son appré-
ciation de la décision litigieuse, pour les septièmes et hui-
tièmes moyens, d’erreurs de droit entachant l’appréciation 
par le Tribunal de la régularité de la procédure d’adoption 
de cette décision et, pour les neuvièmes, dixièmes et on-
zièmes moyens, d’erreurs de droit commises par le Tribunal 
en déclarant irrecevables certains moyens présentés et une 
partie des documents produits devant lui.

1. Sur les premiers moyens des pourvois

a) Sur la recevabilité

46. La BCE soutient que les premiers moyens, tirés, en sub-
stance, de ce que le Tribunal aurait considéré à tort que les 
requérants avaient acquis une participation qualifiée dans 

le capital de Banca Mediolanum en 2016, ne sont pas rece-
vables, car ils tendraient à remettre en cause l’appréciation 
d’un fait par le Tribunal, ainsi que la qualification de ce fait 
au regard du droit national applicable.

47. Il résulte certes d’une jurisprudence constante que l’ap-
préciation des faits et éléments de preuve ne constitue pas, 
sous réserve du cas de leur dénaturation, une question de 
droit soumise, comme telle, au contrôle de la Cour dans le 
cadre d’un pourvoi (arrêt du 28  septembre 2023, Chang-
mao Biochemical Engineering/Commission, C-123/21  P, 
EU:C:2023:708, point  121 et jurisprudence citée). Il est 
également constant que, sous cette même réserve, la qua-
lification des faits au regard du droit national impliquant 
une interprétation de ce droit ne relève pas davantage de la 
compétence de la Cour (arrêt du 18 janvier 2024, Jenkinson/
Conseil e.a., C-46/22 P, EU:C:2024:50, point 107 et jurispru-
dence citée).

48. Toutefois, ainsi que le Tribunal l’a relevé à bon droit au 
point 49 de l’arrêt attaqué, la notion d’acquisition d’une par-
ticipation qualifiée dans un établissement de crédit est une 
notion autonome du droit de l’Union. Cela ressort du fait 
que ni la définition de « participation qualifiée », figurant à 
l’article 4, paragraphe 1, point 36, du règlement n° 575/2013, 
ni l’article 15 du règlement MSU, ni l’article 22 de la direc-
tive CRD IV fixant les modalités de contrôle de l’acquisition 
d’une telle participation ne comportent de renvoi au droit 
national. Cela ressort également de l’objectif poursuivi par 
le législateur de l’Union, ainsi qu’il résulte notamment du 
considérant 11 et de l’article 1er du règlement MSU, d’ins-
taurer une surveillance prudentielle harmonisée du système 
financier, en particulier, comme le prévoit le considérant 22 
de ce règlement, des acquisitions de participations impor-
tantes, dites « qualifiées », dans les établissements de crédit.

49. Par conséquent, la constatation du Tribunal selon la-
quelle les requérants ont acquis une participation qualifiée 
dans Banca Mediolanum en 2016 constitue non pas une 
qualification de ce fait au regard du droit national appli-
cable ni une appréciation factuelle, mais une qualification 
dudit fait au regard d’une notion de droit de l’Union, telle 
qu’interprétée par le Tribunal.

50. Or, la Cour est compétente, dans le cadre d’un pourvoi, 
non seulement pour contrôler l’interprétation retenue par 
le Tribunal d’une notion de droit de l’Union, telle que la 
notion de « participation qualifiée », au sens de la directive 
CRD IV, ainsi que la qualification par ce dernier d’une opé-
ration au regard de cette notion, mais aussi, au vu de la ju-
risprudence mentionnée au point 47 du présent arrêt, pour 
vérifier si le Tribunal a commis une dénaturation des faits 
ou des éléments de preuve sous-jacents à cette qualification, 
comme les requérants le font d’ailleurs valoir à plusieurs 
reprises dans le cadre des premiers moyens des pourvois.

51. La fin de non-recevoir soulevée par la BCE doit, en 
conséquence, être rejetée.

b) Sur le fond

1) Argumentation des parties

52. Par la première branche de leurs premiers moyens, les 
requérants soutiennent que le Tribunal aurait dû conclure 
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que la procédure d’autorisation ne pouvait pas être engagée, 
dès lors qu’il avait constaté, au point 81 de l’arrêt attaqué, 
que Fininvest et, par l’intermédiaire de cette société, M. 
S.B. exerçaient un contrôle conjoint sur Banca Mediolanum 
à travers une convention d’actionnaires conclue avec Fin. 
Prog. Italia.

53. Par la deuxième branche de leurs premiers moyens, les 
requérants font valoir que, en considérant que la participa-
tion de Fininvest de 30,16 % dans Banca Mediolanum avait 
été réduite à une participation de 9,99 % par la décision de 
la Banque d’Italie du 7 octobre 2014 et était redevenue une 
participation qualifiée à la suite de l’arrêt du Consiglio di 
Stato (Conseil d’État) du 3 mars 2016, le Tribunal a entaché 
l’arrêt attaqué d’une dénaturation des faits et de plusieurs 
erreurs de droit.

54. Premièrement, le Tribunal aurait jugé à tort, au point 72 
de l’arrêt attaqué, que la décision de la Banque d’Italie du 
7 octobre 2014 avait réduit à 9,99 % la participation qua-
lifiée de 30,16  % détenue par Fininvest dans Banca Me-
diolanum. Cette participation qualifiée de 30,16  %, bien 
qu’assujettie temporairement à un ordre de cession et à une 
interdiction simultanée d’exercice des droits de vote, serait 
demeurée une participation qualifiée.

55. S’agissant de l’ordre de cession, il serait évident que, 
aussi longtemps que la cession n’était pas intervenue, cet 
ordre n’a pas modifié l’ampleur de la participation qualifiée 
détenue par Fininvest. Or, cette cession ne serait jamais in-
tervenue.

56. Quant aux droits de vote, leur limitation n’aurait pas 
non plus affecté la détention par les requérants d’une parti-
cipation qualifiée dans Banca Mediolanum.

57. Deuxièmement, cette première erreur aurait conduit 
le Tribunal à en commettre une deuxième, au point 73 de 
l’arrêt attaqué. En effet, si, après la décision de la Banque 
d’Italie du 7 octobre 2014 et jusqu’au moment de la fusion 
par absorption de Mediolanum par Banca Mediolanum, Fi-
ninvest détenait une participation qualifiée de 30,16 % dans 
Mediolanum, Fininvest n’a pas pu, selon les requérants, de-
venir titulaire direct de seulement 9,99  % des actions de 
Banca Mediolanum à la suite de cette fusion. Fininvest se-
rait au contraire restée détentrice de la même participation 
qualifiée de 30,16  % qu’elle possédait précédemment et 
n’avait jamais cédée.

58. Troisièmement, dès lors que la décision de la Banque 
d’Italie du 7 octobre 2014 n’aurait pas transformé la parti-
cipation qualifiée de Fininvest de 30,16 % en une partici-
pation non qualifiée de 9,99 % et que ladite fusion aurait 
laissé cette participation inchangée, le Tribunal se serait 
également mépris, au point 76 de l’arrêt attaqué, en considé-
rant que, par l’effet de l’arrêt du Consiglio di Stato (Conseil 
d’État) du 3 mars 2016, Fininvest avait recouvré une parti-
cipation qualifiée de 30,16 % dans Banca Mediolanum. Ce 
dernier arrêt n’aurait pas eu d’incidence sur l’ampleur de la 
participation. En tout état de cause, un arrêt annulant une 
décision illégale ne saurait comporter un acte d’appropria-
tion. L’arrêt du Consiglio di Stato (Conseil d’État) du 3 mars 
2016 n’aurait donc créé aucun droit, mais aurait seulement 
annulé l’ordre de cession.

59. Par la troisième branche de leurs premiers moyens, les 
requérants soutiennent que le Tribunal a illégalement sub-
stitué sa propre motivation à celle de l’auteur de la décision 
litigieuse, ainsi qu’il ressortirait des arguments exposés ci-
après.

60. Par la quatrième branche de leurs premiers moyens, 
les requérants exposent que, en excluant l’existence d’un 
«  renvoi exprès » aux droits nationaux et en écartant, par 
conséquent, l’application du droit italien pour interpréter 
la notion d’«  acquisition d’une participation qualifiée  », 
le Tribunal a violé l’article  4, paragraphe  3, du règlement 
MSU, l’article 19 du decreto legislativo n.° 385 – Testo unico 
delle leggi in materia bancaria e creditizia (décret législatif 
n° 385, portant texte unique des lois en matière bancaire et 
de crédit), du 1er septembre 1993 (supplément ordinaire à la 
GURI n° 230, du 30 septembre 1993), tel que modifié par le 
decreto legislativo n° 72 (décret législatif n° 72), du 12 mai 
2015 (ci-après le « TUB »), ainsi que le principe général de 
coopération loyale consacré par l’article  4, paragraphe  3, 
TUE.

61. Cette erreur de droit vicierait l’arrêt attaqué, car si le 
Tribunal avait appliqué le droit italien, il n’aurait pas pu 
regarder comme un acte d’appropriation « le changement de 
la structure juridique » d’une participation.

62. En outre, dès lors que, dans la décision litigieuse, la 
BCE avait expressément retenu que le droit italien cons-
tituait la base légale aux fins de la définition de la notion 
d’« acquisition d’une participation qualifiée », le Tribunal 
aurait substitué sa propre motivation à celle de l’auteur de la 
décision litigieuse et méconnu le principe du contradictoire 
sur ce point.

63. Selon la cinquième branche de leurs premiers moyens, 
l’interprétation de la notion d’«  acquisition d’une partici-
pation qualifiée » comme incluant «  la modification de la 
structure juridique d’une participation » ne trouverait ap-
pui ni dans le texte de la directive CRD IV, ni dans celui 
du règlement MSU, ni dans le langage courant, ni dans les 
objectifs poursuivis par la législation en cause. En effet, la 
directive CRD IV et le règlement MSU auraient instauré une 
évaluation préalable de la qualité de toute personne qui en-
visage de prendre une participation dans un établissement 
de crédit. Or, les éventuelles « modifications de la structure 
juridique  » d’une participation déjà détenue n’implique-
raient, comme en l’espèce, aucun changement de proprié-
taire de cette participation.

