
L’annoscorsosottopostealvagliodellaPresidenzadelConsigliopiùdi 600operazioni

Goldenpower,unostrumento
allaprovadelmercato
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L
a disciplina sui poteri
specialidello Statonei
settoridi rilevanzastra-
tegica (cd. golden po-

wer), introdottanell’ordinamen-
to italiano con il decretolegge
21/2012 eoggettodi ripetuti in-
terventi di modifica, come il dl
21/2022,chenehaulteriormen-
te ampliato l'ambito di applica-
zione, o, daultimo, il dl 10 ago-

sto 2023,n. 104, èal centrodel-
la riflessionedegli studi legali
specializzati.L'evoluzione della
disciplina risponde alle nuove
esigenzepostedalcontestoeco-

nomico egeopolitico, caratteriz-

zato dalle sfide postedall'inno-
vazione tecnologica, dalla sicu-
rezza ciberneticae dagli effetti
delle crisi, relative alla pande-

mia daCovid-19 e allaguerradi

aggressionerussain Ucraina,
sull'economiae sugli investi-

menti in Italia. E infatti l’anno
scorsosono statesottoposteal
preventivo vaglio della presi-

denza del Consiglio più di 600
operazioni, a fronte di sole 83

nel 2019.Con quali effetti?«Il
più recenteintervento legislati-
vo in temadi Golden Power può
senz’altro esseregiudicatoposi-
tivamente poiché contiene,in
particolare,unamisuravolta a
prevenireil rischio che l’eserci-
zio dei relativi poteri speciali
pregiudichi le condizioni econo-

miche dell’impresa notificante,

cosìriconoscendole la possibili-
tà di un accesso prioritario a
strumenti di finanziamento
pubblico»,spiegaMicheleMas-
sironi, partnerdi LaScalaSo-
cietà traAvvocati.«È apprez-

zabile, dunque,la finalità com-

pensativa che ha ispirato tale
previsione,attribuendounruo-

lo attivo allo Stato che, in qual-
che modo,sisostituisceall’inve-
stitore stranieroescluso in ra-
gione dell’esercizio dei poteri
speciali». Uno degli aspetti più
problematicièe rimanelapossi-

bile collisione dell’esercizio dei
poterispecialicon unadelle li-
bertà fondamentali garantite
dalTFUE ossiacon la libertà di
stabilimento.«Ciò amaggior ra-

gione alla luce dellarecentesen-

tenza della Corte di Giustizia
dell’Unione Europea (13 luglio
2023causaC-106/ 22), la quale
haprecisatochele disposizioni

delTFUE in materiadi libertà
distabilimentoostanoaunmec-

canismo di controllo degli inve-
stimenti esteri previsto dalla
normativa di uno Stato mem-
bro che consentedi vietare l’ac-
quisizione della proprietà di
unasocietà residente,conside-

rata come strategica,da parte
di un’altra societàresidentefa-
cente partedi un gruppodi so-

cietà stabilite in più Statimem-

bri, nella quale una societàdi

unpaeseterzodisponedi un’in-
fluenza determinante, con la
motivazione chetaleacquisizio-

Ancora moltele incertezzesulperimetrodiapplicazione
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nepregiudica o rischiadipregiu-

dicare l’interessenazionale.La
Corte ricorda come una restri-
zione adunalibertà fondamen-

tale possaessereammessauni-
camente acondizione che la re-

lativa misuranazionalesiagiu-
stificata daunmotivo imperati-
vo di interessegenerale.Motivi
di naturapuramenteeconomi-

ca, connessialla promozione o

albuonfunzionamentodell’eco-
nomia nazionale,tuttavia, non
valgono come giustificazione
adeguata».

«Non parlerei di aspetti pro-
blematici perché la disciplina
italiana sui poteri speciali, fin

dallasuaorigine nel2012,èsta-
ta concepitaper esseresalda-
mente ancorataal rispetto dei

principi di proporzionalitàe ne-

cessità e nell’alveo del diritto
dell’Unione. Certamenteproble-

matica sarebbeunaapplicazio-

ne «dirigistica» o«protezionisti-
ca»delladisciplina. Si trattereb-

be di unaapplicazione distorta
dell’istitutocensurabiledalgiu-
dice amministrativo. Mi sem-

bra chesi tratti di unrischio re-

moto consideratocheil Governo
hafinora esercitatoi poterispe-

ciali in maniera ponderataed

equilibrata, scegliendola via
del vetocomeextremaratio» ri-
corda Michele Carpagnano,
partneredirettoredell’Osserva-
torio Golden Power di Den-
tons. «La disciplina sui poteri

