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SINTESI

Il presente contributo mira a fornire una disamina il pit possibile sistematica
delle norme golden power applicabili alle garanzie, alla luce della (limitata)
prassi decisionale della Presidenza del Consiglio dei Ministri e degli spunti of-
ferti dalla dottrina. Ne emerge un quadro frammentato e non scevro di dubbi

interpretativi, ma che consente di stabilire alcuni punti fermi.

ABSTRACT
This article aims at providing a systematic overview of the golden power rules
applicable to guarantees, in the light of the (limited) decision-making practice
of the Prime Minister’s Office and some insights offered by scholars. The pic-
ture is rather fragmented and not free interpretative doubts, but it is still possi-
ble to identify a number of fundamental points.
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societa attive in settori strategici o titolari di attivi strategici; 5. Altre tipologie di garanzie rilevanti secondo
la disciplina golden power; 6. Aspetti procedurali: il momento in cui sorge 'obbligo di notifica golden
power e il soggetto notificante; 7. Conclusioni

1. Introduzione

Mentre la normativa golden power in Italia, al pari del meccanismo di coor-
dinamento europeo, pur ancora lontani dalla fase di maturita (che si raggiunge-
ra solo quando potra ritenersi ottenuto un elevato grado di certezza del diritto),
compiono significativi progressi in diversi ambiti, puo risultare utile un contri-
buto sull’applicabilita della normativa alla costituzione di garanzie. Si tratta in-
fatti di uno dei temi piu controversi emersi sinora, nonché di uno dei piu fre-
quentemente discussi, dato che pacchetti di garanzie accompagnano numerose
transazioni di private equity.

Con questo breve lavoro miriamo a fornire una disamina il piu possibile
sistematica delle norme golden power applicabili alle garanzie, alla luce della (limi-
tata) prassi decisionale della Presidenza del Consiglio dei Ministri e degli spunti
offerti dalla dottrina. Come si vedra, ne emerge un quadro frammentato e non
scevro di dubbi interpretativi, ma che consente di stabilire alcuni punti fermi.

Benché la disciplina go/den power contempli la costituzione di garanzie fin
dal momento della sua introduzione nel 2012, non si € ancora formata una
prassi applicativa consolidata, soprattutto per quanto riguarda l'individuazione
dell’esatto perimetro degli obblighi di notifica.

I dubbi interpretativi sono peraltro oggi esacerbati dal bisogno di coordi-
namento con i recenti sviluppi normativi, e cio¢ con la disciplina introdotta,
dapprima in via transitoria, dal ‘Decreto Liquidita’ ad aprile 2020, e poi traspo-
sta (in parte) nel regime ordinario dal ‘Decreto Ucraina’, convertito in legge a
maggio 2022, dovuti al progressivo ampliamento dell’ambito di applicazione
della disciplina go/den power, sia dal punto di vista oggettivo sia da quello sogget-
tivo.

Restano inoltre da comprendere, in una prospettiva funzionale, il reale

impatto delle recenti modifiche, che hanno ricompreso nel perimetro del con-
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trollo nuove tipologie di operazioni, come gli investimenti greenfield, soprattutto
in settori strategici, o I'affidamento di concessioni net settori dell’energia, tra-
sporti e comunicazioni.

Il presente elaborato ¢ suddiviso nelle seguenti sezioni: la seconda sezio-
ne fornisce una descrizione generale dei riferimenti normativi rilevanti; nella
terza sezione si passano in rassegna le tipologie di beni e attivi oggetto di ga-
ranzia rilevanti ai fini della normativa; la quarta sezione si concentra sul tema
del pegno di partecipazioni societarie; nella quinta sezione si prendono in con-
siderazione forme di garanzie atipiche; nella sesta sezione si trattano alcuni
aspetti procedurali, come il momento in cui sorge 'obbligo di notifica' e I'indi-
viduazione del soggetto notificante; infine, nella settima sezione, si riportano

alcune considerazioni conclusive.

2. Le disposizioni rilevanti per il controllo golden power su garanzie

Per esaminare 'applicabilita della disciplina del Decreto Legge n. 21 del
16 marzo 2012, convertito nella Legge n. 56 dell’l1 maggio 2012, come succes-
sivamente modificato e integrato (nel proseguo “Decreto Golden Power”) alla
costituzione di garanzie, ¢ anzitutto opportuno distinguere a seconda del setto-
re interessato. La normativa prevede infatti obblighi di notifica alla Presidenza
del Consiglio dei Ministri per talune operazioni che rientrano (a) nei settori
strategici civili per la salvaguardia di interessi pubblici (cosi come definiti da ap-
posite norme attuative) e (b) nel settore della difesa e della sicurezza nazionale?.

Con riferimento al settori strategici civili (sez/., diversi dalla difesa e sicu-

rezza nazionale), sono soggetti ad obbligo di notifica, ai sensi dell’art. 2, com-

1 Nonostante il tema sul momento in cui sorge 'obbligo di notifica sia trasversale e interdipen-
dente ad altre questioni trattate nella prima parte dell’elaborato (e in particolare nella terza,
quarta e quinta sezione), si ¢ preferito comunque trattare il tema anche in autonoma sede, per
ragioni sistematiche e di chiarezza espositiva.

2 In particolare, rilevano gli attivi rientranti nei (a) settori dell’energia, telecomunicazioni e tra-
sporti, cosi come definiti dal DP.C.M. n. 180 del 23 dicembre 2020, e (b) gli altri settori strate -
gici ex art. 4 Regolamento UE 452/2019, cosi come anche dettagliati dal D.PC.M. n. 179 del
18 dicembre 2020.
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ma 2, del Decreto Golden Power, le delibere, atti o operazioni adottati da im-
prese che detengono attivi strategici aventi ‘per effetto modifiche della titolarita, del
controllo o della disponibilita degli attivi medesimi o il cambiamento della loro destinazione,
comprese [...] il trasferimento dell'azienda o di rami di essa in cui siano compresi detti attivi

0 Lassegnazione degli stessi a titolo di garanzia’. Rileva altresi, ai presenti fini (in par-

ticolare, per il pegno su partecipazioni societarie — zfra, § 4), la disposizione di
cui all’art. 2, comma 5, del Decreto Golden Power, in base alla quale ¢ soggetto
a notifica “Vacquisto a qualsiasi titolo da parte di un soggetto esterno all’'Unione enropea
di partecipazioni in societd che detengono gli attivi individunati come strategici [...], di rile-
vanza tale da determinare l'insediamento stabile dell'acquirente in ragione dell assunzione
del controllo della societa la cui partecipazione ¢ oggetto dell'acquisto [...]".

I’obbligo di notifica in caso di acquisto di partecipazioni societarie di
controllo ¢ stato esteso anche a imprese provenienti dall’'UE, in seguito
all'introduzione della disciplina emergenziale da parte dell’art. 15 del Decreto
Legge dell’8 aprile 2020, n. 23, convertito con modificazioni dalla L.. 5 giugno
2020, n. 40 (cd. ‘Decreto Liquidita’), la cui applicazione ¢ stata prorogata
dall’art. 17 del Decreto Legge del 30 dicembre 2021, n. 228, fino al 31 dicem-
bre 2022. Secondo la prassi applicativa della Presidenza, il riferimento a impre-
se provenienti dall’UE ¢ stato ritenuto applicabile anche agli acquirenti italiani,
soprattutto al fine di evitare potenziali contrasti con le norme UE sulla libera

circolazione dei capitali’. Ferma I'obbligatorieta della notifica, resta comunque