64. En outre, la notion, inédite, forgée par le Tribunal, de 
« modification de la structure juridique » d’une participa-
tion serait contraire au principe de sécurité juridique, dès 
lors que cette notion n’aurait aucune signification définie en 
droit de l’Union et qu’elle ne pourrait pas être interprétée, 
selon le Tribunal, en recourant au droit des États membres.

65. Enfin, la notion d’« acquisition d’une participation qua-
lifiée » retenue par le Tribunal n’étant pas la même que celle 
de la décision litigieuse, les parties n’auraient pas eu la pos-
sibilité d’en débattre.

66. Par la sixième branche de leurs premiers moyens, les 
requérants soutiennent que le Tribunal a violé l’article 22 
de la directive CRD IV et l’article 22 du TUB en considérant 
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que Fininvest avait acquis une participation qualifiée sou-
mise à autorisation du fait que sa participation qualifiée in-
directe dans Banca Mediolanum était devenue directe.

67. En effet, la réglementation régissant la surveillance pru-
dentielle bancaire tant en droit de l’Union, conformément à 
l’article 22, paragraphe 1, de la directive CRD IV, qu’en droit 
national, conformément à l’article 22 du TUB, n’attribuerait 
aucune importance à la distinction établie par l’arrêt attaqué 
entre participation qualifiée directe et participation quali-
fiée indirecte, dès lors que cette réglementation viserait à 
remonter au détenteur ultime d’une participation qualifiée, 
indépendamment de la présence d’intermédiaires.

68. En outre, la distinction opérée par le Tribunal entre 
participation directe et participation indirecte serait en-
tièrement dépourvue de pertinence en ce qui concerne M. 
S.B. En effet, celui-ci aurait conservé, avant comme après 
la fusion et l’arrêt du Consiglio di Stato (Conseil d’État) du 
3 mars 2016, une participation indirecte dans Banca Medio-
lanum.

69. La BCE estime que la première branche des premiers 
moyens est dénuée de fondement. Le Tribunal se serait 
borné, au point 81 de l’arrêt attaqué, à rappeler un élément 
de contexte.

70. En réponse à la deuxième branche des premiers moyens, 
la BCE maintient que les requérants ne détenaient, en tout 
état de cause, pas de participation qualifiée à la suite de la 
décision de la Banque d’Italie du 7 octobre 2014 et qu’ils 
ont acquis cette participation qualifiée du fait de la fusion 
et de l’arrêt du Consiglio di Stato (Conseil d’État) du 3 mars 
2016. Au demeurant, sur le fondement du droit national ap-
plicable, la participation des requérants dans Mediolanum 
n’aurait pas constitué une participation qualifiée indirecte 
dans Banca Mediolanum, car Mediolanum n’était pas sou-
mise au contrôle exclusif des requérants.

71. S’agissant de la troisième branche des premiers moyens, 
le Tribunal n’aurait pas substitué sa propre motivation à 
celle de l’auteur de la décision litigieuse. La seule différence 
entre la position de la BCE et celle du Tribunal tiendrait à 
la description du contexte, sans influence sur la ratio de-
cidendi.

72. La quatrième branche des premiers moyens serait égale-
ment non fondée. En effet, sur la base d’une interprétation 
tant textuelle que contextuelle, la notion d’« acquisition » 
aurait nécessairement une signification autonome en droit 
de l’Union, au même titre que la notion composite d’« ac-
quisition de participations qualifiées  ». En tout état de 
cause, si le Tribunal avait appliqué la législation italienne, il 
aurait également constaté que les requérants avaient acquis 
une participation qualifiée.

73. En réponse à la cinquième branche des premiers 
moyens, la BCE fait valoir que le Tribunal a expliqué que, 
après la fusion, Mediolanum ne s’interposait plus entre 
les requérants et Banca Mediolanum et que «  le degré de 
contrôle indirect de cette participation » avait donc été mo-
difié. Par conséquent, en mentionnant la modification de la 
« structure juridique » de la participation, le Tribunal aurait 
entendu distinguer la relation entre les requérants et Banca 
Mediolanum par l’intermédiaire de Mediolanum, d’une 

part, et leur relation après l’absorption de Mediolanum par 
Banca Mediolanum, d’autre part.

74. La sixième branche des premiers moyens devrait être 
également rejetée, car elle reposerait sur la prémisse erronée 
que M. S.B. serait toujours resté détenteur d’une participa-
tion qualifiée indirecte de Banca Mediolanum.

75. La Commission européenne estime que la première 
branche des premiers moyens, par laquelle les requérants 
soutiennent que c’est à juste titre que le Tribunal a jugé que 
M. S.B. et Fininvest exerçaient déjà, avant la fusion, un 
contrôle conjoint sur Banca Mediolanum grâce à une con-
vention d’actionnaires, est vouée au rejet, car il ne s’agirait 
pas d’une critique de l’arrêt attaqué. En tout état de cause, 
cette circonstance serait dénuée de pertinence pour trancher 
la question de savoir si la fusion a donné lieu à une nouvelle 
participation soumise à notification. Le point important 
serait que la participation de Fininvest et de M. S.B. dans 
Banca Mediolanum n’aurait jamais été soumise auparavant 
à l’appréciation de l’autorité de surveillance, ainsi que l’in-
diquerait l’annexe 5 de la décision litigieuse.

76. Les griefs exposés dans la deuxième branche des pre-
miers moyens seraient inopérants, car ils viseraient des mo-
tifs sur lesquels le dispositif de l’arrêt attaqué ne serait pas 
fondé. Ils seraient, en outre, dépourvus de pertinence. À ti-
tre subsidiaire, si la Cour devait constater une dénaturation 
des faits, elle pourrait décider d’annuler l’arrêt attaqué en 
ce que le Tribunal a considéré que, à la suite de la décision 
de la Banque d’Italie du 7 octobre 2014, la participation in-
directe des requérants dans Banca Mediolanum n’était plus 
une participation qualifiée et, en statuant sur le recours en 
première instance, rejeter le premier moyen de ce recours en 
jugeant que, après la fusion et l’arrêt du Consiglio di Stato 
(Conseil d’État) du 3 mars 2016, Fininvest et M. S.B. se sont 
retrouvés pour la première fois titulaires d’une participation 
directe dans Banca Mediolanum.

77. La troisième branche des premiers moyens, tirée de ce 
que le Tribunal aurait substitué sa motivation à celle de la 
décision litigieuse en ce qui concerne l’interprétation de la 
notion d’« acquisition d’une participation qualifiée », man-
querait en fait.

78. La quatrième branche des premiers moyens confondrait 
deux questions bien distinctes : la première, celle du droit 
que la BCE était tenue d’appliquer, à savoir, en vertu de l’ar-
ticle 4, paragraphe 3, du règlement MSU, « toutes les dispo-
sitions pertinentes du droit de l’Union et, lorsque celui-ci 
comporte des directives, le droit national transposant ces 
directives » ; la seconde, celle de l’interprétation de la no-
tion d’« acquisition d’une participation qualifiée », au sens 
de l’article 15 du règlement MSU.

79. Conformément à la jurisprudence constante rappelée au 
point 44 de l’arrêt attaqué, les termes d’une disposition du 
droit de l’Union qui ne comporte aucun renvoi exprès au 
droit des États membres devraient trouver une interpréta-
tion autonome et uniforme dans toute l’Union. La simple 
lecture des dispositions précitées du règlement MSU et de la 
directive CRD IV confirmerait ce qui aurait été correctement 
observé au point 45 de l’arrêt attaqué, à savoir que ces dis-
positions ne comportent aucun renvoi aux droits des États 
membres. Il s’ensuivrait que la notion d’« acquisition d’une 
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participation qualifiée » constituerait une notion autonome 
du droit de l’Union, qui devrait être interprétée de manière 
uniforme dans l’ensemble des États membres.

80. En ce qui concerne l’erreur d’interprétation de la no-
tion d’« acquisition d’une participation qualifiée » qu’aurait 
commise le Tribunal, les griefs des requérants se concentre-
raient, de manière trompeuse, sur l’utilisation, par le Tri-
bunal, de l’expression «  modification de la structure juri-
dique ». Or le raisonnement du Tribunal, plus structuré et 
plus précis, porterait spécifiquement sur la transformation 
d’une participation qualifiée indirecte en une participation 
qualifiée directe, ainsi qu’il ressortirait d’une lecture objec-
tive des points 78 à 81 de l’arrêt attaqué. Le grief selon le-
quel l’interprétation retenue par le Tribunal serait contraire 
au principe de sécurité juridique ne serait donc pas fondé.

81. Tout au plus pourrait-on admettre que, dans le res-
pect du principe de proportionnalité, les transactions in-
tragroupes effectuées au sein du groupe d’un actionnaire 
existant, n’entraînant pas de modification réelle ou substan-
tielle de l’actionnariat direct ou final de l’institution finan-
cière, soient exemptées de l’obligation de notification et du 
contrôle de l’autorité de surveillance, mais uniquement à la 
condition qu’au moins une évaluation ait déjà été effectuée 
précédemment. Les lignes directrices conjointes des autori-
tés européennes de surveillance de 2008 (CEBS/2008/214 ; 
CEIOPS 3L 3 19/08  ; CESR/08 543b) auraient été rédigées 
en ce sens. En l’espèce, la participation de Fininvest et de 
M. S.B. dans Banca Mediolanum n’aurait jamais fait l’objet 
d’une évaluation.

82. Par la sixième branche des premiers moyens, les requé-
rants critiqueraient la distinction entre participation directe 
et participation indirecte, en faisant valoir qu’elle serait 
sans influence sur l’existence d’une participation qualifiée.

83. Certes, les réglementations européenne et italienne pré-
voiraient le contrôle des acquisitions de participations qua-
lifiées tant directes qu’indirectes. Toutefois, cela ne signi-
fierait pas que la nature et les modalités de la participation 
soient dénuées de pertinence. En effet, conformément à l’ar-
ticle 23, paragraphe 1, de la directive CRD IV, l’évaluation 
devrait tenir compte notamment de l’influence probable du 
candidat acquéreur et de la solidité de l’acquisition envisa-
gée, ces critères pouvant être influencés par la nature et la 
structure juridique de la participation.

84. Le fait que la participation de M. S.B. soit restée indi-
recte ne serait pas non plus pertinent. Celle-ci aurait égale-
ment changé de nature et de structure juridique du fait que 
la participation de Fininvest serait devenue une participa-
tion directe.

