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L’anno scorso sottoposte al vaglio della Presidenza del Consiglio pia di 600 operaziont

Golden power, uno strumento
alla prova del mercato

PAGINE A CURA
DIALBERTO GRIFONE

a diseiplina sui poteri

speciali dello Stato nei

settori di rilevanza stra-

tegica (cd. golden po-
wer), introdotta nell'ordinamen-
to italiano con il decreto legge
21/2012 e oggetto di ripetuti in-
terventi di modifica, come il dl
21/2022, che ne ha ulteriormen-
te ampliato l'ambito di applica-
zione, o, da ultimo, il d1 10 ago-
sto 2023, n. 104, & al centro del-
la riflessione degli studi legali
specializzati.L'evoluzione della
disciplina risponde alle nuove
esigenze poste dal contesto eco-
nomico e geopolitico, caratteriz-
zato dalle sfide poste dall'mno-
vazione tecnologica, dalla sicu-
rezza cibernetica e dagli effetti
delle crisi, relative alla pande-
mia da Covid-19 e alla guerra di
aggressione russa in Ueraina,
sull'economia e sugli investi-
menti in Italia. E infatti I'anno
scorso sono state sottoposte al
preventive vaglio della presi-
denza del Consiglio piti di 600
operazioni, a fronte di sole 83
nel 2019, Con quali effetti?<Il
pit recente intervento legislati-
voin tema di Golden Power pus
senz altro essere giudicato posi-
tivamente poiché contiene, in
particolare, una misura volta a
prevenire il rischio che I'eserci-
zio dei relativi poteri speciali
pregiudichi le condizioni econo-
miche dell'impresa notificante,
cosi riconoscendole la possibili-
ta di un accesso prioritario a
strumenti di finanziamento
pubblicos, spiega Michele Mas-
sironi, partner di La Scala So-
cieta tra Avvocati. <K apprez-
zabile, dunque, la finalita com-
pensativa che ha ispirato tale
previsione, attribuendo un ruo-
lo attivo allo Stato che, in qual-
che modo, si sostituisce all'inve-
stitore straniero escluso in ra-
gione dell'esercizio dei poteri
speciali». Uno degli aspetti pitt
problematici & e rimane la possi-
bile collisione dell'esercizio dei
poteri speciali con una delle li-
berta fondamentali garantite
dal TFUE ossia con la liberta di
stabilimento. «Cio a maggior ra-
gione alla luce della recente sen-
tenza della Corte di Giustizia
dell’'Unione Europea (13 luglio
2023 causa C-106/22), 1a quale
ha precisato che le disposizioni
del TFUE in materia di liberta
di stabilimento ostano aun mec-
canismo di controllo degli inve-
stimenti esteri previsto dalla
normativa di uno Stato mem-
bro che consente di vietare lac-
quisizione della proprieta di
una societa residente, conside-
rata come strategica, da parte
di un’altra societa residente fa-
cente parte di un gruppo di so-
cieta stabilite in piu Stati mem-
bri, nella quale una societa di

Michele Massironi

Leonardo Graffi

un paese terzo dispone di un'in-
fluenza determinante, con la
motivazione che tale acquisizio-
ne pregiudica orischia di pregiu-
dicare I'interesse nazionale. La
Corte ricorda come una restri-
zione ad una liberta fondamen-
tale possa essere ammessa uni-
camente a condizione che la re-
lativa misura nazionale sia giu-
stificata da un motivo imperati-
vo di interesse generale. Motivi
di natura puramente economi-
ca, connessi alla promozione o
al buon funzionamento dell'eco-
nomia nazionale, tuttavia, non
valgono come giustificazione
adeguatas,