3 Cfr. R. MAGLIANO, La Ricerca di Equilibrio tra Investimenti Esteri Diretti e Interventi Emergenziali a
Tutela dell'interesse Strategico Nazionale: una Sfida per 'Unione Eurgpea, Diritto del Commercio Inter-
nazionale, 4, 2021, 1057 (“Per quanto il punto non sia espressamente regolato, allo stato si ritiene che il me-
desimo obbligo valga anche in caso di trasferimenti in favore di soggetti italiant, in analogia con ['orientamento
applicativo gia affermatosi per i settori delle comunicazioni, dell'energia e dei trasporti, ai sensi dell'art. 2, com -
ma 1, del D1.. 21/2012. L'efficacia dell acquisto puo essere condizionata all'assunzione da parte dell acqui-
rente di impegni diretti a garantire la tutela dei predetti interessi e il Governo puo opporsi all'acquisto, con tutte
le conseguenze che ne derivano, anche quando il controllo ivi previsto sia esercitato da un'amministrazione pub-
blica di uno Stato membro dell'Unione enropea. Cffr. altresi DPCM del 23 dicembre 2020, n. 180, Regola-
mento per l'individnazione degli attivi di rilevanza strategica nei settori dell'energia, dei trasporti e delle comuni-
caziont, a norma dell'articolo 2, comma 1, del decreto-legge 15 margo 2012, n. 21, convertito, con modificazio-
i, dalla legge 11 maggio 2012, n. 56. (20G00200), in GU n. 322 del 30 dicembre 2020”). 11 tema ¢ sta-
to sollevato anche da A. SANDULLL, La Febbre del Golden Power, Rivista Trimestrale di Diritto
Pubblico, 3, 2022, 743.
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la possibilita per la Presidenza di dichiarare I'inapplicabilita in casi specifici.
Con Part. 25 del Decreto Legge del 21 marzo 2022, n. 21 (cd. ‘Decreto Ucrai-
na’ o ‘Decreto Energia’), convertito con modificazioni dalla L. 20 maggio 2022,
n. 517, Pestensione soggettiva dell’obbligo di notifica in caso di acquisizioni so-
cietarie ¢ stato trasposto nella disciplina ordinaria, limitatamente ad alcuni set-
tori® (con efficacia dal 1° gennaio 2023). Il Decreto Ucraina ha inoltre esplicita-
to Papplicazione della disciplina anche alle operazioni di acquisizione da parte
di imprese italiane, limitatamente ai medesimi settori, nonostante, come detto,
codificando la prassi consolidata della Presidenza. 11 Decreto Liquidita aveva
inoltre introdotto ulteriori obblighi di notifica per gli acquisti di partecipazioni
da parte di soggetti extra-UE, qualora vengano superate determinate soglie di
capitale sociale o diritti di voto (pari al pari al 10 per cento, se il valore com-
plessivo dell’investimento ¢ pari o superiore a un milione di euro, 15 per cento,
20 per cento, 25 per cento e 50 per cento). Anche questi obblighi sono stati ri-
versati nella disciplina ordinaria ad opera del Decreto Ucraina.

Riguardo al settore della difesa e della sicurezza nazionale, in base alla
previgente versione dell’art. 1, comma 1, lett. b) del Decreto Golden Power,
erano soggette ad obbligo di notifica le delibere, atti e operazioni aventi ad og-
getto ‘e cessioni di diritti reali o di utilizzo relative a beni materiali o immateriali o
Lassunzione di vincoli che ne condizionino I'impiego”. A seguito delle integrazioni al
Decreto Golden Power apportate dal Decreto Ucraina, la norma sugli obblighi
di notifica applicabile alle garanzie nel settore della difesa e sicurezza nazionale
¢ oggi pressoché identica a quella riportata per i settori civili. L’art. 24, lett. a)

del Decreto Ucraina ha infatti integrato I'elenco delle operazioni notificabili ex

4 A seguito del Decreto Ucraina, ¢ stato adottato il DPCM del 2 agosto 2022, recante un nuo-
vo regolamento in materia di poteri speciali, che ha previsto, tra I’altro, misure di semplificazio-
ne, rafforzando le attivita di coordinamento della Presidenza del Consiglio dei ministri. Per una
pitt ampia disamina delle norme introdotte con il recente intervento legislativo, si veda F. Pre-
nestini, Golden power: una tela di Penelgpe?, Rivista delle Societa, 2-3, 2022, 667.

5 Si tratta dei settori delle comunicazioni, dell’energia, dei trasporti, della salute, agroalimentare
e finanziario, ivi incluso quello creditizio e assicurativo.
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art. 1 lett. b) del Decreto Golden Power, menzionando espressamente anche
“Vassegnazione [di beni materiali e immateriali] a titolo di garanzia’ .

Prima dell’allineamento delle discipline sancito dal Decreto Ucraina, era
sorto qualche dubbio in merito alla rilevanza delle garanzie in relazione ad ope-
razioni nel settore della difesa e della sicurezza nazionale, riferendosi la previ-
gente norma genericamente a vcolz, mentre Part. 2 del Decreto Golden Power
gia parlava specificatamente di garangia. Tale dubbio, gia poco giustificato in
un’ottica sistematica, ¢ stato comunque spazzato via dall’intervento normativo,
sicché nel prosieguo del presente scritto si fara principalmente riferimento alle
disposizioni relative ai settori ex art. 2 del Decreto Golden Power (salvo ove di-
versamente specificato), valendo mutatis mutandis le medesime considerazioni
anche per il settore della difesa e sicurezza nazionale. Per quanto riguarda il pe-
gno su partecipazioni in societa attive nel settore della difesa e della sicurezza
nazionale, I’art. 1, comma 1, lett. a) e c), Decreto Golden Power, in sostanziale
analogia con la normativa nei settori civili, stabilisce un obbligo di notifica per
I “acquisto, a qualsiasi titolo, di partecipazioni in imprese che svolgono attivita di rilevanza
strategica”. Inoltre, secondo 'art. 1, comma 5, del Decreto Golden Power, rien-
trano nell’ambito della disciplina gli acquisiti di partecipazioni societarie che
comportino il superamento di determinate soglie di capitale sociale (differenti a
seconda che si tratti di societa quotate o meno). Anche da questo punto di vi-
sta, dunque, le norme sulle garanzie nel settore della difesa e sicurezza naziona-

le possono essere esaminate unitamente a quelle degli altri settori.

3. L’oggetto delle garanzie su beni e attivi rilevanti ai fini golden power

Come visto, la costituzione di garanzie rileva sia nel settore della difesa e della
sicurezza nazionale sia negli altri settori strategici in virtu dell’attuale formula-

zione del Decreto Golden Power.°

6 L’allineamento tra discipline ¢ stato correttamente evidenziato anche da A. SANDULLL, La
Febbre del Golden Power, T43.
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Si ritengono tuttavia generalmente escluse da obblighi di notifica go/den
power le garanzie personali, in quanto non insistono su beni materiali/ immateriali
o atrvi. Si tratta, per esempio, del caso in cui un’impresa che detiene attivi stra-
tegici conceda una fideiussione (per esempio, a favore di una sua controllata),
cosicché tutto il patrimonio del fideiussore diviene garanzia generica per le ob-
bligazioni assunte dal creditore garantito. In tale scenario, la vicenda fideiusso-
ria potrebbe tutt’al piu rilevare ai fini golden power in caso di eventuale escussio-
ne della fideiussione, e in particolare qualora questa comporti I'esecuzione for-
zata, con conseguente vendita degli attivi strategici, assoggettabile a notifica in
quanto tale (al verificarsi, beninteso, di tutti gli altri requisiti rilevanti).

Il campo di applicazione della normativa golden power ¢ quindi, in linea di
principio, delimitabile alle garanzie reali, e in particolare a pegno e ipoteca,
nonché ai contratti atipici con funzione di garanzia, come si dira in seguito.
Pare meno rilevante ai presenti fini il privilegio, non trattandosi di garanzia di
fonte pattizia.

Un primo interrogativo da affrontare riguarda ’esatto oggetto della ga-
ranzia, posto che I'art. 2, comma 2, del Decreto Golden Power prevede la noti-
fica per il trasferimento “dell’azienda o di rami di essa in cui siano compresi detti attivi
0 lassegnazione degli stessi a titolo di garanzia”. Da un punto di vista puramente sin-
tattico, il pronome szessi potrebbe riferirsi tanto a ‘rami d’azienda’ quanto a sin-

goli “attivi’’. Secondo l'opinione prevalente®, la norma si riferisce ai singoli beni

7 Si ricorda che ai sensi dell’art. 2555 c.c., “Vagienda é il complesso dei beni organizzati dall'imprendito-
re per Lesercizio dell'impresa”.

8 Cfr. V. DONATIVI, Golden Power, profili di diritto societario, Giappichelli, 2019, 202 (“Lespressione
“Uegli stessi” ¢ chiaramente da riferire a “detti attivi”, ¢, dunque, agli “attivi individnati ai sensi del comma 1
o 1-ter”. La medesima espressione, per vero, potrebbe riferirsi anche ad aziende o rami d'azienda, ma nulla
muterebbe, in quanto anche aziende e rami d’agienda verrebbero in considerazione a condizione che al loro in-
terno siano ricompresi quegli attivi”).