specialiha un duplice impatto
in temaantitrust.La Commis-

sione ha già rilevato l’impatto
con la disciplina in materiadi
controllo delle concentrazioni
dichiarandoin contrastocon il
diritto Ue la decisione con cui
l’Ungheria sièopposta,sullaba-

se della normativa nazionale,
adunaoperazionedi concentra-

zione giàautorizzatadallaCom-

missione. È un chiaro messag-

gio agli Statimembri ad aste-

nersi daunusodeipoterispecia-

li in chiave protezionistica.E
qui vi è il secondopuntodi im-
patto: il controllo sugli investi-
menti esteri,speciequandoas-

sume la forma di esercizio dei
poteri speciali, puòportare ad
unaattenuazionesenonaduna
veraeproprialimitazione oeli-

minazione delle dinamichecom-

petitive: sipensiallaconcorren-

za perl’acquisto dell’assetstra-
tegico ma anchealla riduzione
della capacità produttiva,
dell’innovazione, degli sbocchi
di mercato,allasceltaperi clien-

ti eperi consumatoricheil man-

cato investimentopuòdetermi-

nare nelmercatointeressato».
«Vistolo stratificarsidi inter-

venti normativi e regolamenta-

ri in materia,sarebbenecessa-

ria un’attività di manutenzione
dellanormativavoltaarecepire
alcuneprassichesi sonoconsoli-

date nelcorsodeglianniechiari-

re alcuni aspetti ancoraambi-
gui(adesempio,sei terminipre-

visti pergli adempimentidebba-

no considerarsigiorni lavorati-

vi o di calendario)», dice Anto-
nio Lirosi, partnerco-respon-

sabile deldipartimentodiDirit-
to amministrativo dellostudio
legaleGianni & Origoni . «Po-
trebbe essereutile la compila-

zione di un testounico cheri-
comprenda e razionalizzitutte
lefonti di rangonormativoe re-

golamentare. Molto utile è sta-
ta l’adozione diuno specificode-

creto finalizzatoadindividuare
imeccanismidi semplificazione
eraccordo traobbligodinotifica
e proceduredi garaper l’affida-
mento di beni e concessioni ri-
conducibili alla materiagolden
power.Sultemadellarelazione
conladisciplinaantitrustsotto-

lineo chesi trattadi ordinamen-

ti sezionaliautonomie distinti
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che tutelano interessi diversi:
laconcorrenza nelcasodell’anti-
trust, gli interessistrategicina-
zionali nel caso del golden po-

wer. Tuttavia, è molto frequen-
te che unaoperazionesia rile-
vante non solo per entrambigli

ordinamentimaancheper altri
(assicurativo,bancarioecrediti-
zio, trasporti,comunicazioni)al-
la cui regolazionee tutelasono

prepostealtreautoritàammini-

strative indipendenti: per que-

sta ragione è stata espressa-
mente prevista una disciplina
di collaborazione e coordina-
mento (anchemediantescambi
di informazioni) tra le autorità
di settore e la Presidenzadel
Consiglio. È indubbio chepurse

lemodalitàdi esercizio deipote-

ri sono diverse e indipendenti

traloro, èaccadutoche l’imposi-
zione di prescrizionida parte
dell’Agcm (o in casodi operazio-

ni di rilevanzaeuropeadaparte
dellaCommissione)abbianoim-
pattato sul procedimento gol-
den power. È accadutoancheil
contrario».

Come molto settori cresciuti
peraccumulazionedidisposizio-

ni, «il principaleaspettoproble-

matico è l’incertezzainterpreta-

tiva, che colpisce diversi profili
della normativae della suaap-
plicazione pratica,semprepiù
acuita dalla stratificazionede-

gli interventi legislativi degli ul-

timi anni», dice Leonardo
Graffi, partnerdi White& Ca-
se. «Più in dettaglio, stiamori-
scontrando uncrescentenume-
ro dinotifiche effettuatesubase
prudenziale,alla luce dell’incer-
tezza dettatadall’ampiezzadel
perimetro dei settoristrategici
e dalla genericaidentificazione
degliattivi dirilevanzastrategi-
ca. L’assenzadicriteri oggettivi
odi materialitànei regolamenti
attuativinonconsentedideter-

minare con certezzal’applicabi-
lità della normativa alla fatti-
specie divoltain voltaesamina-