«Non parlerei di aspetti pro-
blematici perché la disciplina
italiana sui poteri speciali, fin
dallasuaorigine nel 2012, & sta-
ta concepita per essere salda-
mente ancorata al rispetto dei
prineipi di proporzionalita e ne-
cessita e nell'alveo del diritto
dell'Unione. Certamente proble-
matica sarebbe una applicazio-
ne «dirigistica» o «protezionisti-
ca» delladisciplina. Si trattereh-
be di una applicazione distorta
dell’istituto censurabile dal giu-
dice amministrativo. Mi sem-
bra che si tratti di un rischio re-
moto considerato cheil Governo
ha finora esercitato i poteri spe-
ciali in maniera ponderata ed
equilibrata, scegliendo la via
del veto come extrema ratio» ri-
corda Michele Carpagnano,
partnere direttore dell'Osserva-
torio Golden Power di Den-
tons. «La disciplina sui poteri

Michele Carpagnano
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speciali ha un duplice impatto
in tema antitrust. La Commis-
sione ha gia rilevato I'impatto
con la disciplina in materia di
controllo delle concentrazioni
dichiarando in contrasto con il
diritto Ue la decisione con cui
1'Ungheriasieopposta, sullaba-
se della normativa nazionale,
ad una operazione di concentra-
zione gia autorizzata dalla Com-
missione. K un chiaro messag-
gio agli Stati membri ad aste-
nersidaun usodei poteri specia-
1i in chiave protezionistica. E
qui vi & il secondo punto di im-
patto: il controllo sugli investi-
menti esteri, specie quando as-
sume la forma di esercizio dei
poteri speciali, pud portare ad
una attenuazione se non ad una
vera e propria limitazione o eli-
minazionedelle dinamiche com-
petitive: si pensi alla concorren-
za per lacquisto dell’asset stra-
tegico ma anche alla riduzione
della capacita produttiva,
dell'innovazione, degli sbocchi
dimercato, alla scelta periclien-
ti e periconsumatori che il man-
cato investimento pud determi-
nare nel mercato interessato».
«Visto lo stratificarsi di inter-
venti normativi e regolamenta-
11 in materia, sarebbe necessa-
ria un’attivita di manutenzione
della normativa volta a recepire
alcune prassi che si sono consoli-
datenel corsodegli anni e chiari-
re alcuni aspetti ancora ambi-
gui(ad esempio, sei termini pre-
visti per gli adempimenti debba-
no considerarsi giorni lavorati-
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vi o di calendario)», dice Anto-
nio Lirosi, partner co-respon-
sabile del dipartimento di Dirit-
to amministrativo dello studio
legale Gianni & Origoni . <Po-
trebbe essere utile la compila-
zione di un testo unico che ri-
comprenda e razionalizzi tutte
le fonti di rango normativo e re-
golamentare. Molto utile & sta-
tal'adozione di uno specifico de-
creto finalizzato ad individuare
imeccanismi di semplificazione
eraccordo tra obbligo di notifica
e procedure di gara per I'affida-
mento di beni e concessioni ri-
conducibili alla materia golden
power, Sul tema della relazione
con la disciplina antitrust sotto-
lineo che si tratta di ordinamen-
ti sezionali autonomi e distinti
che tutelano interessi diversi:
la concorrenza nel caso dell’anti-
trust, gli interessi strategici na-
zionali nel caso del golden po-
wer. Tuttavia, & molto frequen-
te che una operazione sia rile-
vante non solo per entrambi gli
ordinamenti ma anche per altri
(assicurativo, bancario e crediti-
zio, trasporti, comunicazioni) al-
la cui regolazione e tutela sono
preposte altre autorita ammini-
strative indipendenti: per que-
sta ragione & stata espressa-
mente prevista una disciplina
di collaborazione e coordina-
mento (anche mediante scambi
di informazioni) tra le autorita
di settore e la Presidenza del
Consiglio. E indubbio che pur se
le modalita di esercizio dei pote-
11 sono diverse e indipendenti

tra loro, & accaduto che I'imposi-
zione di prescrizioni da parte
dell’Agem (0 in caso di operazio-
ni di rilevanza europea da parte
della Commissione) abbianoim-
pattato sul procedimento gol-
den power. I accaduto anche il
contrarios.