Si veda anche la prassi decisionale della Presidenza: per esempio, la notifica Interconnector
Energy Italia /Monita Intetconnectort, riguardante 'assegnazione in garanzia di attivi strategici
per la realizzazione dellinfrastruttura di interconnessione Italia-Montenegro, ai fini del perfe-
zionamento e dell’erogazione di un finanziamento finalizzato a consentire ’acquisizione del ca-
pitale sociale di Monita da parte di Interconnector Energy Italia. I’operazione di finanziamen-
to trae origine dalla realizzazione, da parte della societa Terna, di una infrastruttura di intercon-
nessione energetica tra I'Italia e il Montenegro. In tale caso, con delibera del Consiglio dei mini-
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strategici, quantomeno per tre ordini di ragioni. In primo luogo, deve predili-
gersi anche in questo caso una lettura sistematica, valorizzando quindi la sim-
metria con quanto previsto dall’art. 1 del Decreto Golden Power, il quale fa
inequivocabilmente riferimento ai singoli ben; dati in garanzia, e non a rami
d’azienda. In secondo luogo, in chiave teleologica, ¢ verosimile che il legislatore
abbia voluto catturare le operazioni di costituzione di garanzie su attivi strategi-
ci, a prescindere dalla circostanza che questi siano parte di un piu ampio com-
pendio civilisticamente definibile come ‘azienda’. D’altra parte, le vicende pro-
prietarie o della disponibilita di tali beni potrebbero essere astrattamente suffi-
cienti ad impattare sugli interessi pubblici tutelati dalla normativa golden power.
In terzo luogo, il concetto di ‘azienda’ o ‘ramo d’azienda’, rilevante ai fini della
disciplina go/den power, potrebbe comunque doversi interpretare estensivamente
e in chiave sostanzialistica’, nel senso che anche un singolo attivo (o un insieme
di attivi) potrebbe di per sé configurare un ramo d’azienda. In altre parole, nel
contesto della disciplina go/den power, si potrebbe abbandonare la tradizionale
categoria civilistica di ramo d’azienda, che verrebbe ad assumere una valenza
autonoma, in coerenza con i fini ultimi dell’apparato normativo in cui ¢ inseri-
ta. Pertanto, dal momento in cui il concetto di ramo d’azienda rilevante ai fini
golden power acquisisce una duttilita tale da potersi identificare, in determinate
circostanze, con il singolo attivo, il dubbio interpretativo poc’anzi sollevato fi-
nisce per perdere ogni rilevanza pratica.

Diversa questione riguarda la natura degli attivi che possono astrattamen-
te comportare 'obbligo di notifica: gli articoli 1 e 2 del Decreto Golden Power

sembrano infatti contenere disposizioni parzialmente divergenti su questo

stri 12 dicembre 2019, ¢ stato disposto il non esercizio dei poteri speciali. Cfr. anche notifica
Ttalgas Storage, riguardante un’operazione di cessione di un pacchetto di garanzie reali sui pro-
pri attivi strategici, nell’ambito di un’operazione di project financing, al fine di realizzare un im-
pianto di stoccaggio di gas naturale nel giacimento sotterraneo di Cornegliano Laudense (LO),
in cui, con delibera del 23 dicembre 2015, il Consiglio dei Ministri ha disposto il non esercizio
dei poteri speciali.

9 Cfr. V. DONATIVL, Golden power, 194-195.
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aspetto. L’art. 1 qualifica come strategica 'astivita dell'impresa, sicché parrebbe
notificabile anche la costituzione di garanzia su un bene, di per sé non strategi-
co, detenuto da un’impresa attiva nel settore della difesa e della sicurezza nazio-
nale. I’art. 2, invece, come menzionato sopra, fa specificatamente riferimento
alle garanzie su attivi strategici. Quindi, nei settori strategici civili, seguendo la let-
tera della norma, I’obbligo di notifica dovrebbe dipendere esclusivamente dalla
‘strategicita’ del singolo assez (o dei singoli asse?) oggetto di garanzia, con la con-
seguenza di limitare le fattispecie notificabili.

In senso opposto, non risultando precedenti rilevanti della Presidenza del
Consiglio dei Ministri sulla questione in esame, si potrebbe prediligere un’inter-
pretazione funzionale della norma, certamente piu cautelativa. Secondo tale in-
terpretazione, la costituzione di garanzie su asset di per sé non strategici ma ap-
partenenti a un’impresa impegnata in attivita strategiche potrebbe comunque
rientrare nel perimetro golden power ex art. 2, quanto meno se le operazioni di
cui la costituzione di garanzie consente la realizzazione possono incidere sul
corretto funzionamento delle imprese stesse; vi ¢ infatti, in tali casi, un interes-
se pubblico ad esaminare le operazioni, a prescindere dalle caratteristiche in-
trinseche degli attivi concessi in garanzia. Verrebbe cosi ad attenuarsi la diffe-
renza di trattamento tra i settori militari e civili, favorendo la coerenza com-
plessiva del sistema di controllo e prevenendo peraltro possibili obiezioni di
costituzionalita qualora una troppo marcata differenza di trattamento fosse ri-
tenuta non giustificabile.

In sintesi, in base a un’interpretazione costituzionalmente orientata e al
contempo rispettosa della lettera della norma, l'art. 2 del Decreto Golden Po-
wer potrebbe essere letto nel senso che vige un obbligo di notifica delle garan-
zie su attivi di per sé non strategici, qualora (i) l'attivita dell'impresa titolare de-
gli stessi sia qualificabile come strategica, alla luce delle fattispecie elencate nei
decreti attuativi, e (i) gli attivi oggetto di garanzia rivestano una particolare rile-

vanza per il corretto funzionamento del business dell'impresa debitrice (si pensi,
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ad esempio, ad un bene immobile in cui 'impresa ha la propria sede produttiva
o uffici, che, sebbene di per sé possa non essere strategico, in quanto astratta-
mente fungibile, potrebbe risultare, per la natura dell’attivita, fondamentale per
la prosecuzione dell’attivita dell'impresa, oppure difficilmente sostituibile entro
tempi ragionevoli).

4. Il pegno su partecipazioni in societa attive in settori strategici o
titolari di attivi strategici

Come visto, la disciplina golden power prevede un espresso riferimento a
garanzie su beni e attivi strategici, mentre non menziona espressamente le ga-
ranzie su azioni o quote societarie. Tuttavia, in base a consolidata prassi appli-
cativa e 2 numerosi contributi dottrinali', si ritengono per lo piu notificabili an-
che la costituzione di pegno su partecipazioni o strumenti finanziari rappresen-
tativi del capitale di societa titolari di attivi strategici, con le precisazioni e limi-
tazioni riportate di seguito. Si nota sin d’ora che, dal punto di vista pratico, la
questione d’individuare con sufficiente certezza il regime applicabile alle garan-
zie costituite su azioni si pone assai di frequente, soprattutto in molte operazio-
ni di project financing.

Nell’affrontare questa spinosa questione ¢ in primo luogo opportuno di-
stinguere tra (i) il pegno su partecipazioni con diritti di voto trasferiti al credito-
re pignoratizio ex art. 2352 c.c. e (ii) il pegno su partecipazioni in cui i diritti di
voto restano in capo al socio, in deroga a quanto previsto dalla menzionata di-
sposizione codicistica.

Il primo scenario ¢ pacificamente compreso nella sfera di applicazione

dell’art. 2, comma 5, del Decreto Golden Power, in base al quale ¢ configurabi-

10 Cft. ex multis, nella prassi applicativa, delibera del Consiglio dei Ministri del 27 settembre
2018 nel procedimento riguardante la notifica della costituzione di garanzie su azioni di Open
Fiber S.p.a. (descritta nel proseguo); in dottrina, A. TRISCORNIA, Golden power: un difficile connubio
tra alta amministragione ¢ diritto societario, Riv Soc., 2019, 760; V. Donativi, Golden Power, profili di di-
ritto societario, 55; F. RIGANTL, I Golden Powers Italiani Tra « ecchie» Privatizzazioni e «Nuova» Disci-
plina Emergenziale, 1.e Nuovi Leggi Civili Commentate, Cedam, 4/2020, 890.
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le un obbligo di notifica in caso di acquisito @ gualsiasi titolo di una partecipazio-
ne societaria che comporti un cambio di controllo. La norma non fa infatti ri-
ferimento soltanto a trasferimenti di proprieta delle partecipazioni in senso
stretto, ma accoglie un’accezione sufficientemente ampia di trasferimento, tale
da potervi ricondurre anche le garanzie''. D’altra parte, in questo caso, il credi-
tore pignoratizio, tramite la possibilita di esercitare il diritto di voto, assume po-
teri assimilabili a quelli di un socio e poco rileva che tale diritto sia effettiva-
mente esercitato.