2) Appréciation de la Cour

85. À titre liminaire, il convient de rappeler que la direc-
tive CRD IV, qui réglemente la surveillance prudentielle des 
établissements de crédit et des entreprises d’investissement, 
prévoit notamment le contrôle de l’acquisition des partici-
pations qualifiées dans les établissements de crédit.

86. L’article  4, paragraphe  1, point  36, du règlement 
n°  575/2013, auquel renvoie l’article  3, paragraphe  1, 
point 33, de la directive CRD IV, définit une participation 

qualifiée comme «  le fait de détenir dans une entreprise, 
directement ou indirectement, au moins 10 % du capital ou 
des droits de vote, ou toute autre possibilité d’exercer une 
influence notable sur la gestion de cette entreprise ».

87. L’article 22, paragraphe 1, de la directive CRD IV impose 
aux États membres d’exiger « de toute personne physique 
ou morale [...] qui a pris la décision, soit d’acquérir, direc-
tement ou indirectement, une participation qualifiée dans 
un établissement de crédit, soit de procéder, directement ou 
indirectement, à une augmentation de cette participation 
qualifiée dans un établissement de crédit, [...] qu’elle notifie 
[cette décision], par écrit et préalablement à l’acquisition, 
aux autorités compétentes ».

88. L’article  15, paragraphe  2, du règlement MSU prévoit 
que la demande d’acquisition d’une participation qualifiée 
est évaluée par l’autorité nationale compétente, qui transmet 
à la BCE une proposition de décision. Le pouvoir de s’op-
poser ou non à l’acquisition d’une participation qualifiée 
appartient à la BCE, en vertu de l’article 15, paragraphe 3, 
de ce règlement.

89. En vertu de l’article  23, paragraphe  1, de la directive 
CRD IV, l’évaluation du caractère approprié du candidat ac-
quéreur et de la solidité financière de l’acquisition envisagée 
doit prendre en compte, afin de garantir une gestion saine 
et prudente de l’établissement de crédit concerné, plusieurs 
critères, dont « l’honorabilité du candidat acquéreur ».

90. Saisie par la Banque d’Italie, la BCE s’est opposée, par 
la décision litigieuse, à l’acquisition par Fininvest et M. S.B. 
d’une participation qualifiée dans Banca Mediolanum, au 
motif que M. S.B. ne satisfaisait pas au critère d’honorabi-
lité.

91. Dans leur premier moyen de première instance, les re-
quérants ont contesté avoir acquis une participation quali-
fiée dans Banca Mediolanum en 2016. Le Tribunal a rejeté 
ce moyen par des motifs que les requérants contestent par 
les premiers moyens de leurs pourvois.

92. Par les premiers moyens de leurs pourvois, les requé-
rants soutiennent que le Tribunal s’est mépris en jugeant 
qu’ils avaient acquis une participation qualifiée dans Banca 
Mediolanum en 2016.

93. Par la deuxième branche de ces premiers moyens, qu’il 
convient d’examiner d’abord, les requérants soutiennent 
que, en jugeant, aux points 72, 73 et 76 de l’arrêt attaqué, 
que leur participation dans Banca Mediolanum avait aug-
menté en 2016, le Tribunal a dénaturé les faits du litige et 
commis des erreurs de droit.

94. Ainsi qu’il a été indiqué au point 47 du présent arrêt, le 
Tribunal est seul compétent pour constater et apprécier les 
faits. Cette appréciation ne constitue donc pas, sous réserve 
du cas de la dénaturation de ces éléments, une question de 
droit soumise, comme telle, au contrôle de la Cour saisie 
dans le cadre d’un pourvoi. La dénaturation doit ressortir 
de façon manifeste des pièces du dossier, sans qu’il soit né-
cessaire de procéder à une nouvelle appréciation des faits 
(voir, en ce sens, arrêt du 25 juin 2020, CSUE/KF, C-14/19 P, 
EU:C:2020:492, points  104 et 105 ainsi que jurisprudence 
citée).
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95. Le Tribunal a considéré, au point 72 de l’arrêt attaqué, 
que, à la suite de la décision de la Banque d’Italie du 7 octo-
bre 2014, par laquelle cette dernière a ordonné aux requérants 
de céder leurs parts dans Mediolanum excédant 9,99 % et 
a suspendu leurs droits de vote attachés à ces parts, la par-
ticipation indirecte des requérants dans Banca Mediolanum 
avait été ramenée à 9,99 % et que, par suite, ceux-ci avaient 
perdu la participation qualifiée qu’ils détenaient précédem-
ment dans cet établissement de crédit. Au point 73 de l’ar-
rêt attaqué, le Tribunal a estimé, en conséquence, que, à la 
suite de l’absorption de Mediolanum par Banca Mediolanum, 
intervenue le 30 décembre 2015, Fininvest était devenue ti-
tulaire directe de seulement 9,99  % des actions de Banca 
Mediolanum. Le Tribunal en a déduit, au point 76 de l’arrêt 
attaqué, que, par l’effet de l’annulation de la décision de la 
Banque d’Italie du 7 octobre 2014 par l’arrêt du Consiglio di 
Stato (Conseil d’État) du 3 mars 2016, Fininvest était devenue 
titulaire direct de 30,16 % des actions de Banca Mediolanum 
et avait donc acquis une participation qualifiée.

96. Cependant, il y a lieu d’observer que la décision de la 
Banque d’Italie du 7  octobre 2014 par laquelle cette der-
nière a ordonné la cession de la participation des requérants 
dans Mediolanum excédant 9,99 % n’a pas, par elle-même, 
entraîné la réduction de cette participation. En effet, cette 
décision prévoyait que la cession devrait avoir lieu dans 
un délai de 30 mois par l’intermédiaire d’une fiducie char-
gée de la vente. Or, comme l’a relevé M. l’avocat général 
au point  43 de ses conclusions, à la date de l’annulation 
par l’arrêt du Consiglio di Stato (Conseil d’État) du 3 mars 
2016 de la décision de la Banque d’Italie du 7 octobre 2014, 
les actions représentatives de la participation à hauteur de 
30,16 % de Fininvest dans Banca Mediolanum étaient tou-
jours dans les mains de la première société et n’avaient pas 
encore été transférées à un quelconque acquéreur. Ainsi que 
l’a relevé M. l’avocat général au point 44 de ses conclusions, 
le seul effet de la décision de la Banque d’Italie du 7 octobre 
2014 jusqu’à son annulation a été de suspendre les droits de 
vote attachés aux actions soumises à l’obligation de cession.

97. Il s’ensuit que le Tribunal a dénaturé la portée de la dé-
cision de la Banque d’Italie du 7 octobre 2014.

98. En effet, le Tribunal a manifestement méconnu la portée 
de la décision de la Banque d’Italie du 7 octobre 2014 en 
confondant l’injonction faite par celle-ci aux requérants de 
céder leurs parts de Mediolanum qui excédaient 9,99 % et 
la cession même de ces parts, seule à pouvoir entraîner une 
réduction de leur participation, alors même que, à la date 
de son annulation par le Consiglio du Stato (Conseil d’État), 
cette injonction n’avait pas été suivie d’effet.

99. Il en découle que, ainsi que le soutiennent les requérants, 
le Tribunal a entaché de dénaturation l’appréciation des faits 
figurant au point 72 de l’arrêt attaqué, selon laquelle la dé-
cision de la Banque d’Italie du 7 octobre 2014 avait réduit 
à 9,99 % la participation des requérants dans Mediolanum.

100. Sont, par suite, également entachées de dénaturation 
les conséquences que le Tribunal a tirées de cette apprécia-
tion aux points 73, 76 et 77 de l’arrêt attaqué, à savoir, d’une 
part, que Fininvest était devenue titulaire directe de seule-
ment 9,99 % des actions de Banca Mediolanum à la suite 
de l’absorption de Mediolanum par Banca Mediolanum et, 
d’autre part, que l’annulation de la décision de la Banque 

d’Italie du 7 octobre 2014 par l’arrêt du Consiglio di Stato 
(Conseil d’État) du 3  mars 2016 lui avait fait de nouveau 
acquérir une participation qualifiée, à hauteur de 30,16 %, 
dans Banca Mediolanum.

101. L’appréciation par le Tribunal de la portée de l’arrêt du 
Consiglio di Stato (Conseil d’État) du 3 mars 2016 figurant au 
point 76 de l’arrêt attaqué est, en outre, entachée d’une erreur 
de droit. En effet, quelle que soit la portée de la décision de 
la Banque d’Italie du 7  octobre 2014, l’annulation de cette 
décision par l’arrêt du Consiglio di Stato (Conseil d’État) du 
3 mars 2016 a eu pour effet, ainsi que le font valoir les re-
quérants, de replacer ces derniers dans la situation qui était 
la leur avant ladite décision, à savoir, comme le Tribunal l’a 
lui-même admis au point 71 de l’arrêt attaqué, celle de déten-
teurs d’une participation qualifiée dans Banca Mediolanum, 
et non de leur faire acquérir une telle participation.

102. Il résulte de ce qui précède que les requérants sont fon-
dés à soutenir que le Tribunal a dénaturé les faits du litige et 
commis une erreur de droit en jugeant que leur participation 
dans Banca Mediolanum avait augmenté à la suite de l’arrêt 
du Consiglio di Stato (Conseil d’État) du 3 mars 2016.

103. La deuxième branche des premiers moyens doit, dès 
lors, être accueillie.

104. Par les cinquième et sixième branches des premiers 
moyens, qu’il convient d’examiner ensuite conjointement, 
les requérants soutiennent que, aux points 75 à 81 de l’arrêt 
attaqué, le Tribunal a interprété de manière erronée la notion 
d’« acquisition d’une participation qualifiée », en retenant 
qu’une telle acquisition pouvait résulter de la seule modifi-
cation de la structure juridique d’une participation qualifiée 
et, en particulier, de la transformation d’une participation 
qualifiée indirecte en participation qualifiée directe.

105. Il convient d’emblée de relever, à l’instar de M. l’avo-
cat général au point 61 de ses conclusions, que l’interpréta-
tion retenue par le Tribunal mentionnée au point précédent 
ne trouve aucun appui dans le texte de la directive CRD IV 
ni dans celui du règlement MSU.

106. En ce qui concerne, en particulier, le caractère direct 
ou indirect de la participation qualifiée faisant l’objet de 
l’acquisition, l’article 22, paragraphe 1, de la directive CRD 
IV indique expressément qu’il est indifférent que cette parti-
cipation soit acquise « directement ou indirectement ».