Come molto settori cresciuti
peraccumulazione di disposizio-
ni, «il principale aspetto proble-
maticoél'incertezza interpreta-
tiva, che colpisce diversi profili
della normativa e della sua ap-
plicazione pratica, sempre pin
acuita dalla stratificazione de-
gliinterventilegislativi degli ul-
timi anni», dice Leonardo
Graffi, partner di White&Ca-
se. «Piu in dettaglio, stiamo ri-
scontrando un crescente nume-
rodinotifiche effettuate su base
prudenziale, alla luce dell'incer-
tezza dettata dall’ampiezza del
perimetro dei settori strategici
e dalla generica identificazione
degli attivi di rilevanza strategi-
ca. L'assenza di criteri oggettivi
odi materialita nei regolamenti
attuativi non consente di deter-
minare con certezza l'applicabi-
lita della normativa alla fatti-
specie di volta in volta esamina-
ta, e cio comporta 'adozione di
approcei particolarmente caute-
lativi da parte di operatori e im-
presein sede di analisi. I princi-
pali correttivi auspicabili per il
futuro sono di duplice indirizzo.
Una semplificazione generale
dell'impianto normativo e una
definizione pin oggettiva della
tipologia di operazioni, 1 settori
e gli attivi ricadenti nell’ambito
di applicazione della normati-
va, ad esempio tramite l'inseri-
mento di soglie di materialita e
l'individuazione puntuale delle
tipologie di operazioni, settori e
attivi da considerarsi esclusi ai
fini della normativa. Aggiungo
che per effetto dell'ampliamen-
to del perimetro dei settori e de-
gli attivi strategici ricadenti nel
perimetro della normativa gol-
den power, numerose operazio-
ni di investimento risultano og-
getto di scrutinio sia da parte
delle autorita antitrust (italia-
naealivello europeo) sia da par-
te del governo. Se dal punto di vi-
sta operativo ¢ib pud comporta-
re un parallelismo tra le proce-
dure con conseguenti possibili
interferenze tra i rispettivi pro-
cedimenti, dal puntodi vista re-
golatorio alcune decisioni in ma-
teria di golden power potrebbe-
roessere sottoposte al vaglio del-
la Commissione Europea e del-
le autorita antitrust con possibi-
li esiti contrastanti, come di re-
cente testimoniato dalla decisio-
ne dalla Commissione Europea
nei confronti del governo unghe-
rese, con cuila Commissione Eu-
ropea ha invalidatoil veto appo-
stodal governo ad una operazio-
ne di acquisizione di una societa
operante nel settore assicurati-
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vo con presenza in diversi paesi
europei (Caso M.10494 —
VIG/AEGON CEE) in quanto,
tra le altre cose, ritenuto in vio-
lazione del principio di liberta
di stabilimentonella Ue».

Davide Cacchioli, respon-
sabile del Dipartimento di dirit-
to della Concorrenza dello Stu-
dio Pedersoli, ricorda come «a
livello di Unione, non esiste un
sistema unicodi controllodei fo-
reign direct investments. In
questa materia, ciascuno Stato
Membro ha un ruclo chiave sia
in termini di controllo che dien-
forcement. Non stupisce che, in
risposta all'accresciuta esigen-
zadi controllare gli investimen-
ti stranieri durante I'emergen-
za pandemica, il nostro Paese
abbia adeguato il proprio im-
planto normative in materia di
foreign direct investments, in-
troducendo regole piti stringen-
ti. L'Ttalia si & dotata di un siste-
ma di controllo particolarmente
pervasivo, che ha consentito ai
Governi che si sono succedutiin
questi anni (Conte, Draghi e Me-
loni)di esercitare i poteri specia-
liin varie occasioni, intervenen-
do con frequenza crescente su
operazioni riguardanti imprese
operanti in ambiti ritenuti stra-
tegici e di interesse nazionale.
L'Italia & dotata di regole moder-
ne ed efficaci. Anche i professio-
nisti specializzati in questa ma-
teria, a fronte dell'ampia discre-
zionalita di cui gode la Presiden-
za del Consiglio nel definire le
proprie priorita di intervento,
s0no spesso portati, anche nel
caso di operazioni non chiara-
mente rientranti nell'ambito di
applicazione della normativa, a
consigliare alle imprese di pro-
cedere, in logica cautelativa, al-
la comunicazione alla Presiden-
za del Consiglios.