Nel presente scenario (cio¢ trasferimento dei diritti di voto al creditore
pignoratizio), la notificabilita del pegno su partecipazioni si presenta in modo
diverso in funzione delle azioni/quote oggetto di garanzia e del profilo sogget-
tivo. Per esempio, qualora il pegno abbia ad oggetto un pacchetto di partecipa-
zioni di maggioranza o totalitario (che comporta quindi un cambio di control-
lo), Tobbligo di notifica sorge qualora il creditore sia un soggetto esterno
all’'UE, e, in caso di imprese attive nei settori previsti dal Decreto Ucraina, an-
che se il creditore ¢ un’impresa euro-unitaria. Invece, nel caso in cui il pegno -

sempre nell’ipotest di trasferimento dei diritti di voto al creditore pignoratizio -

11 E RIGANTL, I Golden Powers, 890, 891 (“Sempre con riferimento al piano interpretativo, vi ¢ poi da no-
tare la scelta terminologica di ntilizzare una locuzione estremamente estensiva — «acquisto a qualsiasi titoloy —
alla quale, talvolta, ¢ finanche preferito il termine a-tecnico, diverso ma in questo caso forse ritenuto sinonino, di
cacquisizione». Tale opgione stilistica comporta, come é ovvio, taluni problemi di natura ermenentica che paiono
doversi risolvere, nuovamente al fine di tutelare l'interesse superiore protetto dalla norma, nel senso di favorire
«wquelle soluzioni (..) che, nel dubbio, estendano, invece che restringere, il campo applicativo delle norme in gue-
stione, tutte le volte che la ratio legis ginstifichi tale sforzo espansivo e non ricorrano ragioni che ostino a tale
estensione (..)». Estensione, quella che precede, comprensibile e condivisibile sotto un punto di vista teorico, ma
di sicuro problematica a livello operativo in quanto comportante un indice di imprecisione della materia ¢ un
possibile (e non meglio circostangiabile) sconfinamento della disciplina in questione anche in dinamiche che alla
stessa dovrebbero forse rimanere estranee. In ogni caso, ragionando con la mente protesa al fine che la legge in -
tende realizzare, parrebbe dunque doversi affermare che la vicenda traslativa oggetto di interesse in materia gol-
den powers debba pur sempre ricomprendere sia i trasferimenti della tifolarita (onerosi o gratuiti, inter vivos o
mortis cansa), sia quelli effettnati a tiolo di conferimento in natura in societa per la sottoscrizione di nuove
azgioni o di apporto (sempre in natura) in conto capitale o a fondo perduto o a fronte della sottoscrizione di stru-
menti finanziari partecipativi. 1/ tutto, passando attraverso ad altre ipotesi pin (conversione di obbligazioni o
Strumenti finangiari in agioni od operagioni societarie straordinarie) o meno (raccolta di deleghe e diritti reali
parziali di godimento) chiare, e facilmente operabili”). Cfr. anche, sull’ampiezza della nozione di acqui-
sto di partecipazioni ai sensi del Decreto golden power, V. DONATIVI, Golden Power, profili di di-
ritto societario, 55-56.
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abbia ad oggetto una partecipazione di minoranza, inidonea di per sé a com-
portare un cambio di controllo (per esempio, la costituzione di pegno su azioni
che costituiscono il 7% del capitale sociale di una S.p.A. che svolge attivita stra-
tegicamente rilevanti), si potrebbe in astratto escludere un obbligo di notifica,
in quanto il creditore pignoratizio non sarebbe comunque in grado di esercitare
alcuna influenza dominante sulla societa, tramite ’esercizio del diritto di voto:
si tratterebbe dunque di una fattispecie assimilabile all’acquisto di una parteci-
pazione di minoranza. Tuttavia, qualora il pegno sia costituito su partecipazioni
di minoranza che superano le soglie di capitale sociale di cui all’art. 15 del De-
creto Liquidita, poi riprese dal Decreto Ucraina, richiamate supra (i.e. 10%,
15%, 20%, 25% e 50%), e il creditore pignoratizio sia un soggetto extra-UE, si
potrebbe ritenere configurabile un obbligo di notifica in via interpretativa. Cio
in quanto il creditore, grazie alle partecipazioni ricevute in pegno, acquisisce di-
ritti di voto proporzionali alle partecipazioni, analogamente ad un socio.
Riguardo al secondo scenario (i.e. il pegno su partecipazioni in cui le par-
ti decidono di lasciare 1 diritti di voto in capo al socio), piu frequente del primo
nelle operazioni di project financing, un’interpretazione aderente alla lettera della
norma porterebbe a escludere un obbligo di notifica. Infatti, da una parte, il
comma 2 dell’art. 2 del Decreto Golden Power fa riferimento a garanzie su af#-
vi, dall’altra, il comma 5 dell’art. 2 riguarda 1 trasferimenti di partecipazioni so-
cietarie che “determinano l'insediamento stabile dell'acquirente” nel governo della so-
cieta, in particolare “in ragione dell'assunzione del controllo”. Sicché un trasferimen-
to di partecipazioni a fini di garanzia che non comporti modifiche nell’assetto
di controllo di una societa strategica non dovrebbe a rigore rilevare in una pro-
spettiva di controllo degli investimenti esteri. Secondo un’interpretazione lette-
rale, dunque, si ritiene generalmente che il pegno su partecipazioni in cui i dirit-
ti di voto restano in capo al socio sia estraneo alla disciplina golden power, salvo

che non siano previste pattuizioni che abbiano conseguenze sulla struttura pro-
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prietatia dell'impresa’?. Si tratta inoltre di una lettura rispettosa del principio di
legalita pacificamente applicabile ai poteri golden power, in linea con la recente
giurisprudenza amministrativa®. Pertanto, come rilevato anche da altri autori,
seguendo la ratio della norma, il pegno su partecipazioni dovrebbe avere rile-
vanza pet il golden power solo qualora il creditore ottenga dei diritti di voto'.

11 pegno sara a fortiori da ritenere irrilevante se concerne un pacchetto di
partecipazioni di minoranza, a prescindere dal raggiungimento delle menziona-
te soglie di rilevanza (sia nel caso di creditori pignoratizi europei che extra-UE),
atteso che non si verificherebbe alcuna modifica di governance nella societa mu-
tuataria ritenuta rilevante dalla normativa go/den power.

Nonostante quanto precede, deve prendersi atto della circostanza che la
Presidenza del Consiglio dei Ministri non sempre esclude chiaramente I"appli-

cabilita delle regole go/den power ai pegni su azioni senza trasferimento dei diritti

12 Cft. A. TRISCORNIA, Golden power, 761 (“INei casi — che per un dato di comune esperienza rappre-
sentano la normalita nelle operazion: di finanza struttnrata — in cui il proprietario delle azioni conservi il di-
ritto di voto sino a quando non si verifichi un inadempimento agli obblight del finanziamento garantito dal pe-
gno, non vi sarebbe invece ragione alcuna di equiparare la concessione del pegno ad una «acquisizione di una
partecipazione nell impresa » ai fini della normativa golden power. La convengione contraria ex art. 2352 cod.
civ. consente infatti di mantenere inalterato, almeno sino al verificarsi di un inadempimento da cui possa discen -
dere il trasferimento del diritto di voto a beneficio del creditore pignoratizio, l'assetto di potere nella societd, po-
sto che, laddove le parti abbiano cosi pattuito, non solo il diritto di voto ma anche gli altri diritti amministrativi
che competono alle agioni date a pegno permangono in capo al proprietario, senga che il creditore pignoratizio
possa influire sul loro esercizio (se non, in taluni limitati casi, qualora, come di frequente accade nella prassi,
Latto di pegno preveda il necessario coinvolgimento del creditore pignoratizio su eventuali decisioni di assemblea
straordinaria suscettibili di incidere sul valore della cosa data in pegno; ma, per lappunto, in un’ottica di prote-
gione del credito e non certo per volonta di influire sulla governance societaria)”).
13 Cfr. Sentenza del TAR ILazio n. 8742 del 24 luglio 2020; Sentenza del TAR Lazio n.4488 del
13 aprile 2022 (“Passando alle censure rignardanti l'assenza dei presupposti per applicare la disciplina del
“golden power”, si rammenta che questa Sezione ba gia avuto modo di chiarire che l'esercizio dei poteri speciali
exc d.l. n.21/2012, ponendo delle limitazioni ai principi comunitari della liberta di stabilimento e della libera
circolazione dei capitali, deve trovare la sua ginstificazione nel perseguimento del fine legislativo di consentire
Lintervento statale gualora I'operazione societaria possa compromettere gli interessi della difesa e della sicurezza
nagionale, avuto riguardo all'incidenza su beni considerati di rilevanza strategica; per tale motivo, ¢ escluso che
Lesercizio dei poteri possa rignardare operazioni diverse da quelle previste dalla legge ovvero asset non indivi-
dnati tra quelli “strategici”). Per un breve commento della sentenza, si veda M. CLARICH, G.
MARRA, Golden power: il Gindice conferma il potere dello Stato, 27 Aptile 2022, https:/ /www.dititto-
bancario.it/art/golden-powet-il-giudice-conferma-il-potere-dello-stato/ .
14 Cfr. A. TRISCORNIA, Golden power, 760-761 (“In una lettura della norma coerente con la ratio legis il
peano dovrebbe infatti rilevare, ai fini della notifica e, conseguentemente, dell attivagione dei poteri speciali, sol-
tanto nel caso in cui il creditore pignoratizio disponesse del diritto di voto (come prevede di default Iarticolo
2352 cod. civ, che tuttavia legittima la scelta opposta per convenzione inter partes) |...]").
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di voto per carenza del requisito funzionale (scil, per la tipologia stessa
dell’operazione), come sarebbe invece logico. Un esempio, non isolato, ¢ dato
dal procedimento riguardante la notifica della costituzione di garanzie reali su
azioni proprie di Open Fiber S.p.a.: nel contesto dell'incremento di linee capita-
le di alcuni finanziamenti, con delibera del 27 settembre 2018, il Consiglio dei
Ministri ha disposto il non esercizio dei poteri speciali (e non I'inapplicabilita
della normativa), raccomandando alla societa ed ai suoi soci la notifica preven-
tiva dell’eventuale escussione delle garanzie®, con cid naturalmente avvaloran-
do lipotesi che anche la costituzione, e non solo I'escussione, del pegno sia
un’operazione soggetta a controllo.