107. Le caractère indifférent de la structure juridique de 
la participation qualifiée ressort plus généralement de l’ar-
ticle 4, paragraphe 1, point 36, du règlement n° 575/2013, 
qui définit la participation qualifiée, de manière alternative, 
comme « le fait de détenir dans une entreprise, directement 
ou indirectement, au moins 10 % du capital ou des droits 
de vote, ou toute autre possibilité d’exercer une influence 
notable sur la gestion de cette entreprise ».

108. Ainsi, ce n’est pas la structure juridique d’une partici-
pation, notamment son caractère direct ou indirect, qui dé-
termine l’existence d’une participation qualifiée, mais, ainsi 
que M. l’avocat général l’a relevé en substance au point 73 
de ses conclusions, le fait que cette participation permette 
d’atteindre un certain niveau de contrôle ou d’influence sur 
l’établissement de crédit.
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109. Cette interprétation est corroborée par l’objectif pour-
suivi par le législateur de l’Union en instituant une sur-
veillance de l’acquisition des participations qualifiées dans 
les établissements de crédit, laquelle surveillance tend, selon 
l’article 23, paragraphe 1, de la directive CRD IV, à « garantir 
une gestion saine et prudente de l’établissement de crédit visé 
par l’acquisition envisagée [...] compte tenu de l’influence 
probable du candidat acquéreur sur cet établissement ».

110. Par conséquent, en jugeant, au point 80 de l’arrêt at-
taqué, que la modification de la structure juridique de la 
participation qualifiée pouvait être qualifiée d’acquisition 
d’une telle participation, même si le quantum de ladite par-
ticipation n’avait pas été modifié, le Tribunal a commis une 
erreur de droit.

111. Par suite, le Tribunal s’est également mépris en consi-
dérant, aux points 75 à 81 de l’arrêt attaqué, que les circons-
tances, d’une part, que, à la suite de l’absorption de Medio-
lanum par Banca Mediolanum, la participation de Fininvest 
dans Banca Mediolanum, précédemment indirecte, soit de-
venue directe et, d’autre part, que la participation indirecte 
de M. S.B. dans Banca Mediolanum, précédemment par 
l’intermédiaire de Fininvest et de Mediolanum, soit deve-
nue indirecte par le seul intermédiaire de Fininvest permet-
taient de caractériser l’acquisition par les requérants d’une 
participation qualifiée dans Banca Mediolanum.

112. Les cinquième et sixième branches des premiers moyens 
doivent, dès lors, être accueillies.

113. Il résulte de ce qui précède que, sans qu’il soit be-
soin de se prononcer sur les autres branches des premiers 
moyens des pourvois, il y a lieu d’accueillir ces premiers 
moyens.

2. Sur les deuxièmes moyens des pourvois

a) Argumentation des parties

114. Selon les requérants, bien que le Tribunal ait admis la 
non-rétroactivité de la directive CRD IV, aux points 95 à 99 
de l’arrêt attaqué, il n’en aurait pas moins fait, au point 100 
de cet arrêt, une application rétroactive, puisqu’il aurait ap-
pliqué cette directive à une participation qualifiée détenue 
par Fininvest et M. S.B. depuis l’année 1996.

115. La BCE et la Commission estiment que le Tribunal n’a 
pas fait une application rétroactive de la directive CRD IV, 
puisqu’il a constaté que M. S.B., en vertu de la décision de 
la Banque d’Italie du 7 octobre 2014, n’était plus détenteur 
d’une participation qualifiée indirecte à la date à laquelle 
le mécanisme de surveillance unique a été mis en place sur 
la base du règlement MSU et qu’il n’est devenu détenteur 
d’une telle participation qu’à la suite de l’absorption de Me-
diolanum par Banca Mediolanum en 2015 et du prononcé 
de l’arrêt du Consiglio di Stato (Conseil d’État) du 3 mars 
2016.

b) Appréciation de la Cour

116. Il y a lieu de rappeler que l’article 22 de la directive 
CRD IV prévoit que les États membres exigent de toute 
personne qui a pris la décision d’acquérir, directement ou 

indirectement, une participation qualifiée dans un établis-
sement de crédit qu’elle notifie cette décision par écrit, 
préalablement à l’acquisition, aux autorités compétentes et 
que, conformément à l’article 23 de cette directive, une telle 
acquisition n’est permise que si cette personne satisfait aux 
critères énoncés à cette dernière disposition.

117. Il résulte de ce qui précède, ainsi que le Tribunal l’a 
relevé, en substance, au point 98 de l’arrêt attaqué, que les 
articles  22 et 23 de la directive CRD IV sont uniquement 
applicables aux acquisitions de participations qualifiées 
postérieures à la date d’entrée en vigueur des dispositions 
que ces articles imposent aux États membres d’adopter, la-
quelle date est fixée au plus tard au 31 décembre 2013 par 
l’article 162 de cette directive.

118. En l’occurrence, les requérants soutiennent sans être 
contestés qu’ils ont acquis en 1996 une participation dans 
Banca Mediolanum à hauteur de 30,16 %, soit une partici-
pation qualifiée au sens de la directive CRD IV. Ainsi qu’il 
ressort des points 71 et 72 de l’arrêt attaqué, le Tribunal a 
d’ailleurs admis que les requérants détenaient toujours une 
telle participation à la date de la décision de la Banque d’Ita-
lie du 7 octobre 2014.

119. Or, d’une part, il ressort, du point 102 du présent arrêt, 
que contrairement à ce qu’a jugé le Tribunal, cette dernière 
décision n’a pas modifié le quantum de la participation des 
requérants dans Banca Mediolanum.

120. D’autre part, il ressort des points 108 et 110 du présent 
arrêt que la modification de la structure juridique de cette 
participation consécutive à l’absorption de Mediolanum par 
Banca Mediolanum n’a eu aucune influence sur la détention 
par les requérants d’une participation qualifiée dans Banca 
Mediolanum.

121. Il s’ensuit que les requérants n’ont pas acquis de par-
ticipation qualifiée dans Banca Mediolanum après la date 
d’entrée en vigueur des dispositions transposant la directive 
CRD IV, mais qu’ils ont seulement conservé une telle partici-
pation acquise antérieurement.

122. Or, il résulte du point 117 du présent arrêt que les ar-
ticles 22 et 23 de cette directive, qui sont dépourvus de por-
tée rétroactive, ne sont pas applicables aux participations 
qualifiées acquises avant cette date. Les requérants sont 
ainsi fondés à soutenir que la BCE, en s’opposant à la déten-
tion d’une participation qualifiée des requérants dans Banca 
Mediolanum, a fait illégalement une application rétroactive 
de ces articles.

123. Partant, le Tribunal a commis une erreur de droit en ju-
geant que la BCE n’avait pas fait une application rétroactive 
desdits articles en s’opposant, dans la décision litigieuse, 
à la détention d’une participation qualifiée des requérants 
dans Banca Mediolanum.

124. Il résulte de tout ce qui précède qu’il convient d’ac-
cueillir, outre les premiers moyens, les deuxièmes moyens 
des pourvois.

125. L’arrêt attaqué doit, dès lors, être annulé, sans qu’il soit 
besoin d’examiner les autres moyens des pourvois.
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VII. Sur le recours devant le Tribunal

126. Conformément à l’article 61, premier alinéa, du statut 
de la Cour de justice de l’Union européenne, celle-ci peut, 
en cas d’annulation de la décision du Tribunal, soit ren-
voyer l’affaire devant le Tribunal pour que celui-ci statue, 
soit statuer elle-même définitivement sur le litige, lorsque 
celui-ci est en état d’être jugé.

127. En l’espèce, il y a lieu pour la Cour de statuer définiti-
vement sur le présent litige, qui est en état d’être jugé.

128. Par le premier moyen de leur recours de première in-
stance, les requérants contestent avoir acquis une participa-
tion qualifiée dans Banca Mediolanum en 2016.

129. Or, il ressort du point 121 du présent arrêt que les re-
quérants n’ont pas acquis une telle participation dans Banca 
Mediolanum en 2016.

130. Partant, la BCE ne pouvait pas légalement s’opposer, 
par la décision litigieuse, à une prétendue acquisition d’une 
participation qualifiée des requérants dans Banca Mediola-
num en 2016.

131. Il y a lieu, dès lors, d’accueillir ce premier moyen de 
première instance et d’annuler la décision litigieuse, sans 
qu’il soit nécessaire d’examiner les autres moyens du re-
cours en première instance.

VIII. Sur les dépens

132. Conformément à l’article 184, paragraphe 2, du règle-
ment de procédure, lorsque le pourvoi est fondé et que la 
Cour juge elle-même définitivement le litige, elle statue sur 
les dépens.

133. L’article 138, paragraphe 1, de ce règlement, rendu appli-
cable à la procédure de pourvoi en vertu de l’article 184, pa-
ragraphe 1, dudit règlement, dispose que toute partie qui suc-
combe est condamnée aux dépens, s’il est conclu en ce sens.

134. Les requérants ayant conclu à la condamnation de la 
BCE aux dépens et celle-ci ayant succombé, il y a lieu de 
condamner cette dernière à supporter, outre ses propres dé-
pens, ceux exposés par les requérants, afférents tant à la pro-
cédure de première instance qu’à celle de pourvoi.

135. En vertu de l’article 184, paragraphe 4, du règlement de 
procédure, lorsqu’elle n’a pas, elle-même, formé le pourvoi, 
une partie intervenante en première instance ne peut être 
condamnée aux dépens dans la procédure de pourvoi que si 
elle a participé à la phase écrite ou orale de la procédure de-
vant la Cour. Lorsqu’une telle partie participe à la procédure, 
la Cour peut décider qu’elle supportera ses propres dépens.

136. En l’espèce, la Commission, partie intervenante en pre-
mière instance, ayant, sans être l’auteur du pourvoi, participé 

1. CJEU, Joined Cases C-512/22!P and C-513/22!P,!Finanziaria d’investimento Fininvest SpA (Fininvest) and Marina Elvira Berlusconi, Pier Silvio Berlusconi, Barbara Berlusconi, 
Eleonora Berlusconi et Luigi Berlusconi, en qualité d’ayants droit de Silvio Berlusconi" v European Central Bank, 19!September 2024, ECLI:EU:C:2024:774 (Judgment).

2. Directive!2013/36/EU on access to the activity of credit institutions and the prudential supervision of credit institutions. The CJEU refers to the text as CRD IV, this 
annotation spares the reader from cumbersome versioning details.