ta, e ciò comportal’adozione di
approcci particolarmentecaute-

lativi dapartedioperatorieim-
prese in sededianalisi.I princi-
pali correttivi auspicabiliper il
futuro sono di duplice indirizzo.
Una semplificazionegenerale
dell’impianto normativo euna
definizione più oggettiva della
tipologia di operazioni, i settori
egli attivi ricadentinell’ambito
di applicazionedella normati-
va, adesempio tramite l’inseri-
mento di soglie di materialità e
l’individuazione puntuale delle
tipologie di operazioni,settori e
attivi da considerarsiesclusi ai
fini della normativa. Aggiungo

chepereffettodell’ampliamen-
to del perimetrodei settorie de-

gli attivistrategiciricadentinel
perimetro della normativagol-
den power,numeroseoperazio-

ni di investimentorisultano og-

getto di scrutinio sia da parte
delle autoritàantitrust (italia-

na ealivello europeo)siadapar-

te delgoverno.Sedal punto di vi-
sta operativociò può comporta-

re un parallelismotra le proce-

dure con conseguentipossibili

interferenzetra i rispettivi pro-

cedimenti, dal puntodi vista re-
golatorio alcunedecisioni in ma-

teria di golden power potrebbe-

ro esseresottoposteal vagliodel-
la Commissione Europeae del-

le autoritàantitrustconpossibi-

li esiticontrastanti,comedi re-
cente testimoniatodalladecisio-

ne dallaCommissione Europea
nei confronti delgovernounghe-

rese, concui laCommissioneEu-
ropea hainvalidatoil veto appo-

sto dalgovernoadunaoperazio-

ne di acquisizione di unasocietà
operantenel settoreassicurati-

vo conpresenzain diversi paesi
europei (Caso M. 10494 –
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VIG/AEGON CEE) in quanto,
tra lealtre cose,ritenuto in vio-
lazione del principio di libertà
distabilimentonella Ue».

Davide Cacchioli, respon-
sabile delDipartimentodi dirit-
to dellaConcorrenzadelloStu-
dio Pedersoli,ricordacome«a
livello di Unione, nonesisteun
sistemaunico di controllo deifo-
reign direct investments. In
questamateria,ciascuno Stato
Membroha un ruolo chiavesia
in termini di controllo chedi en-
forcement. Non stupisceche,in
rispostaall’accresciuta esigen-

za dicontrollaregli investimen-
ti stranieri durantel’emergen-
za pandemica,il nostroPaese
abbia adeguatoil proprio im-
pianto normativo in materia di

foreign direct investments,in-
troducendo regole più stringen-

ti. L’Italia siè dotatadi unsiste-

ma dicontrollo particolarmente
pervasivo,cheha consentitoai
Governichesi sonosuccedutiin
questianni(Conte, DraghieMe-
loni) diesercitarei poterispecia-

li invarie occasioni, intervenen-
do con frequenzacrescentesu
operazioniriguardanti imprese
operantiinambiti ritenutistra-
tegici edi interessenazionale.
L’Italia èdotatadiregole moder-

ne ed efficaci. Anche i professio-

nisti specializzatiin questama-
teria, afrontedell’ampia discre-
zionalità dicui godela Presiden-
za del Consiglio nel definire le
proprie priorità di intervento,
sono spessoportati, anchenel
caso di operazioni non chiara-

mente rientranti nell’ambito di
applicazionedellanormativa,a
consigliarealle impresedi pro-
cedere, in logica cautelativa,al-
la comunicazionealla Presiden-
za delConsiglio».

«Restaun ambitodi applica-
zione moltovasto,definito dadi-
sposizioni cheutilizzano formu-

le ampie,difficili dadelimitare
per l’interprete», dice Simone
Cadeddu,partnerdi Bird &

Bird. «È chiaroche in unafase
espansiva dello strumento
(2019-2020), attraversol’uso di
categoriedi assetstrategici via
via più aperte, si è puntatoad
abbracciareil numeropiù am-
pio di transazioni,conil risulta-
to (rilevato anchenellarecente
Relazione al Parlamento per
l’anno 2022,ndr.) cheunnume-

ro elevatissimo di notifichesono

dovute ad atteggiamenti pru-
denziali enonriguardanoattivi-
tà realmente strategiche.Agi-
scono comeelementocheraffor-
za l’atteggiamentoprudenziale

l’assenza di una verae propria
casistica(i provvedimentinon
sono pubblici e le relazioni an-

nuali al Parlamentosono par-

che di dettagli, soprattuttosul-

le ragionialla basedelledecisio-

ni). Sebbenel’efficienza e la ra-
pidità delle rispostedelDiparti-
mento peril coordinamentoam-

ministrativo sianoammirevoli,
èdubbio che l’incremento espo-

nenziale delle notifiche possaes-

sere arginato solo agendosui
meccanismi procedimentali.Sa-

rebbe utile definiremeglio l’am-
bito di applicazionesostanziale
della disciplina, fornendo agli