In assenza di una motivazione dettagliata del provvedimento, non ¢ pos-
sibile stabilire se si sia trattato di una soluzione realmente meditata. Ragionan-
do in astratto, non ¢ certo agevole per I'interprete individuare 'appiglio norma-
tivo che puo aver indotto la Presidenza del Consiglio dei Ministri a prediligere
questa soluzione. Si puo forse ipotizzare che la Presidenza abbia voluto argo-
mentare in via analogica, ritenendo che vi sia un interesse pubblico al controllo
delle garanzie su partecipazioni come avviene per le garanzie su asses, espressa-
mente ricomprese nel perimetro della normativa, dato che anche in questo se-
condo caso non necessariamente il controllo o la disponibilita del bene strate-
gico in questione vengono trasferite al creditore pignoratizio. Si tratterebbe
d’altra parte, nei fatti, pit di un’informativa alla Presidenza che di una vera e
propria notifica per Pottenimento di un’autorizzazione, atteso che, anche a pre-
scindere dall’identita del creditore, si fatica a comprendere quali sarebbero 1 po-
tenziali pregiudizi a interessi pubblici, a meno che la garanzia preveda meccani-
smi automatici di assegnazione delle partecipazioni al creditore, al ricorrere di

determinate condizioni (su questo punto si veda zfra § 6).

15 Cfr. Relazione al Parlamento sull’esercizio dei poteri speciali per 'anno 2018. Il procedimen-
to relativo alla notifica riguardante I'escussione della garanzia si ¢ concluso con il provvedimen-
to del 10 dicembre 2020, di non esercizio dei poteti speciali. Cfr. anche V. DONATIVI, Go/den
Power, Profili di diritto societario, 50.
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Osserviamo infine che, se dovesse consolidarsi una prassi applicativa fa-
vorevole alla notifica della costituzione del pegno su azioni, si tratterebbe di
una soluzione in controtendenza rispetto a quanto accade in altri ordinamenti
europei dotati di una normativa sul controllo degli investimenti stranieri e forse
di un wnicum nel panorama euro-unitario. In molti Stati membri, infatti, gli ob-
blighi di notifica dipendono sostanzialmente dal cambio di controllo su una so-
cieta strategica, a prescindere dal modo con il quale si giunge a tale risultato;
anche il pegno di partecipazioni societarie rileva, quindi, solo qualora comporti
una modifica nella struttura di controllo. Norme sostanzialmente simili vigono
negli Stati Uniti (sulle quali si veda zzfra § 6) o nel Regno Unito. In tutti questi
ordinamenti, se una garanzia non ha effetti sui diritti di voto o sulla nomina de-
gli amministratori di una societa che detiene attivi strategici, non si ritiene ne-
cessario assoggettarla al controllo dell’autorita investita dei poteri di sereening

degli investimenti.

5. Altre tipologie di garanzie rilevanti secondo la disciplina golden
power

Il termine ‘garanzia’ utilizzato dall’art. 1 e 2 del Decreto Golden Power ¢
privo di specificazioni e quindi ampio. Esso sembra pertanto ricomprendere
anche forme di garanzie atipiche'’.

Si pensi, innanzitutto, ad accordi negoziali con funzione di garanzia, che
potrebbero non configurare un diritto reale in capo al creditore. In questi casi,
due opzioni interpretative sembrano plausibili: (a) secondo un’interpretazione
fedele alla lettera della norma, che non distingue tra tipologie di garanzie, le ga-

ranzie atipiche su attivi strategici sono sempre e comunque notificabili; (b) se-

16 Cfr. V. DONATIVI, Golden Power, profili di diritto societario, 204 (“/...] Nessuna difficolta invece pone
Lespressione “a titolo di garanzia”, da intendere come comprensiva non solo del pegno, ma anche di qualsivoglia
ipotesi di negogio e di “assegnazione” che svolgano, formalmente o sostanzialmente, una qualche fungione di ga-
ranzia, incluse quindi le ipotesi di garanzie atipiche, patto marciano, e cosi via”). Per il previgente testo
dell’art. 1, sembrava valere, a maggior ragione, il medesimo ragionamento, in quanto la norma
patlava genericamente di ‘vincoli’.
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condo un’interpretazione piu pragmatica e ispirata alla ratio legis della norma, le
garanzie atipiche sono notificabili solo se comportano un vincolo in concreto
nell’utilizzo o nella disponibilita di beni strategici. In questo senso, alcuni autori
che propendono per la seconda soluzione ritengono che il discrimine tra ope-
razioni rilevanti e non sia dato dall’esistenza di eventuali condizionamenti che il
creditore possa imporre nell’utilizzo dei beni, ad esempio per salvaguardare il
valore di determinati attivi presenti nel patrimonio del debitore'. Solo in tali
casi, gli accordi con funzioni di garanzia sarebbero da sottoporre al controllo
delle autorita preposte.

Un’altra ipotesi atipica riguarda forme di garanzie che, sebbene non insi-
stano su beni strictu sensu, possono comunque avere ricadute potenziali sulle at-
tivita di un’impresa strategica. Si pensi, per esempio, al pegno su conti correnti,
fattispecie peraltro ricorrente nelle operazioni di finanza strutturata e che si ha
tendenza a considerare irrilevante per la normativa Golden Power. Si puo solle-
vare pero il dubbio, anche alla luce della prassi decisionale della Presidenza, che
si debba intendere il termine ‘attivi’ in senso molto ampio, come illustrato supra
(sub § 3), comprensivo anche di determinati rapporti giuridici, come il conto
corrente'®, qualora questi siano necessari all’ordinario esercizio dell’attivita.
Non v’¢ dubbio, infatti, che la possibilita per il creditore pignoratizio di dispor-
re del conto corrente potrebbe avere gravi conseguenze sull’operativita

dell'impresa.

17 Ctr. V. DONATIVI, Golden Power, profili di diritto societario, 211, secondo il quale “Auche [espres-
sione “[assunzione di vincoli che ne condizionano impiego” ¢ da intendere in senso ampio, come comprensiva
sia del diritto di pegno (che peraltro sarebbe gia compreso nei “diritti reali”), sia di qualunque altra tipologia
contratinale che rechi con sé dei vincoli per i quali limpresa subisca dei condizionamenti nell ntilizzo di quei
beni o, ancora, di qualunque clansola di pari portata inserita in contratti pur aventi cansa o oggetto diversi
(come potrebbe accadere nel caso di nna pattuizione inserita in un contratto di finanzgiamento complesso, nel
quale le banche finangiatrici impongano vincoli a garanzia della conservazione del valore di quei beni, sul pre-
supposto che gli stessi siano parte sostanziale della garanzia patrimoniale del soggetto destinatario del finanzia-
mento)”.