3. Case T-913/16!Finanziaria d’investimento Fininvest SpA (Fininvest) and Silvio Berlusconi v European Central Bank, 11!May 2022.
4. Case C-219/17, Silvio Berlusconi and Finanziaria d’investimento Fininvest SpA (Fininvest) v Banca d’Italia and Istituto per la Vigilanza Sulle Assicurazioni (IVASS), 

19!December 2018.

à la procédure devant la Cour au soutien des conclusions de 
la BCE, il y a lieu de décider qu’elle supportera ses propres 
dépens.

Par ces motifs, la Cour (quatrième chambre) déclare et arrête :
1) L’arrêt du Tribunal de l’Union européenne du 11  mai 
2022, Fininvest et Berlusconi/BCE (T-913/16, EU:T:2022:279), 
est annulé.
2) La décision ECB/SSM/2016 – 7LVZJ6XRIE7VNZ4UBX81/4 
de la Banque centrale européenne (BCE), du 25 octobre 2016, 
est annulée.
3) La Banque centrale européenne (BCE) supporte, outre 
ses propres dépens, ceux exposés par Finanziaria d’investi-
mento Fininvest SpA (Fininvest), par M. S.B. ainsi que par 
Mme M.E.B., M. P.S.B., Mme B.B., Mme E.B. et M. L.B., en leur 
qualité d’ayants droit de M. S.B., afférents tant à la procé-
dure de première instance qu’à celle de pourvoi.
4) La Commission européenne supporte ses propres dé-
pens.
Signatures
(…)

Note – Assessing Acquisitions of Qualifying 
Holdings in Credit Institutions: Why 
Scoping Matters, and Silvio Berlusconi 
Kept His Shares (Fininvest/Berlusconi v ECB, 
C-512/22 P and C-513/22 P)

1 Introduction
On 19  September 2024, the Court of Justice of the 
European Union (CJEU) issued its judgment in Finin-
vest/Berlusconi v ECB (Joined Cases C-512/22 P and 
C-513/22 P).1 The judgment provides important clar-
ifications on assessments of proposed acquisitions of 
qualifying holdings in credit institutions under Arti-
cles 22 and 23 of the Capital Requirements Directive 
(CRD IV)2 by the European Central Bank (ECB), and 
the judicial review of those assessments. The judg-
ment is also the last episode in the Berlusconi saga, as 
it is a decision in appeal proceedings against the deci-
sion of the General Court of the CJEU (GC) of 11 May 
2022 (Berlusconi II)3, which was preceded by a pre-
liminary ruling by the CJEU on 19 December (Berlus-
coni I).4 Besides clarifying questions of law, the CJEU 
also ruled – essentially – that the ECB did not have 
the power to assess the indirectly held qualifying 
holding of Mr Silvio Berlusconi, the late Italian media 
tycoon and politician. That holding implies that the 
order against Berlusconi’s children, who inherited the 
shares and pursued the procedure after their father’s 
death, has now been lifted.

The judgment clarifies two key aspects of qualifying 
holding assessments. First, it discusses the question 
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whether a rehabilitation of the prospective acquirer 
affects his interest in the annulment of the ECB’s op-
position to the acquisition because of the acquirer’s 
reputation. Second, it elaborates on the scope of Ar-
ticles 22 and 23 CRD IV and the consequences of as-
sessing a qualifying holding that does not fall in that 
scope. More specifically, the CJEU not only assesses 
whether the ECB has performed the assessment prop-
erly (in light of the material scope), but also whether 
it could perform the assessment at all (in light of the 
temporal scope). In passing, the Court also clarifies 
when and how it reviews evidence following distor-
tion by the GC.

This case note analyses the ruling and its implica-
tions. To this end, the note first discusses the legal 
context surrounding the key issues (2), followed by a 
description of the facts underlying the case (3) and a 
discussion of the CJEU’s considerations of the key is-
sues (4). After the analysis, the note sets out the prac-
tical implications for supervisors and market partici-
pants, also in light of the amendments to the CRD IV 
introduced by Directive (EU) 2024/1619 (CRD VI).

The main takeaway is that ‘scoping’ matters: prior 
to executing or assessing an acquisition of owner-
ship rights in a credit institution, it is imperative to 
ascertain whether the acquisition falls in the scope 
of Article 22 and 23 CRD IV and take the necessary 
measures. Failure to do so, may have serious conse-
quences.

2 Legal context
To understand the key legal issues of the judgment, it 
is useful to recall the CRD IV’s definition of qualifying 
holding (1), the assessment criteria (in particular the 
criterion pertaining to the proposed acquirer’s repu-
tation) (2), the assessment procedure and the ECB’s 
role as supervisory authority (3), the review of the 
ECB’s decision by the GC (4), and the appeal against 
the GC’s decision by the CJEU (5).

2.1 Qualifying holding
The CRD IV does not define the notion of qualifying 
holding, but refers to the definition laid down in the 
Capital Requirements Regulation5 (CRR). This tech-
nique ensures a harmonised application of the no-
tion, because the CRR applies directly in the Member 
States and the transposed provisions of the CRD IV 
must refer to the CRR.

5. Regulation 575/2013/EU on prudential requirements for credit institutions and investment firms; see Art!3.1.33 CRD IV.
6. Art!4.1.36 CRR, which pursuant to recital 5 CRR, must be read together with Article!23.1.a CRD IV; see definition of credit institution in Art!4.1.1 CRR: ‘undertaking 

the business of which is to take deposits or other repayable funds from the public and to grant credits for its own account’.
7. In this respect, Art!27 CRD IV refers to the voting rights set out in Directive!2004/109/EC (Transparency Directive).
8. For example, the concept of ‘beneficial owner’ in Art!3.6 Directive (EU) 2015/849.
9. Art!22.1 CRD IV.
10. Art!22.2 CRD IV.
11. Art!23.1 CRD IV. This is a provision of maximum harmonisation, see I.P. Palm-Steyerberg,!Personentoetsingen in de financiële sector. Een beschouwing vanuit Neder-

lands- en Europeesrechtelijk perspectief, Onderneming en Recht, nr.!127, Deventer: Wolters Kluwer 2021, para 2.2.3.

The CRR defines a qualifying holding (QH) as a ‘di-
rect or indirect holding in an undertaking which rep-
resents 10 % or more of the capital or of the voting 
rights or which makes it possible to exercise a signifi-
cant influence over the management of that undertak-
ing’, where undertaking means a credit institution.6 It 
is necessary to break down this definition.

First, a closer look at this definition reveals that it lays 
down three alternative criteria: a QH is a holding (1) 
of at least 10 % of the capital in the credit institution, 
(2) of at least 10 % of the voting rights attached to the 
shares in the credit institution, or (3) that enables the 
owner to exercise a significant influence of the man-
agement of the credit institution. The criteria are al-
ternative, because fulfilling one of the criteria is suffi-
cient to characterise the holding as a QH. As discussed 
in section 4.2 below, criterion (3) imposes a  factual 
criterion and thus requires a closer assessment of the 
rights attached to the shares7, the existence of a share-
holder agreement or any other agreement that endows 
the holder with significant influence.

Second, the ‘direct or indirect’ element of the defi-
nition clarifies that the actual ownership structure 
does not matter for criterion (3). The holding of the 
shares may be direct (the natural or legal person 
holds the shares without interposed entities), or in-
direct through any number of interposed entities (e.g. 
the person holds shares in company X, which holds 
shares in company Y, which holds shares in the credit 
institution). In that respect, the definition of QH is 
similar to regulatory concepts elsewhere in European 
financial law that also ‘look through’ interposed en-
tities when determining ownership or control over a 
particular entity.8

2.2 Notification and assessment
A prospective acquirer of a holding in a credit insti-
tution must notify the proposed acquisition to the 
national competent authority (NCA).9 Following this 
notification, the NCA is required to carry out an as-
sessment of the proposed acquisition.10 The aim of 
the assessment is to evaluate the suitability of the 
proposed acquirer and the financial soundness of the 
proposed acquisition, in order to ensure the sound 
and prudent management of the credit institution and 
having regard to the likely influence of the proposed 
acquirer on that institution.11 These rules codify 
the fit and proper testing of shareholders, whereby ‘fit 
and proper’ refers to the suitability of the individual, 
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in terms of fitness and propriety (integrity).12 These 
fit and proper or suitability requirements are a key 
pillar of banking corporate governance.13 By ensuring 
that the acquirer has a good reputation and the nec-
essary financial soundness, the institution in which 
that person is to acquire a holding continues to fulfil 
the prudential requirements.14 The regime of the as-
sessment was introduced in the CRD IV’s predeces-
sor, Directive 2006/48/EC, which were introduced by 
Directive 2007/44/EC (the ‘Antonveneta Directive’).15 
Recital 8 of that Directive clarified that the reputation 
criterion implies ‘the determination of whether any 
doubts exist about the integrity and professional com-
petence of the proposed acquirer and whether these 
doubts are founded’.

Therefore, the CRD IV sets out an exhaustive list of 
assessment criteria, including ‘the reputation of the 
proposed acquirer’.16 The Directive does not specify 
how to perform the assessment of the proposed ac-
quirer’s reputation. In the words of the CJEU: “the 
concept of good repute is an indeterminate legal con-
cept”, and there is no “exhaustive definition […] or 
a list of conduct which may fall within the scope of 
that concept”.17 Consequently, NCAs enjoy broad dis-
cretion when carrying out the assessment, since they 
may oppose the proposed acquisition if there are ‘rea-
sonable grounds’ for doing so.18

The predecessor of the European Banking Authority, 
the Committee of European Banking Supervisors, is-
sued guidelines under those rules19, which have been 
superseded by the Joint Guidelines of the European 
Supervisory Authorities.20 They detailed that the 
reputation assessment concerned two elements: in-
tegrity and professional competence. As to integrity, 
the proposed acquirer is considered to be of good re-
pute if there is no reliable evidence to suggest oth-
erwise and the target supervisor has no reasonable 
grounds to doubt his or her good repute.21 The guide-
lines list a number of factors that require particular 
attention, which may call into question the integrity 

12. Danny Busch and Iris Palm-Steyerberg, ‘Fit and proper requirements in EU financial regulation, towards more cross-sectoral harmonisation’, in: D. Busch, G. Fer-
rarini and A.G. van Solinge (eds),!Governance of Financial Institutions, 175-203. See also Young Shim, ‘Fit and Proper Regulation for Controlling Shareholders of 
Financial Companies’, 11 Yonsei Law Journal 51.