operatori delle indicazioni di
massimacheconsentanocon ra-

gionevole tranquillità di circo-

scrivere il novero delle transa-

zioni rilevanti. Si potrebbero
adottare veri e propri regola-

menti di esenzione,ossiadispo-

sizioni che individuino in via
preventiva casistichegenerali
che sianoconsideratenon rile-
vanti. Infine,potrebbeanchees-
sere utile pubblicarealcunicri-
teri generaliper il calcolo delle
sanzioni (in particolare,la de-

terminazione della basedi calco-

lo nel caso di transazioni che
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coinvolgano gruppimultinazio-
nali) così da ridurre l’incentivo
a notifiche puramentepruden-

ziali in casiche sianoquasicer-

tamente sottrattiall’ambito di
applicazionedellanormativa».

«Il mio giudiziosullenovitàè
perun versopositivo, adesem-

pio laprenotifica.Peraltrover-

so,non credendocheper ragioni
politiche si andràmai versouna
più precisaepuntualedefinizio-

ne -o addiritturaa una tassono-

mia- delle condizioni di notifica
e applicazione, ci vorrebbe un
maggiorcoordinamentocon gli
obiettivi di politica industriale
del Paese», dice Enrico Sisti,
partnerdi Rucellai& Raffael-
li. «Non penso tanto al DL
187/22, quanto ad esempio al
mondo dell’innovazione. Le

start- up sonosoggettifinanzia-
riamente fragili, e il ritardo di

settimaneomesi nel ciclodi in-
vestimento puòmetterlein diffi-
coltà. Davvero impossibilepre-
vedere unafast-trackattribuen-
do rilievo alle loro necessitàog-

gettive eal profilo degli investi-
tori?».

«La vaghezzadella casistica,
la distanzatraquestaeciò che
accadesul mercatodella tecno-

logia. Il fattochesituazioni pro-
fondamente diverse sottoil pro-
filo dell’interessenazionalesia-
no disciplinatesotto unombrel-

lo comune.L’evoluzione ricorda
quelladella231: nataperrepri-

mere alcune condotte, diventa
con il tempouna sorta di leg-
ge-emporio, dove sitrovadi tut-
to». Sui correttivi Sisti taglia
corto:« Ne indico 4.La previsio-

ne del regime delsilenzio-assen-

so ancheperla pre- notifica. La
previsione,quantomeno,di una
fast-track per start e scale-up.
Unasemplificazione delleproce-

dure (presentazionedel proget-

to industriale e del pianofinan-

ziario solo in particolari casi).
Infine, una indicazionedi cosa

sia «qualitativamente», e non
«tipologicamente», strategico.
Ma qui laveritàèchenemmeno
il legislatorelo sa, e quindi le

norme sono disegnateper una
sorta di pescaa strascico,con
ampia discrezionalitàdell’ese-
cutivoex-post ».

«Pereffetto dellastratificazio-

ne normativadegli ultimi anni,
la disciplina in materiadi Gol-
den Powerrisulta ancoracarat-

terizzata da alcuni aspetti di
nonpienacoerenza.Ciò hacom-

portato il significativo incre-
mento delle notifichealla Presi-
denza delConsiglio, prevalendo
unapprocciocautelativonei ca-
si incui emerganodubbisull’ap-
plicazione dellanormativa»,di-
ce Valerio Mosca,partnerre-

sponsabile del Dipartimento
TMT di Legance.«L’introdu-
zione del meccanismo della
pre-notifica ha avuto lo scopo
proprio di ridurre l’incremento
di notifiche formali. Sarebbeuti-
le unadiffusione più ampiadel-

le decisioniedeiprecedentidel-

la PresidenzadelConsiglio, dal
momentochetaleprassidecisio-

nale potrebberappresentareun
utile strumento di interpreta-
zione dellenormeeorientamen-
to nella loro applicazione, non-

chè l’identificazione della sussi-

stenza o meno di un obbligo di
notifica di operazionila cui ri-
conducibilità al perimetroGol-
den Powersiadubbia».

«Sarebbemolto utile l’intro-
duzione di criteri più oggettivi
(criteridimensionali)checontri-

buiscano a verificare la sussi-
stenza di un obbligo di notifica
GoldenPower conunmaggiorli-
vello di certezza.Ciò consenti-

rebbe unariduzionedelleopera-
zioni notificatemadichiarateal
di fuori del perimetroapplicati-
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vo della normativa Golden Po-
wer, con una maggioreefficien-
za degli Uffici coinvolti nell’ana-
lisi dellestesse » .