18 Si ricorda che, ai sensi dell’art. 1823 c.c., il conto corrente ¢ un “contratto col guale le parti si ob-
bligano ad annotare in un conto i crediti derivanti da reciproche rimesse, considerandoli inesigibili e indisponibili
Jfino alla chiusura del conto. 11 saldo del conto ¢é esigibile alla scadenza stabilita. Se non é richiesto il pagamento,
il saldo si considera quale prima rimessa di un nuovo conto e il contratto s'intende rinnovato a temipo indeterni -
nato”.
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Analogamente, potrebbe rilevare anche la stipula di contratti di cessione
di crediti in garanzia, in quanto il blocco di determinate linee di credito puo
avere conseguenze significative sulla prosecuzione delle attivita. Per esempio,
un’impresa concessionaria di un servizio pubblico potrebbe essere fortemente
dipendente, dal punto di vista finanziario, dal gettito proveniente dallo Stato,
sicché la concessione del relativo credito in garanzia potrebbe condizionarne la
stabilita.

Non si deve nascondere tuttavia che tali esercizi ermeneutici, se da un
lato possono essere giustificati in un’ottica cautelativa, dall’altro rischiano di
collidere con il principio di legalita. Secondo un orientamento giurisprudenzia-
le, infatti, “¢ escluso che l'esercizio dei poteri possa riguardare operazioni diverse da quelle
previste dalla legge””. Pare infatti che I'estensione dell’obbligo di notifica a pegno
su conto correnti o cessioni di crediti in garanzia non sia frutto di un’interpre-
tazione estensiva, ma piuttosto di un’analogia juris, in quanto non consiste nella
mera estensione del significato delle parole della norma oltre I'uso cui sono
normalmente destinate, ma di fatto comporta I'applicazione della disciplina go/-
den power a un caso non espressamente regolato, sulla base del riscontro di
aspetti comuni alle fattispecie previste dalla normativa.

Si deve anche sottolineare che, in pratica, solo raramente la questione
teorica sopra discussa ¢ davvero rilevante perché nella maggior parte delle ope-
razioni di finanza strutturata le garanzie sono numerose e tra loro collegate.
Pertanto, l'esistenza di un obbligo di notifica per una sola di esse finisce per as-
sorbire eventuali questioni sulla notificabilita delle altre garanzie, sicché il con-
tratto di garanzia viene correttamente sottoposto al vaglio alla Presidenza nel
suo insieme, in ossequio al principio di piena trasparenza nei confronti delle

autorita.

6. Aspetti procedurali: il momento in cui sorge Pobbligo di notifica
golden power e il soggetto notificante

19 Cfr. Sentenza del TAR Lazio n. 4488 del 13 aprile 2022.
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Una volta stabilito che una garanzia rientra nel novero delle operazioni
notificabili, si pone il problema di determinare 'evento che fa scattare 'obbligo
di notifica e quindi il momento in cui procedere all’'adempimento: se sin dalla
costituzione della garanzia o addirittura della firma del contratto che la preve-
de, oppure solo al momento e nell’eventualita dell’escussione.

In base allinterpretazione ampiamente prevalente, si considera rilevante
il momento della costituzione della garanzia, concetto molto piu vicino alla let-
tera della norma, che parla di assegnazione di beni in garanzia. Ritenere, al con-
trario, che Uassunzione di vincoli e Vassegnagione di beni in garanzia sia notificabile
solo al momento dell’eventuale escussione (rectius vendita/assegnazione) signi-
ficherebbe notificarla in circostanze nelle quali potrebbe essere gia previsto
uno specifico e distinto obbligo di notifica (per esempio, trasferimento di ramo
d’azienda), finendo per svuotare di significato concreto la norma sulle garanzie.
Naturalmente, quando la costituzione della garanzia non ¢ notificabile per ra-
gioni funzionali (ad esempio, nella maggior parte dei casi di pegno su azioni,
come sopra discusso), nulla impedisce che si debba separatamente valutare la
necessita di una notifica al momento dell’eventuale escussione. Quest’ultima,
infatti, va sempre valutata nel momento in culi si verifica, per stabilire se i criteri
che fanno scattare I'obbligo di notifica siano soddisfatti in quel momento, alla
luce delle conseguenze dell’escussione sull’attivo o sull’attivita strategica, della
nazionalita del creditore e di tutte le altre circostanze rilevanti.

L’impostazione qui suggerita ¢ da preferirsi, per le ragioni sistematiche
appena illustrate, a un’interpretazione in chiave sostanzialistica secondo la quale
rileverebbe, ai fini golden power, soltanto 'eventuale escussione, momento in cui
si realizza la modifica della proprieta, titolarita o disponibilita dei beni oggetto
di garanzia, perché la Presidenza del Consiglio dei Ministri ha interesse ad eser-
citare il controllo solo su operazioni che comportano qualche forma di cambia-
mento negli assetti proprietari, o quantomeno nella sfera di influenza concreta

di attivita strategiche. Questa interpretazione finisce per confondere la defini-
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zione della sfera di applicabilita della normativa e la rilevanza dell’operazione ai
fini dell’eventuale esercizio dei poteri speciali: questioni da tenere scrupolosa-
mente distinte in tutti i casi in cui la normativa sottoponga determinate iniziati-
ve delle imprese nella loro autonomia contrattuale al nulla osta della pubblica
autorita.

Nella prassi, come accennato, si ¢ anche posta la questione della notifica-
bilita del contratto che prevede le garanzie, in una fase dunque anteriore alla
loro costituzione. Le parti potrebbero infatti avere interesse ad ottenere una
pronuncia dell’autorita gia prima di costituire la garanzia, in modo che questa
acquisti efficacia ex nune, evitando di doverla assoggettare a condizione sospen-
siva legata all’ottenimento dell’autorizzazione golden power (sui termini della no-
tifica e delle sue conseguenze sul piano civilistico, si veda zfra al termine di
questa sezione). La notifica dell’accordo, benché non si ritenga un atto dovuto
(la notifica della successiva costituzione non sarebbe quindi in nessun caso da
considerare tardiva) sembra poter rientrare nella summenzionata ampia formu-
lazione della norma, sicché, qualora sussistano gli altri requisiti sul piano ogget-
tivo e soggettivo, la Presidenza potrebbe effettivamente valutare la fattispecie
nel merito gia al momento della firma dell’accordo, anziché limitarsi ad adotta-
re un provvedimento d’inapplicabilita.

Nel caso di pegno su partecipazioni societarie con diritti di voto in capo
al socio, come ampiamente illustrato supra (§ 4), P'obbligo di notifica non sorge
al momento della costituzione, facendo difetto il requisito funzionale, ma solo
con I'eventuale escussione della garanzia (ze., al momento del passaggio dei di-
ritti amministrativi in capo a quest’ultimo). D’altra parte, quando sorge la ga-
ranzia, ¢ ancora incerto il requisito soggettivo dato che I'escussione del pegno
comporta in ultima istanza la vendita esecutiva delle partecipazioni a terzi. Al
momento della costituzione della garanzia 'identita dell’avente causa non ¢
quindi nota, mentre quella del creditore pignoratizio ¢ nota ma di fatto irrile-

vante. D’altra parte, secondo I'art. 505 del codice di procedura civile, 'assegna-
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zione del bene al creditore puo essere effettuata solo in casi particolari su ri-
chiesta di quest’ultimo (diverso il caso in cui sia prevista pattiziamente, come si
dira a breve).

Come rilevato da alcuni autori, la soluzione indicata ¢ sostanzialmente
analoga alla consolidata prassi d’oltreoceano, dove si ritengono le operazioni di
finanziamento generalmente escluse dall’applicazione della disciplina del Cozz-
mittee on Foreign Investment in the United States (cd. ‘CFIUS’), a meno che 'operato-
re straniero acquisisca diritti di governance nella societa debitrice, come, ad esem-
pio, il diritto di nominare degli amministratori o la facolta di esercitare diritti
patrimoniali 0 amministrativi nella societa.