«Resta un ambito di applica-
zione molto vasto, definito da di-
sposizioni che utilizzano formu-
le ampie, difficili da delimitare
per linterprete», dice Simone
Cadeddu, partner di Bird &
Bird. «E chiaro che in una fase
espansiva  dello  strumento
(2019-2020), attraverso 'uso di
categorie di asset strategici via
via piu aperte, si & puntato ad
abbracciare il numero pit am-
pio di transazioni, con il risulta-
to (rilevato anche nella recente
Relazione al Parlamento per
Tanno 2022, ndr.) che un nume-
roelevatissimo di notifiche sono
dovute ad atteggiamenti pru-
denziali e non riguardano attivi-
ta realmente strategiche. Agi-
scono come elemento che raffor-
za atteggiamento prudenziale

Valerio Mosca

I'assenza di una vera e propria
casistica (i provvedimenti non
sono pubblici e le relazioni an-
nuali al Parlamento sono par-
che di dettagli, soprattutto sul-
le ragioni alla base delle decisio-
ni). Sebbene l'efficienza e la ra-
pidita delle risposte del Diparti-
mento per il coordinamento am-
ministrative siano ammirevoli,
¢ dubbio che l'incremento espo-
nenziale delle notifiche possa es-
sere arginato solo agendo sui
meccanismi procedimentali. Sa-
rebbe utile definire meglio I'am-
hito di applicazione sostanziale
della disciplina, fornendo agli
operatori delle indicazioni di
massima che consentano con ra-
gionevole tranquillita di circo-
serivere il novero delle transa-
zioni rilevanti. Si potrebbero
adottare veri e propri regola-
menti di esenzione, ossia dispo-
sizioni che individuino in via
preventiva casistiche generali
che siano considerate non rile-
vanti. Infine, potrebbe anche es-
sere utile pubblicare aleuni cri-
teri generali per il calcolo delle
sanzioni (in particolare, la de-
terminazione della base di calco-
lo nel caso di transazioni che
coinvolgano gruppi multinazio-
nali) cosi da ridurre l'incentivo
a notifiche puramente pruden-
ziali in casi che siano quasi cer-
tamente sottratti all’ambito di
applicazione della normativa».

«Il mio giudizio sulle novita &
per un verso positivo, ad esem-
pio la prenotifica. Per altro ver-
s0, non credendo che per ragioni
pahtlche siandra mai verso una
pit precisa ¢ puntuale definizio-
ne -0 addirittura a una tassono-
mia- delle condizioni di notifica
e applicazione, ci vorrebbe un
maggior coordinamento con gli
obiettivi di politica industriale
del Paeser, dice Enrico Sisti,
partner di Rucellai&Raffael-
li. «Non penso tanto al DL
187/22, quanto ad esempio al
mondo dell'innovazione. Le
start-up sono soggetti finanzia-
riamente fragili, e il ritardo di
settimane o mesi nel ciclo di in-
vestimento pud metterle in diffi-
colta. Davvero impossibile pre-
vedere una fast-track attribuen-
do rilievo alle loro necessita og-
gettive e al profilo degli investi-
tori?s.