13. Matteo Arrigoni and Mattia Rivolti, ‘Fit and Proper Requirements in the EU Banking Sector – A Step Further’, European Business Organisation Law Review 2022, 
23, 977-996.

14. Opinion AG Sanchez Bordona, para 22.
15. Directive!2007/44/EC as regards procedural rules and evaluation criteria for the prudential assessment of acquisitions and increase of holdings in the financial 

sector.
16. Art!23.1.a CRD IV.
17. Case T 27/19, para 73.
18. Art!23.2 CRD IV.
19. CEBS, ‘Guidelines for the prudential assessment of acquisitions and increase of holdings in the financial sector’, CEBS/2008/214 (CEBS Guidelines).
20. ESAs, ‘Final Report on Joint Guidelines on the prudential assessment of acquisitions and increases of qualifying holdings in the financial sector’, 20!December 

2016, JC/GL/2016/01.
21. Joint Guidelines, para 10.1.
22. Joint Guidelines, para 10.13.
23. Ibid.
24. ECB, Guide on qualifying holding procedures, March 2023, para 5.2.1.2.
25. Case T 27/19, para 73.
26. Case T-27/19, para 76-77.
27. Case T-27/19, para 80 and 101.
28. Case T-323/22, para 363-366.
29. Council Regulation (EU) 1024/2013 conferring specific tasks on the European Central Bank concerning policies relating to the prudential supervision of credit 

institutions; Case T-122/15!Landeskreditbank.

of a proposed acquirer.22 Those factors include con-
victions or prosecutions of criminal offences, includ-
ing offences of fraud, but also ‘any other information 
from credible and reliable sources that is relevant in 
this context’.23 The ECB has recently provided further 
guidance on the assessment (see section 2.3 below for 
more details), clarifying that ‘supervisors will also 
pay particular attention to publicised reputational is-
sues that have received attention in national and/or 
international media (cases of financial fraud, corrup-
tion, etc.).24 In sum, the assessment is case-specific, as 
it is driven by the information on the acquirer availa-
ble to the NCA.

This casuistic approach is endorsed by the CJEU. The 
Court considers that the examination must take place 
“on a case-by-case basis whether the criterion of good 
repute is met […] taking into account the relevant 
facts, the reasons underlying the criterion and the ob-
jectives which that criterion is intended to secure”.25 
The practice to consider reputational sources also en-
joys the CJEU’s support. The Court has repeatedly held 
that reputation is not just a matter of facts, but also 
of public perception. Good repute “depends not only 
on a person’s conduct, but also on the perception of 
that conduct by others”26, in its words. More broadly, 
the assessment covers whether the conduct complies 
with the applicable laws and regulation, the aforemen-
tioned perception of that conduct, and the reputation 
of the acquirer among the public and participants in 
the financial markets, including clients and partners 
of the credit institution.27 The assessment can also be 
made dependent on the professional competence of 
the acquirer28, as perceived by these stakeholders.

2.3 Procedure and competence ECB
While Article 22.1 CRD IV specifies that NCAs must 
perform the assessment of proposed acquisitions of 
QHs, this competence has been conferred to the Eu-
ropean Central Bank under the Single Supervisory 
Mechanism Regulation (SSMR).29 More specifically, 
the ECB is exclusively competent to carry out the 
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assessment in respect of all credit institutions (re-
gardless of their significance), except in the case of 
bank resolution.30 NCAs still have an important role 
to play: they receive the notification, assess the pro-
posed acquisition and prepare a proposed decision 
that is forwarded to the ECB, which must make the 
final decision.31 For this reason, the ECB’s decisions 
depend to a significant extent on the expertise and 
powers of the NCAs as they lay the groundwork for 
the ECB’s decision.32 This institutional arrangement 
is known as a common procedure (which is a type of 
composite procedure).33 Note that in the procedure, 
the ECB must apply applies Union law, and where 
such law is composed of (a) Directives, also the na-
tional transpositions, and (b) Regulations, national 
laws exercising the relevant options – in other words, 
here the ECB must apply both the CRD IV and the 
national transpositions of the Directive.34 This rule 
is important, because since certain CRD IV Articles 
contain minimum harmonisation provisions, the rule 
effectively obliges the ECB to apply different national 
rules (and thus treating credit institutions of the same 
group in different Member States differently).35

2.4 Judicial review
The GC is a separate adjudicative body in the CJEU, 
with the jurisdiction to hear and determine at first in-
stance actions in which the CJEU is seized to review 
the legality of acts of the ECB.36 It can therefore re-
view decisions of the ECB in respect of acquisitions 
of QHs. Moreover, in addition to ruling on the legality 
of the final decision adopted by the ECB, the GC can 
also examine any defects vitiating preparatory acts or 
proposals of the NCA that affect the validity of that 
decision.37

While the degree of the GC’s scrutiny may vary, it 
should check whether procedural requirements have 
been met, the ECB’s reasons are sufficiently stated, the 
facts have been correctly stated, a manifest error of as-
sessment has been made38 and or the ECB misused its 
power.39 In addition, in the exercise of its discretion-
ary powers, the ECB is bound by general principles 

30. Art!4.1.c and 15 SSMR; Concetta Brescia Morra and Filippo Annunziata, ‘The Banking Union and the decisions of the CJEU – Towards a complete legal order?’, 
European Parliament Economic Governance and EMU scrutiny Unit (EGOV), PE 760.253, September 2024, para 2.1.

31. Art!15.2 SSMR; Berlusconi 1, para 59.
32. Christina Eckes and Raffaele D’Ambrosio, Composite Administrative Procedures in the European Union, ECB Legal Working Paper No.!20 (2024), 24-25.
33. Laura Wissink, Effective Legal Protection in Banking Supervision – An Analysis of Legal Protection in Composite Administrative Procedures in the Single Super-

visory Mechanism, Europa Law Publishing 2021, 70 and 140-143; Christina Eckes and Raffaele D’Ambrosio, Composite Administrative Procedures in the European 
Union, ECB Legal Working Paper No.!20, 24-25.

34. Art!4.3 SSMR; Christos Gortsos, ‘10 years of Banking Union case-law: how did CJEU judgments shape supervision and resolution practice in the Banking Union’, 
EBI Working Paper Series 2024/182, para 2.2.1.

35. Gortsos 2024 (n 34), para 2.2.1.
36. Arts!256 and 263 TFEU.
37. Eckes and D’Ambrosio 2024 (n 36), 45; P. Dermine and M. Eliantonio, Case note on CJEU (Grand Chamber), judgement of 19!December 2018, C-219/17, Silvio 

Berlusconi and Finanziaria d’investimento Fininvest SpA (Fininvest) v Banca d’Italia and Istituto per la Vigilanza Sulle Assicurazioni (IVASS), Review of European 
Administrative Law, 12(2), 237-253. Note that the NCA’s draft decisions cannot be challenged before the national courts – only the final decision of the ECB, 
before the EU courts. See Berlusconi 1, para 43; Morra and Annunziata 2024 (n 31) para 2.2.

38. Case T 330/19!PNB Banka, para 143-144.
39. Morra and Annunziata 2024, para 5. See for the assessment of reputation, for example, in the previous paragraph.
40. Morra and Annunziata 2024, para 5.
41. For example, W.W. Geursen, Mapping the territorial scope of EU law, Vrije Universiteit 2024 https://doi.org/10.5463/thesis.515, para 1.2.4.
42. Art!56 Statute of the Court of Justice of the European Union.
43. Case C-14/19!P (SatCen), para 104-105; Case C-451/21!P and C-454/21!P, para 77.
44. This section summarises the CJEU’s description of the procedural background.

of EU law, including legal certainty and legitimate 
expectations, and the GC must verify whether those 
principles have been respected.40 Where the ECB in-
correctly applies the CRD IV’s provisions setting out 
its scope when carrying out the assessment, it consti-
tutes a manifest error subject to review and redress.

In general, legal scholarship distinguishes four ele-
ments of a framework’s scope: material (ratione ma-
teriae, i.e. the behaviour covered), temporal (ratione 
temporis, i.e. the applicable time period), personal 
(ratione personae, i.e. the designated legal subjects) 
and territorial (ratione Ioci, i.e. the covered territo-
ry).41 In the case of the assessment of the proposed 
acquisition, the territorial scope is the Member State, 
the material scope is the acquisition of a QH as set out 
in Union and national law (see below), the personal 
scope is the proposed acquirer of a credit institution 
subject to the supervision of that Member State, and 
the temporal scope comprises all dates following the 
application of the transposition. The judgment clari-
fies that in the absence of one of these four elements 
prevents, the NCA (and therefore the ECB) does not 
have the power to carry out the assessment and op-
pose the acquisition.

2.5 Appeal from judicial review
Parties can bring an appeal against a judgment from 
the GC before the CJEU.42 The CJEU reviews questions 
of law, and where the clear sense of the evidence is 
distorted by the GC, the CJEU is also required to ap-
preciate the facts.43 Finally, where an appeal is made 
to proceedings alleging the ECB’s non-contractual li-
ability and the event occurred more than five years 
ago, parties can still apply when the period of limi-
tation is interrupted on the basis of Article 46 Statute 
of the CJEU.

3 Facts
Since 1996 until his death, Silvio Berlusconi was a 
shareholder of Fininvest. Fininvest is an Italian hold-
ing company and Mr Berlusconi held a majority stake 
in the company (61.21  %).44 Fininvest held 30.1  % 
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of the share capital in Mediolanum, a listed financial 
holding company, which in turn was the sole share-
holder (until 30 December 2015) of Banca Mediola-
num, an Italian credit institution subject to supervi-
sion by the Bank of Italy (Banca d’Italia, BOI) under 
the Italian law transposing CRD IV.