Tuttavia, poiché, in riferimento a questa tematica non ¢ rinvenibile un
orientamento decisionale univoco da parte della Presidenza, nella prassi degli
affari alcuni operatori internazionali, pur in assenza di un obbligo s#ictu iure,
preferiscono anticipare la notifica al momento della costituzione del pegno su
azioni, seguendo un approccio cautelativo. In tal caso il creditore, solitamente
tramite una notifica prudenziale con cui rileva I'inapplicabilita della normativa,
mira a tutelare la propria posizione, neutralizzando il rischio d’inefficacia della

garanzia ai sensi dell’art. 2, comma 4, del Decreto Golden Power. Anche per

20 Cfr. A. TRISCORNIA, Golden Power, 761, in base al quale “Egualmente, i meccanismi di escussione
del pegno, per come disegnati dal codice civile, assicurano che, anche laddove il creditore pignoratizio volesse chie-
dere ['assegnazione della cosa data in pegno, non vi sarebbe comunque aleun automatismo, sicché ben si potrebbe
procedere alla notifica ai sensi del Decreto Golden Power solo nel momento in cui si verificasse, ad esito
dell’escussione, il trasferimento della proprieta (al creditore pignoratizio in caso di assegnagione, ma parimenti
nell'ipotesi di escussione con cessione a tergi). Soluzione questa che, ad esempio, é espressamente accolta nella di-
sciplina USA, secondo una linea interpretativa che mi pare esportabile tel quel anche nel nostro ordinamento:
«a lending transaction generally is exempt from CEIUS review becanse it is not considered a transaction except
where the foreign person acquires economic or governance rights in the U.S. business characteristic of an equity
investment, but not a loan. Absent such a finding, typical loan covenants giving the lender negative rights over
certain decisions of the borrower do not implicate CFIUS jurisdiction. However, a loan or other financing ar-
rangement whereby the lender acquires an interest in profits, a right to appoint directors or other financial or go-
vernance rights characteristic of equity investments may constitute a covered transaction potentially subject to re-
view. Furthermore, a secured lending transaction may create a notifiable acquisition if the lender forecloses on
collateral. The acquisition of collateral may only be notified for review when defanlt is imminent, not at the time
of the initial secured loan »

712



PA PERSONA E AMMINISTRAZIONE
Ricerche Giuridiche sull’ Amministrazione e I'Economia

questa ragione, un intervento normativo appare auspicabile per garantire una
maggior certezza giuridica agli investitori (sul punto, #nfra, § 7).

Parzialmente diverso ¢ il caso in cui gli accordi contrattuali prevedano ab
orgine che I'escussione della garanzia avvenga tramite I’assegnazione della parte-
cipazione societaria al creditore (sempre nello scenario in cui i diritti di voto re-
stino in capo al socio). In questo caso, come menzionato supra (§ 4), 'anticipa-
zione della notifica al momento della costituzione potrebbe essere giustificabi-
le, quantomeno da un punto di vista pratico, atteso che I'identita dell’eventuale
avente causa ¢ gia nota, come anche le condizioni che comporterebbero il pas-
saggio dei diritti di proprieta sulle partecipazioni oggetto di garanzia.

Va anche precisato che, nella prassi degli affari, accade frequentemente
che la titolarita delle garanzie, anche reali, sia trasferita in caso di rifinanziamen-
to, ristrutturazione del credito, cartolarizzazione ecc.. Essendoci in questi casi
una modifica soggettiva nel rapporto di garanzia, si ritiene che, dal punto di vi-
sta della normativa golden power, tali vicende siano equiparabili alla costituzione
di una nuova garanzia, sicché vale mutatis mutandis quanto illustrato sinora in
merito alle differenti tipologie di garanzie. Quindi, per esempio, se nel contesto
di un’operazione di ristrutturazione del credito ¢ previsto il trasferimento del
pegno su un asset strategico (a maggior ragione se in favore di un istituto di
credito extra-UE), sara necessaria 'autorizzazione golden power.

Un altro tema spesso dibattuto ¢ se, nei casi in cui la notifica sia anticipa-
ta al momento della costituzione della garanzia, per scelta delle parti oppure
perché si ricade in una delle situazioni in cui 1 requisiti funzionale e soggettivo
sono soddisfatti, I'eventuale successiva escussione della garanzia sia a sua volta
sempre soggetta a notifica. La domanda non ¢ retorica perché di fatto una nuo-
va notifica potrebbe in teoria non essere necessaria qualora tutti gli elementi ri-
levanti siano gia precisamente individuati nella notifica relativa alla costituzione
della garanzia, salvo ovviamente che 'escussione, come sopra esposto, non

comporti modifiche riguardanti gli attivi o la governance delle attivita strategi-
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che che di per sé ricadano in un’altra previsione della normativa golden power. B
senz’altro vero che, nella generalita dei casi, la notifica sara dovuta, quanto
meno perché anche la semplice distanza temporale dalla prima comunicazione
puo aver comportato un cambiamento di circostanze che spetta all’autorita va-
lutare. Si tratta comunque di una valutazione da effettuare caso per caso, alla
luce delle informazioni gia trasmesse con la prima notifica e del tempo inter-
corso. In effetti, se la garanzia prevede 'assegnazione dei beni/partecipazioni
al medesimo creditore ed ¢ effettuata a breve distanza dalla costituzione, di
modo che le circostanze fattuali rilevanti per lo scrutinio delle autorita sono
presumibilmente rimaste invariate, non si puo escludere che la Presidenza, in-
terrogata in sede di pre-notifica, possa escludere la necessita di una seconda va-
lutazione.

Per quanto concerne I'individuazione del soggetto responsabile della no-
tifica, gli artt. 1 e 2 del Decreto Golden Power considerano le garanzie su attivi
come parte della pitt ampia categoria degli atti endo-societari. Ne consegue che
I'obbligo di notifica ricade generalmente sull'impresa titolare degli attivi strate-
gici (i.e. il debitore garantito). Tuttavia, nella pratica, le parti potrebbero avere
interesse a presentare una notifica congiunta, considerata la tendenziale coinci-
denza d’intenti tra 'impresa e i finanziatori, e che il rispetto della disciplina go/-
den power ¢ previsto a pena di nullita dell’atto?.

Per quanto riguarda i pegni su partecipazioni societarie, nel vigore della
previgente disciplina si riteneva che la notifica spettasse al creditore pignorati-
zio, nella veste di acquirente delle partecipazioni ex art. 2, comma 5, del Decre-
to Golden Power (fermo che, in caso di pegno con diritti di voto in capo al so-
cio, potrebbero esserci dubbi sulla disposizione rilevante, come spiegato in pre-
cedenza). A seguito tuttavia delle modifiche introdotte dal Decreto Ucraina, in

caso di operazioni su partecipazioni societarie la notifica ¢ presentata

21 Si vedano P'art. 1, comma 4, e lart. 2, comma 4, del Decreto Golden Power (entrambi reci-
tano: “Le delibere 0 gli atti adottati in violazione del presente comma sono nulli”).
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dall’acquirente (rectius, creditore) “ove possibile congiuntamente alla societa le cui parte-
cipazioni sono gggetto dell'acquisto™”.

Infine, relativamente al termine entro cui procedere all’adempimento,
ove dovuto, la legge prevede che la notifica debba essere depositata entro “diec:
glorni e comunque prima che vi sia data attuazione, alla Presidenza del Consiglio dei Mini-

stri’?

. La formulazione della norma ¢ ambigua e non coordinata con il termine
per Iesercizio dei poteri, considerato che 'atto di garanzia ¢ inefficace e non
puo essere eseguito prima dell’adozione del provvedimento®. In pratica, come
detto supra, le parti potrebbero notificare la garanzia in anticipo, prima della sua
entrata in vigore (tipicamente al momento della stipula del contratto che preve-
de la garanzia), in modo da ottenere I'autorizzazione entro la data prevista per
la firma dell’atto. Alternativamente, il mancato coordinamento normativo po-
trebbe essere superato con soluzioni negoziali: le parti potrebbero notificare la
costituzione della garanzia anche dopo la firma (purché entro dieci giorni), pre-

vedendo una condizione sospensiva nel contratto legata all’ottenimento del

provvedimento autorizzatotio.

7. Considerazioni conclusive

Considerata la laconicita delle disposizioni go/den power dedicate alle ga-
ranzie e la prassi ancora limitata e di certo non univoca, 'applicazione della di-
sciplina richiede una valutazione particolarmente attenta da parte degli inter-
preti nell’ambito in esame. La delicatezza del compito interpretativo ¢ accen-
tuata dall’ampliamento della sfera di applicazione della normativa, dal punto di

vista oggettivo, soggettivo e funzionale, a seguito dell'introduzione del regime

22 Cfr. art. 24, lett. ¢) del Decreto Ucraina. Inoltre, in base alla medesima norma, “nei casi in cui
la notifica non sia effettnata conginntamente da tutte le parti dell’operazione indicate al primo e al secondo pe-
riodo, la societa notificante trasmette, contestualmente alla notifica una informativa, contenente gli elementi es-
senziali dell'operazione e della stessa notifica, alla societa le cui partecipagioni sono oggetto dell acquisto, al fine
di consentirne la partecipazione al procedimento, fornendo prova della relativa ricezione”.

23 Cft. art. 2, comma 2 del Dectreto Golden Powert.

24 Cfr. art. 2, comma 4 del Decreto Golden Power (“Fino alla notifica e comungue fino al decorso dei
termini previsti dal presente comma é sospesa lefficacia della delibera, dell’atto o dell’operazione rilevante™).
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emergenziale, poi prorogato e infine reso (parzialmente) definitivo. Di fatto,
come noto, cio ha comportato, nel corso degli ultimi anni, una crescita espo-
nenziale del numero di operazioni notificate®.