«La vaghezza della casistica,
la distanza tra questa e cid che
accade sul mercato della tecno-
logia. Il fatto che situazioni pro-
fondamente diverse sotto il pro-
filo dell'interesse nazionale sia-
no disciplinate sotto un ombrel-
lo comune. L'evoluzione ricorda
quella della 231: nata per repri-

Francesco Di Carlo

mere alcune condotte, diventa
con il tempo una sorta di leg-
ge-emporio, dove si trova di tut-
tor. Sui correttivi Sisti taglia
corto: « Ne indico 4. La previsio-
nedel regime del silenzio-assen-
so anche per la pre-notifica. La
previsione, quantomeno, di una
fast-track per start e scale-up.
Una semplificazione delle proce-
dure (presentazione del proget-
to industriale e del piano finan-
ziario solo in particolari casi).
Infine, una indicazione di cosa
sia «qualitativamente», e non
«tipologicamente», strategico.
Ma qui la verita & che nemmeno
il legislatore lo sa, e quindi le
norme sono disegnate per una
sorta di pesca a strascico, con
ampia discrezionalita dell'ese-
cutivo ex-post».

«Per effetto della stratificazio-
ne normativa degli ultimi anni,
la disciplina in materia di Gol-
den Power risulta ancora carat-
terizzata da alcuni aspetti di
non piena coerenza. Cib ha com-
portato il significativo incre-
mento delle notifiche alla Presi-
denzadel Consiglio, prevalendo
un approceio cautelativo nei ca-
siin cui emergano dubbisull'ap-
plicazione della normativan, di-
ce Valerio Mosca, partner re-
sponsabile del Dipartimento
TMT di Legance. «L'introdu-
zione del meccanismo della
pre-notifica ha avuto lo scopo
proprio di ridurre l'incremento
dinotifiche formali. Sarebbe uti-
le una diffusione piu ampia del-
le decisioni e dei precedenti del-
la Presidenza del Consiglio, dal
momento che tale prassi decisio-
nale potrebbe rappresentare un
utile strumento di interpreta-
zione delle norme e orientamen-
to nella loro applicazione, non-
ché l'identificazione della sussi-
stenza o meno di un obbligo di
notifica di operazioni la cui ri-
conducibilita al perimetro Gol-
den Power sia dubbia».

«Sarebbe molto utile 'intro-
duzione di criteri pit oggettivi
(eriteri dimensionali) che contri-
buiscano a verificare la sussi-
stenza di un obbligo di notifica
Golden Power con un maggior li-
vello di certezza. Cio consenti-
rebbe una riduzione delle opera-
zioni notificate ma dichiarate al
di fuori del perimetro applicati-
vo della normativa Golden Po-
wer, con una maggiore efficien-
za degli Uffici coinvolti nell’ana-
lisi delle stesse» .

«Uno degli aspetti sicuramen-
te pitiproblematici della norma-
tiva sul golden power & proprio
lincertezza circa il suo effettivo
perimetro di applicaziones, dice

diffusione:88589
tiratura:133263

Lunedi 6 Novembre 2023 Ill

Francesca Torricelli

Francesco Di Carlo, co-mana-
ging partner di Fivelex Stu-
dio Legale e Tributario. «Que-
sto aspetto induce inevitabil-
mente gli operatori ad effettua-
re una notifica ogniqualvolta vi
sia anche un mero dubbio circa
la sua applicabilita, per timore
che siano applicatele significati-
ve sanzioni previste in caso di
omessa notifica. Tl che tuttavia
genera un incremento dei costi
per le societa e gli investitori e
rallentamenti nelle tempisti-
che necessarie per completare
le operazioni. Cio & confermato
dal numero esponenzialmente
crescente delle notifiche e
pre-notificheeffettuate negli ul-
timi anni, spesso soltanto a fini
prudenziali proprio in ragione
dei dubbi interpretativi che la
normativa solleva. Cid & stato
evidenziato anche nella «Rela-
zione concernente 'attivita svol-
tadal Governo in materia di po-
teri speciali» ove si indica che
nel 2022 sono state effettuate
608 notifiche, di cui il 54% & sta-
to considerato non rientrante
nell’ambito della normativa gol-
den power. Sarebbe auspicabile
una riforma organica della ma-
teria, che non si limiti soltanto
ad intervenire su singoli ambiti
applicativi e che sia caratteriz-
zata da una pit precisa defini-
zione del suo perimetro applica-
tivos.