By way of judgment by the Supreme Court of Cassa-
tion of Italy that became final on 1 August 2013, Mr 
Berlusconi was found guilty of tax fraud. On 7  Oc-
tober 2014, the BOI decided that due to this convic-
tion, Mr Berlusconi no longer fulfilled the reputation 
condition in the Italian law transposing Article 23.1.a 
CRD IV, which made the requirement also applicable 
to mixed financial holding companies.45 In that same 
decision, BOI ordered Fininvest to sell its shares in 
Mediolanum in excess of 9.99 % and suspended the 
exercise of Fininvest’s voting rights attached to those 
shares during the period necessary to complete the 
sale. Separately, as a consequence of the conviction, 
Mr Berlusconi was barred from running for public of-
fice until his ‘rehabilitation’ by the Court of Milan in 
2018.46

Fininvest and Mr Berlusconi brought an action 
against the BOI’s decision before the Council of State 
of Italy. The Council first suspended the enforcement 
of the decision, and later annulled the decision itself, 
on 3  March 2016.47 Meanwhile, in December 2015, 
Mediolanum was absorbed by Banca Mediolanum by 
way of merger. The BOI considered that due to the 
merger and the annulment of its order of 2014, Fin-
invest (and thus indirectly, Berlusconi) acquired a 
QH in Banca Mediolanum and requested the notifi-
cation of that decision on the basis of the Italian law 
transposing Article 22 et seq CRD IV. Not receiving an 
answer, BOI initiated the procedure for assessing the 
alleged acquisition on its own motion. On 15 Octo-
ber 2016, BOI forwarded a proposal for a decision to 
oppose the acquisition, based on an adverse opinion 
regarding the reputation of the acquirers (but mostly 
Berlusconi). On 25 October 2016, the ECB decided to 
oppose the alleged acquisition in Banca Mediolanum 
by Fininvest (and thus indirectly, Berlusconi).

Fininvest and Berlusconi sought judicial review of 
this decision from the GC on 23 December 2016. On 
11 May 2022, the GC handed down its decision, sid-
ing with the ECB and dismissing the action.48 As in-
dicated above, the judgment reviews that decision, 
in two joined appeal proceedings: Case C-512/22  P, 

45. Marco Lamandini and David Ramos Munoz,!Finance, Law, and the Courts, OUP 2023, para 6.21.
46. Valentina Didonato, ‘Silvio Berlusconi, Italy’s former Prime Minister, cleared to run for office after tax fraud conviction’, CNN World, 12!May 2018.
47. Noteworthy is that the Council asked for a preliminary ruling in this case, which the CJEU handed down on 19!December 2018 (C-219/17).
48. Case T-913/16.
49. This order of elements deviates from the order in the CJEU’s analysis, but is chosen to remain consistent with the sequence of steps set out in section!2.
50. T-913/16, para 133.
51. T-913/16, para 134.
52. The personal life of Mr Berlusconi seems to provide quite some material in this respect. See e.g. Robert Plummer, ‘Berlusconi, the belly dancer and the bunga 

bunga parties’, BBC, 12!June 2023.
53. Judgment, para 134.

brought by Fininvest and C-513/22 P, initially brought 
by Berlusconi and afterwards pursued by his children.

4 Analysis
In its judgment, the Court considers the concept of 
‘acquisition of a QH’, i.e. the material scope of the 
rule (2), the temporal scope of the CRD IV and its ap-
plication by the ECB (3) and the judicial review of 
the ECB’s decision by the GC (4).49 Before discussing 
these holdings, it is necessary to discuss how the GC 
reviewed the ECB’s assessment of Berlusconi’s repu-
tation following his conviction (1).

4.1 Berlusconi’s ‘post-conviction’ reputation
Berlusconi’s post-conviction reputation and its ap-
preciation by the BOI and the ECB are not addressed 
in the CJEU’s judgment, but in Berlusconi II (the ap-
pealed decision). In that decision, the GC applied its 
‘manifest error’ standard and concluded that the ECB 
did not err in law by applying EU and Italian rules in 
the assessment. In response, Fininvest and Berlusconi 
complained that an automatic connection between a 
conviction and the loss of reputation is incompatible 
with the teleology of the CRD IV and the principle of 
proportionality. The CJEU disagreed with that view. It 
held that the connection enables the attainment of the 
CRD IV’s objective of ensuring that persons holding a 
QH are of sufficiently good reputation50, since hold-
ers convicted of a tax offence and sentenced to more 
than one year in prison, ‘would be liable to jeopardise 
the sound and prudent management’ of credit institu-
tions and, consequently, affect the smooth operation 
of the banking system’.51

As discussed above, NCAs can use a fairly wide range 
of sources and information to evaluate acquirer’s rep-
utation. While it is not clear whether media coverage 
of actions which could be considered distasteful and 
potentially unlawful, such as organising sex parties 
with unusual rituals, would influence the percep-
tion of stakeholders as to the acquirer’s suitability, 
it is clear that the CRD IV allows NCAs to use data 
from the acquirer’s personal life to carry out the as-
sessment.52 The relevant Italian rules seemed to re-
strict the range of data points: only convictions and 
sentences imposed in judicial decisions which have 
become final and only certain well-defined offences, 
are considered relevant for the assessment.53 In the 
judgment, the GC concluded that given the gravity of 
these convictions and their precise definition in Ital-
ian law, the automatic connection does not call into 
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question the purpose and aim of CRD IV and is not 
disproportionate.54

In the judgment, Fininvest and Berlusconi sought to 
plead that the rehabilitation constitutes proof of the 
ECB’s erroneous assessment, a plea found inadmissi-
ble by the CJEU.55 In turn, the ECB used the rehabilita-
tion to support the position that the appeal was inad-
missible, since Berlusconi could have requested the 
reassessment of the reputation and therefore had no 
interest in the annulment of the GC’s decision.56 The 
CJEU dismisses that reasoning and states that Berlus-
coni has an interest in said annulment, because even 
assuming that Mr S. Berlusconi’s rehabilitation would 
lead to the disappearance of the reason why the ECB 
opposed the acquisition, it does not mean that it leads 
to the disappearance of that decision, contrary to the 
effect of the annulment of that decision by the Court.57

The CJEU then relies on  Commission v Deutsche 
Telekom to consider that an appeal which is merely 
a request for re-examination of the GC’s ruling falls 
outside the CJEU’s jurisdiction58, but an appeal that 
challenges the GC’s interpretation or application of 
EU law is challenged, involves points of law that may 
be discussed on appeal – because the appellants set 
out precisely the challenged elements and the reasons 
why the ruling is vitiated by errors of law, the plea is 
admissible.59

This admissibility issue is rather complex and shows 
how the interaction of EU and domestic procedures in 
this type of composite procedure, is inherently prob-
lematic due to the practical issues it raises.60

4.2 Material scope: acquisition of a QH
As discussed in section  3, the ECB considered the 
merger of Mediolanum and Banca Mediolanum as an 
‘acquisition of a QH’ ex Article 22.1 CRD IV, and the 
GC agreed with this characterisation. According to the 
GC, since there is no reference to the laws of Member 
States in Articles 15 SSMR and 22.1 CRD IV, the con-
cept ‘acquisition of a QH’ is an autonomous concept 
of EU law that must be interpreted uniformly across 
the Union.61 It held that the ‘acquisition of a qualify-
ing QH’ could result from the alteration alone of the 
legal structure of a QH, casu quo the transformation 

54. Judgment, paras 134-136.
55. Judgment, paras 138-142.
56. Judgment, para 32.
57. Judgment, paras 37-38.
58. Judgment, para 41.
59. Judgment, paras 42-44.
60. Similarly, Marco Lamandini and David Ramos Munoz,!Finance, Law, and the Courts, OUP 2023, para 6.16.
61. Judgment, para 48; Berlusconi 2, paras 34-39; Gortsos 2024, 33-34.
62. Judgment, para 104.
63. Marco Lamandini and David Ramos Munoz,!Finance, Law, and the Courts, OUP 2023, par 6.57.
64. Judgment, para 105.
65. Judgment, paras 106-107.
66. Opinion, para 46 and Judgment, para 110.
67. Judgment, para 108.
68. Judgment, para 109.
69. Judgment, para 110.

of an indirect QH into a direct QH.62 Its interpreta-
tion can be characterised as broad and finalistic, as 
has been pointed out in the literature, as it aimed to 
facilitate the suitability assessment without retroac-
tive application of the rules.63 More importantly, this 
reading stretches the notion of acquisition beyond its 
semantic limits: since Fininvest’s holding did not ma-
terially change with the merger (beyond the simple 
removal of an interposed entity), there was no acqui-
sition of a holding in the CRD IV’s sense of the word 
– no additional relative ownership of capital, voting 
rights or influence was obtained.

The CJEU understandably disagrees with the GC’s 
reading. It starts with the observation that this read-
ing is ‘not in any way supported by the text of the 
[CRD IV] or in that of the SSM Regulation’.64 It points 
to the texts of Articles 22.1 CRD IV and 4.1.36 CRR 
(discussed in section 2.1 above), effectively adopting 
a grammatical interpretation, to consider that the le-
gal structure of the holding is irrelevant.65 The Court 
also points out, following the AG and along the lines 
of the foregoing observation, that the merger did not 
affect the level of the holding.66

The key criterion to consider to determine the exist-
ence of a QH, according to the CJEU, is whether that 
holding makes it possible to attain a particular level 
of control or influence over the credit institution – cri-
terion (3) discussed in section 2.1 above.67 The Court 
provides a teleological justification: the objective pur-
sued by the EU legislature with the supervision of the 
acquisition of QHs is to ‘ensure the sound and pru-
dent management of the credit institution in which 
an acquisition is proposed,  …  having regard to the 
likely influence of the proposed acquirer on that … 
institution’ set out in Article 23.1 CRD IV (emphasis: 
MT).68 Thus, the GC erred in law by holding that the 
alteration of the legal structure of the QH could be 
regarded as an acquisition of a QH.69

It is submitted that this reading is correct. The tele-
ological interpretation advanced by the CJEU aligns 
with a grammatical interpretation of Art 4.1.36 CRR, 
based on the third test and the reading of ‘directly or 
indirectly’, which makes the other two tests of sec-
ondary importance. The degree of influence in the 
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definition of QH must be assessed in concreto, mean-
ing by appreciating all the facts of a specific case (i.e. 
special shareholder rights and agreements), and not 
just the percentage level of ownership.70 For example, 
in cases where share ownership is very dispersed, an 
ownership stake of less than 10 % can grant a share-
holder significant influence, if there is no other share-
holder or group of shareholders with a similar hold-
ing.71 It has been argued that the assessment should 
scrutinize the reputation less if the shareholder com-
mits not to exercise less influence72 – as the acquirer’s 
intentions are immaterial for the assessment, a similar 
commitment should be a condition of the approval.73

In sum, as none of the relevant parameters of a QH 
changed with the merger, the alteration does not fall 
in the material scope of Articles 22 and 23 CRD IV.