«Uno degli aspettisicuramen-
te più problematici della norma-

tiva sul golden power è proprio

l’incertezza circa il suo effettivo

perimetro di applicazione »,dice

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 ogniqualvoltavi
sia ancheun mero dubbio circa

la sua applicabilità, per timore
che sianoapplicate lesignificati-
ve sanzioni previste in caso di
omessa notifica. Il che tuttavia
genera un incremento deicosti
per le società e gli investitori e
rallentamenti nelle tempisti-
che necessarie per completare

le operazioni. Ciò è confermato

dal numero esponenzialmente

crescente delle notifiche e

pre-notifiche effettuate negliul-

timi anni, spesso soltanto a fini
prudenziali proprio in ragione

dei dubbi interpretativi che la
normativa solleva. Ciò è stato

evidenziato anche nella «Rela-
zioneconcernente l'attività svol-

ta dal Governo in materia di po-

teri speciali» ove si indica che

nel 2022 sono state effettuate

608notifiche, di cui il 54% è sta-
to considerato non rientrante
nell’ambito dellanormativa gol-

denpower.Sarebbe auspicabile
unariforma organica della ma-

teria,che non si limiti soltanto

ad intervenire su singoliambiti
applicativi e che sia caratteriz-
zata da una più precisa defini-
zione del suo perimetro applica-
tivo » .

«Il nostro giudizio sulla disci-
plina è fatto di ombre e luci. E’
noto che la normativa in mate-
ria di Golden Power sia andata

formandosie via via modifican-

dosi specialmente a partire dal
periodo dellapandemia. Il legi-

slatore,ampliando il noverode-

gli asset c.d. «strategici » e della
tipologia di operazioni soggette

adobbligo di informativaal Go-
verno, ha di fatto «rovesciato » la
ratio dell’istituto, trasforman-
do uno strumento (eccezionale)

nato per il controllo degli inve-
stimentiesteri, in un meccani-
smo di generale monitoraggio

dei beni considerati strategici e

dellevicende societarie e patri-
moniali che li interessano, an-
che in assenza di elementi ex-

tra- Ue o perfino di elementi di
trans-nazionalità » spiegano

EdoardoGambaro eFrance-
sca Torricelli, partner di

Greenberg Traurig Santa
Maria. «La normativa Golden
Power ci lasciaben poche certez-
ze interpretative, specie in un
contesto nel quale è andato af-
fermandosi nella prassi il princi-
pio:« nel dubbio, si notifica» , con

il risultato che - di frequente –
la decisione di notificare (o di

pre- notificare) è vissuta dai
clienti con parziale diffidenza.
Un altro tema pratico di rilievo
è quello della gestionedelletem-

pistiche e della responsabilità
congiunta per la notifica (o per

la pre-notifica), che possono

creare frizioni in fase di negozia-

zione tra le parti. Un primo pas-

so in avanti è statofatto con l’in-
troduzione della procedura di
«pre-notifica ». Anticipare la va-
lutazione del Governo è positi-
vo, sia in termini di deflazione

del carico gravante sulle autori-
tà, sia di negoziazione dei con-

tratti ».
«A fronte dellaportata espan-

sivadellanormativaGoldenPo-
wer, sono ancora molte le notifi-

che che continuanoad essere ef-
fettuate solo a scopo precauzio-
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nale - è questo il caso per più di
metà delle 496 notifiche effet-

tuate nel 2021 - e ciò 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

ancora esprimereappieno il pro-

prio potenziale e a questo fine
potrebbe essere utile valutare
di ridurre gli oneri informativi
per le imprese in pre- notifica e

introdurreun meccanismo di si-
lenzio- assenso come per le noti-
ficheformali. Manca nel proce-

dimento, un momento in cui al-
le imprese venga formalmente

comunicata l’esistenza di even-

tuali preoccupazioni da parte
della Presidenza e che permet-

ta una formale interlocuzione
per tentare di trovaresoluzioni
condivise ». Occorre «chiarire
meglio quali attività e asset sia-
no effettivamente soggetti alla
normativa golden power aiute-

rebbe sia gli operatori sia la Pre-
sidenza, che potrebbe concen-

trarsisulle operazioni di effetti-
vorilievo per gli interessinazio-

nali. Tale obiettivopotrebbees-

sere perseguito attraverso un

più agevole ricorsoallo strumen-
todella pre-notificaanche in ter-

mini di tempistica, nonché for-
nendo maggiori indicazioni
sull’iter motivazionale seguito

dalla Presidenzanel decidere in
merito alle operazioni oggetto

di notifica ».
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