«II nostro giudizio sulla disci-
plina & fatto di ombre e luci. E’
noto che la normativa in mate-
ria di Golden Power sia andata
formandosi e via via modifican-
dosi specialmente a partire dal
periodo della pandemia. I legi-
slatore, ampliando il novero de-
gli asset c.d. «strategici» e della
tipologia di operazioni soggette
ad obbligo di informativa al Go-
verno, ha difatto «rovesciato» la
ratio dell'istituto, trasforman-
do uno strumento (eccezionale)
nato per il controllo degli inve-
stimenti esteri, in un meccani-
smo di generale monitoraggio
dei beni considerati strategici e
delle vicende societarie e patri-
moniali che li interessano, an-
che in assenza di elementi ex-
tra-Ue o perfino di elementi di
trans-nazionalita»  spiegano
Edoardo Gambaro e France-
sca Torricelli, partner di
Greenberg Traurig Santa
Maria. «La normativa Golden
Power ci lascia ben poche certez-
ze interpretative, specie in un
contesto nel quale & andato af-
termandosi nella prassi il princi-
pio: «nel dubbio, si notifica», con
il risultato che - di frequente —
la decisione di notificare (o di

Lucio D'Amario

pre-notificare} & vissuta dai
clienti con parziale diffidenza.
Un altro tema pratico di rilievo
équello della gestione delle tem-
pistiche e della responsabilita
congiunta per la notifica (o per
la pre-notifica), che possono
creare frizioni in fase di negozia-
zione tra le parti. Un primo pas-
soin avanti & stato fatto con'in-
troduzione della procedura di
«pre-notifica». Anticipare la va-
lutazione del Governo & positi-
vo, sia in termini di deflazione
del carico gravante. sulle autori-
ta, sia di negoziazione dei con-
trattis.

«A fronte della portata espan-
siva della normativa Golden Po-
wer, sono ancora molte le notifi-
che che continuano ad essere ef-
fettuate solo a scopo precauzio-
nale - & questo il caso per pin di
meta delle 496 notifiche effet-
tuate nel 2021 - e cid conferma
che permangono margini di in-
certezza interpretativa», dice
Lucio D'Amario, partner e
Head of antitrust and Foreign
investment practice di Linkla-
ters Italy. «<Anche lo strumen-
to della pre-notifica, introdotto
nel 2022, deve probabilmente
ancoraesprimere appienoil pro-
prio potenziale e a questo fine
potrebbe essere utile valutare
di ridurre gli oneri informativi
per le imprese in pre-notifica e
mntrodurre un meccanismodi si-
lenzio-assenso come per le noti-
fiche formali. Manca nel proce-
dimento, un momento in cui al-
le imprese venga formalmente
comunicata l'esistenza di even-
tuali precccupazioni da parte
della Presidenza e che permet-
ta una formale interlocuzione
per tentare di trovare soluzioni
condivise», Occorre «chiarire
meglio quali attivita e asset sia-
no effettivamente soggetti alla
normativa golden power aiute-
rebbe sia gli operatori sia la Pre-
sidenza, che potrebbe concen-
trarsi sulle operazioni di effetti-
vorilievo per gli interessi nazio-
nali. Tale obiettivo potrebbe es-
sere perseguito attraverso un
pit1 agevole ricorso allo strumen-
todella pre-notifica anchein ter-
mini di tempistica, nonché for-
nendo maggiori indicazioni
sull'iter motivazionale seguito
dalla Presidenza nel decidere in
merito alle operazioni oggetto
dinotificar.
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