4.3 Temporal scope: retroactive application of CRD IV
As discussed in section 3 above, the ECB applied the 
CRD IV rules to the holding of Fininvest in Banca Me-
diolanum, which was indirect since 1996, i.e. before 
the entry into force of the CRD IV and the SSMR. The 
AG refers to such pre-CRD IV holdings as ‘historic’ 
QHs.74 He argues, essentially, that the ECB’s com-
petence to assess an acquisition or increase of a QH 
started from the time of entry into force of the SSMR, 
4 November 2014.75 Therefore, if a historic QH (i.e. ac-
quired before that date) is retained but not increased, 
the ECB’s scrutiny does not extend to that holding.76

The Court essentially agrees with the conclusion of 
that reading, but it relies on the temporal scope of the 
CRD IV to substantiate its argument, not the SSMR. It 
argues that Articles 22 and 23 of CRD IV ‘are applicable 
only to acquisitions of qualifying holdings subsequent 
to the entry into force of the provisions which the 
Member States are required to adopt under those arti-
cles, which is set at 31 December 2013 at the latest by 
Article 162 of that directive’, and that they have no ret-
roactive effect.77 The error committed by the ECB and 
not rectified by the GC is that the ECB applied the rules 
retroactively, despite the fact that Fininvest did not ac-
quire a QH, but merely retained a QH acquired prior 
to the application of the CRD IV and the transposing 

70. Similarly, Pieter Van Cleynenbreugel – Adieu thuislandcontrole? Prudentieel toezicht door de Europese Centrale Bank op kredietinstellingen gevestigd in de 
Eurozone, Tijdschrift voor Rechtspersoon en Vennootschap 2014/2, para 16.

71. Similarly, C.W.M. Lieverse, ‘Acquisitie van en door (bank)-beleggingsondernemingen – het systeem van verklaringen van geen bezwaar, in: D. Busch & C.W.M. 
Lieverse (red.), Handboek Belegginsondernemingen, (Onderneming & recht nr.!112), Deventer: Wolters Kluwer 2019, 391-442, para 6.4.2.

72. Bas Jennen, ‘Toetsing van bestuurders van aandeelhouders van financiële ondernemingen’, Ondernemingsrecht 2023/66, para 4.1.
73. Case C-18/14, also states that NCAs can attach conditions to approval. See also Joosen, E.P.M. Joosen, Annotation Case C-18/14 (Atradius), Ondernemingsrecht, 

2015(16), 600-603.
74. Opinion, para 36 and 50.
75. Opinion, para 35.
76. Opinion, para 36.
77. Judgment, para 117 and 122.
78. Judgment, para 121 and 123.
79. Similarly, Leigh Hancher, Kim Talus and Moritz Wüstenberg, ‘Retrospective application of legal rules in the European Union: recent practice in the energy sec-

tor’,!Journal of Energy & Natural Resources Law, 39/1, 65-81, para 2.1.
80. Wissink (n 33), 106; Hancher et al (n 79) para 2.2.
81. Case T-790/21, 131; Case 181/20 VYSOČINA WIND, para 47-49.
82. Art!2 Council Directive (EU) 2021/1159 of 13!July 2021 amending Directive!2006/112/EC as regards temporary exemptions on importations and on certain sup-

plies, in response to the COVID-19 pandemic.
83. Judgment, para 94.
84. Judgment, para 95.

Italian rules – in its words, the GC erred in law by de-
ciding ‘that the ECB had not applied those articles ret-
roactively by opposing […] the appellants’ ownership 
of a qualifying holding in Banca Mediolanum.78

This reading makes sense and follows directly from the 
temporal scope of the rule: as Article 162 CRD IV does 
not impose retroactive application and the acquisition 
of the holding was outside the temporal scope of the 
CRD IV, the ECB effectively misapplied the rules. As a 
reminder, retroactive application refers to a situation 
where a new law applies to transactions that were con-
cluded before the enactment of that law.79 The CJEU’s 
holding is also aligned with the principles of legal 
certainty and legitimate expectations, which oppose 
retroactive application of laws.80 The CJEU has repeat-
edly held that legal certainty is a general principle of 
EU law that ‘precludes a measure from taking effect 
from a point in time before its publication’. This rule 
may be exceptionally set aside ‘where the purpose to 
be achieved so demands and where the legitimate ex-
pectations of those concerned are duly respected’.81 In 
that case, the relevant Directive should specify the ret-
roactive application, such as in the measures adopted 
in response to the COVID-19 pandemic.82 The CRD IV 
does not contain a similar provision, so the ECB cannot 
apply these rules to historic holdings.

4.4 Distortion of evidence
Finally, it is worth remarking the Court’s review of 
the GC’s holdings following the incorrect appraisal of 
the facts.

The Court first clarifies that the GC ‘has exclusive juris-
diction to find and appraise facts’ and that the assess-
ment of those facts ‘does not therefore constitute, save 
in the case of their distortion, a question of law subject, 
as such, to review by the Court of Justice in the context 
of an appeal’.83 The GC inferred that by the annulment 
of the decision of 7 October 2014 by the Council of State 
of 3 March 2016, Fininvest became the direct owner of 
30.16 % of the shares in Banca Mediolanum and had 
therefore acquired a QH.84 This inference was incorrect 
since the BOI decision of 7 October 2014 ordering the 
sale of shares did not cause the sale of shares, only that 
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such sale had to take place.85 The GC thus distorted 
the scope of the decision by confusing the order with 
the sale itself, and that the GC’s assessment of the facts 
(and related conclusions) must be vitiated by distor-
tion.86 Consequently, the GC’s assessment of the scope 
of the Council’s judgment are vitiated by error of law 
– its annulment placed Fininvest and Council in the 
same situation as before the judgment and not did not 
lead to the acquisition of a QH.87

The CJEU’s intervention was necessary, because 
the GC’s erroneous appreciation of the legal conse-
quences of the order was clear – generally speaking, 
an administrative order to sell shares does not have 
direct private law consequences, but has to be imple-
mented by the parties by the execution of a share sale 
and purchase agreement with respect to those shares.

5 Implications
This ruling has important implications for the bank-
ing sector, in particular the market for corporate con-
trol (mergers and acquisitions) of European credit in-
stitutions, in which over a third of significant banks 
are owned by a single majority shareholder or a group 
of minority shareholders.88 When agreeing on deal 
mechanics, acquirers must not only navigate the com-
plexities of national contract and corporate law, but 
also the CRD IV’s qualifying holding regime that tops 
up these private laws, next to other regulatory layers 
such as competition and foreign direct investment 
rules.89 Three implications are worth mentioning.

First, together with Berlusconi II, the ruling confirms 
that the assessment of the reputation of a prospective 
acquirer by the ECB is a complex endeavor. It is deter-
mined by the national laws transposing CRD IV and 
the exercise of supervisory discretion, both of which 
may significantly differ across Member States, espe-
cially as the open-ended nature of the Directive’s terms 
can cause significant divergence.90 An acquirer must 
consider the national laws and supervisory practice for 
each credit institution, even if multiple institutions in 
the same group are acquired. In each case, the acquirer 
should try to assess, based on the publicly available 
information, how likely it is that the ECB – applying 
those national laws after receiving the NCA’s draft de-
cision – will oppose the acquisition.

Second, proper scoping matters. Notification is only re-
quired, and assessment is only possible, if a proposed 

85. Judgment, para 96.
86. Judgment, paras 99-100.
87. Judgment, para 101.
88. Nicolas Véron, ‘The governance and ownership of significant euro-area banks’, Bruegel Policy Contribution May 2017, 5. Among the top 25!European banks, the 

percentage is lower (even if not full overlap in period), see Albert Banal-Estañol, Nuria Boot and Jo Seldeslachts, ‘Common Ownership Patterns in the European 
Banking Sector-The Impact of the Financial Crisis’,!Journal of Competition Law & Economics, Volume 18, Issue 1, March 2022, Pages!135-167.

89. K.W.M. Lieverse, ‘Doorwerking van het financieel toezichtrecht in het vennootschapsrecht’, Inaugural lecture, Radboud University Nijmegen, 2016.
90. Palm-Steyerberg (n 11), para 3.5.2.
91. See for example, B.C.G. Jennen, ‘De voorafgaande toetsing van aandeelhouders van financiële ondernemingen’,!Ondernemingsrecht!2018/131, discussing devia-

tions in the Dutch text.

acquisition falls in the scope of Articles 22 and 23 CRD 
IV. The most difficult aspect of scoping is the mate-
rial scope, more specifically whether the holding will 
provide the acquirer with significant influence over 
the credit institution. In this assessment, NCAs and 
prospective acquirers must diligently consider all the 
elements of the factual matrix, including the rights 
attached to the shares and the governance rights aris-
ing out of shareholder agreements. One must adopt 
a substance-over-form approach, where the primary 
objective is to assess the significance of the prospec-
tive acquirer’s influence, while voting rights, capital 
entitlements and interposed entities are of secondary 
importance. In practice, the analysis may require a sig-
nificant amount of time and resources, depending on 
the complexity and scope of the transaction. Acquirers 
must evaluate and plan accordingly when preparing 
execution plans, or risk a stalled or derailed acquisi-
tion when opposed the ECB. Again, they must also 
appreciate differences between jurisdictions, as some 
countries have gold-plated Article 4.1.36 CRR.91

Third, it is worth noting that the transposition of CRD 
VI is likely to impact qualifying holding assessments. 
The CRD VI introduces a new assessment criterion, 
in Article  23.1.e (new). Pursuant to this criterion, 
when considering the suitability of the proposed ac-
quirer, NCAs must assess whether there are reasona-
ble grounds to suspect that, in connection with the 
proposed acquisition, money laundering or terrorist 
financing ex Article 1 Directive 2015/849 (AMLD) is 
being or has been committed or attempted, or that the 
proposed acquisition could increase the risk thereof. 
To that end NCAs must consult the authorities re-
sponsible for supervising credit institutions under 
the transposed rules of the AMLD. The CRD VI ex-
plicitly states that NCAs may oppose the proposed ac-
quisition, if the proposed acquirer is situated in third 
countries with certain AML-related issues. Given the 
degree of supervisory discretion in the assessment, 
it can be expected that the relevant information, 
whether publicly available or received from these 
authorities, will influence the outcome of qualifying 
holding assessments under the new regime. Prospec-
tive acquirers must therefore also manage the associ-
ated risks in their acquisition plans.
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