Sotto il profilo della politica del diritto, sembra auspicabile un intervento
normativo per garantire maggiore chiarezza riguardo a fattispecie di grande ri-
lievo per le operazioni societarie. Si tratta in particolare d’individuare univoca-
mente il perimetro delle garanzie soggette a notifica, soprattutto riguardo alla
fattispecie del pegno su partecipazioni societarie. Un intervento normativo do-
vrebbe comunque essere accompagnato dallo sviluppo di una prassi decisionale
rilevante (e pubblicamente disponibile), anche se questo dipendera in gran par-
te dalla tipologia di operazioni che saranno sottoposte alla Presidenza.

Non ¢ certo questa la prima volta che si solleva I'esigenza di maggior cer-
tezza giuridica riguardo alla definizione degli obblighi di notifica golden power,

anche con valenza piu generale rispetto alla costituzione di garanzie®. Infatti, a

25 Per esempio, in base alla relazione al parlamento sull’esercizio dei poteri speciali nel 2020, il
numero di notifiche golden power ¢ passato da 83 nel 2019 a 342 nel 2020. Si tratta peraltro di
una tendenza a livello globale, come testimoniato anche dall’ultimo report annuale sull’applica-
zione delle norme CFIUS, recentemente pubblicato dal Congresso americano, in base al quale
ben 436 operazioni sono state oggetto di scrutinio nel 2021.

26 Cfr., per esempio, A. GEMMI, La golden power come potere amministrativo. Primi spunti per uno stu-
dio sui poteri speciali e sul loro rafforzamento, P.A. Persona e Amministrazione, 1/2020, 406 (“Sempre
con riguardo all'obbligo di notifica, senbra invece meno complesso e certamente pii esigibile garantire la certexza
delle fattispecie di notifica, sia con rignardo alle operazioni soggette a tale adempimento procedurale che con ri-
guardo agli asset che rientrano nella Golden power. Militano in questo senso due ordini di considerazioni. In-
nangitutto, la certezza giuridica sugli adempimenti degli operatori non attiene al bilanciamento gia trattato, ma
costituisce una imprescindibile garanzgia di tutela del mercato e degli operatori cosi come della correttezza
dell'azione amministrativa. In secondo lnogo, la grave sangione amministrativa posta a  tutela degli obblighi
notifica comporta lapplicazione dell'art. 1, comma 2, della legge 689/ 1981, ¢ quindi del principio di tassati-
vitd della fattispecie sangionata™). Pit specificatamente, sull’'incertezza giuridica rilevabile nel setto-
re bancario, cfr. B RIGANTI, Investimenti esteri diretti e supervisione finangiaria e bancaria: dal governo
delle banche al governo nelle banche?, Banca Impresa Societa, Fascicolo 1, 2022, 112 (“Le previsioni in
parola sono chiare nel delimitare al massimo la possibile «intrusione» di soggetti straniers, anche enropei, nel pe-
rimetro nazgionale. Le stesse, tuttavia, presentano un certo grado di incertezza, in quanto si servono di un lin-
guaggio spesso a-tecnico capace di implicare notevoli perplessita operative, a loro volta idonee ad aprire le porte
ad un utilizzo eccessivo e smodato della «notifica. In altri termini, e in chiave d’esempio generale, sia il ricorso
[frettoloso a vocaboli quali «partecipazione» senzga altra precisazione, sia 'utiligzo generico di riferimenti nor-
mativi esistenti senga alcuna delimitazione (in tema di controllo, si noti, vi ¢ un rinvio onnicomprensivo all'art.
2359 cod. civ. ¢ al tu.f.), conducono ad una molteplicita di questioni ermenentiche (ad es.: cosa si intenda con
tali termini ai fini dell’obbligo di notifica), di non facile soluzione. Anzi, impongono all'interprete un notevole
sforgo ricostruttivo della materia e un’attenta analisi volta a comprendere se — ad esempio per quanto attiene al
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differenza del controllo sul merito, in cui pare inevitabile che le autorita pubbli-
che mantengano un certo margine di discrezionalita, la valutazione inerente
all’esistenza di un obbligo di notifica dovrebbe ancorarsi quanto piu possibile a
requisiti oggettivi. Si tratta, ragionando per analogia, di un principio oramai
consolidato nell’ordinamento euro-unitario riguardo ai criteri volti a stabilire la
competenza della Commissione europea per il controllo delle operazioni di
concentrazione, disciplina certamente piu matura, ma con forti similitudini con
il controllo degli investimenti stranieri®.

L’importanza di stabilire criteri oggettivi per determinare il perimetro ap-
plicativo della disciplina pare altresi imporsi come corollario del principio di le-
galita, posto che, secondo consolidata giurisprudenza, la amplissima discreziona-
lita tipica dell’atto di alta amministrazione caratterizza il controllo sul merito,
cio¢ la scelta sull’esercizio dei poteri golden power, mentre resta ferma, a monte,

“la necessita di una rigorosa istruttoria ai fini della verifica della presenga di beni strategici e

primo concetto (partecipazione) — questo ricomprenda o meno ipotesi «limite» quali gli «strumenti finanziari
partecipativiv, nonché obbligazioni o altri strumenti finanziari convertibili in azioni, warrants e/ o altri simili
meccanismi. Questioni che, come chi scrive ha avuto modo di sottolineare in precedenza, nell’intento della norma
(ma non certo nell'interesse degli operatori) dovrebbero forse essere risolte ricomprendendo nell' ambito di operati-
vita della stessa tutto il possibile e l'immaginabile”). Si veda anche, A. SACCO GINEVRI, 1/ golden powers
fra Stato e mercato ai tempi del Covid-19, Giurisprudenza Commerciale, 2, 2021, 282, secondo il
quale il ruolo dello Stato dovrebbe tornare “ad essere coerente con i principi di un’economia aperta e in-
tegrata, in cui il rapporto fra pubblico e privato si esprimerebbe “in una visione d'impresa”, evitando che un ri-
corso eccessivo, anche solo ipotetico, ai golden powers — protratto oltre l'emergenza in corso — possa determi-
nare un digiuno di capitali pericoloso per l'intero sistema produttive. Tale situazione, infatti, finirebbe per tra-
Sformare il nostro Stato in un moderno Re Mida, che a forza di convertire in oro tutto cio che toccava non riu -
Sciva pin a Sfamarsi, in quanto tutti i cibi con cui entrava in contatto si tramutavano istantaneamente nel pre-
1050 ma indigesto metallo”. Cfr., infine, G. MARRA, L assetto dei poteri speciali per il controllo degli inve-
stimenti dal 1994 al d.l. lignidita n. 23/2020, Giutisprudenza Commerciale, 2, 2021, 312 (“Sulla
scorta delle considerazioni che precedono, si puo ritenere che quanto la disciplina nagionale dei poteri speciali ha
guadagnato in termini di struttura, tanto ba forse perso in termini di linearita con implicazioni generali di di-
sincentivo per gli investitori esteri. Nella logica del diritto enropeo, mentre si puo dire che l'attuale gnadro nor-
mativo dei poters speciali nazionali ha ragginnto la compatibilita con il diritto dell'Unione, nella misura in cui
non lede le liberta dei Trattati, alcune perplessita sorgono sui concetti di “chiarezza” e “certezza ginridica™ ne -
cessari all'esercizio delle liberta stesse quali requisiti che concorrono agli obiettivi del mercato indicati nella diret-
tiva servizi 2006/ 123/ CE”).

27 Per esempio, nel controllo delle concentrazioni antitrust, i criteri principali per stabilire I’esi-
stenza di un obbligo di notifica sono basati sul valore dei fatturati delle imprese interessate, co-
sl come riportati nelle piu recenti scritture contabili disponibili. Cfr. Sentenza del Tribunale
dell’'Unione Europea del 14 luglio 2006, T-417/05, Endesa c. Commissione, paragrafo 180.
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di operazioni riconducibili a quelle individuate dalla legge”™. Dunque, quanto pil i con-
torni delle fattispecie notificabili sono nitidi, tanto minore sara 'incertezza giu-
ridica, e 1 relativi rischi d’invalidita degli atti collegati.

Va anche detto che le recenti modifiche normative introdotte con il De-
creto Ucraina, e in particolare I'allineamento tra P'art. 1 e Part. 2 in materia di
garanzie, sembrano andare nella giusta direzione di creare una disciplina piu ar-
monica e sistematica; 'ambito cosi coperto resta tuttavia circoscritto rispetto
alla tematica qui discussa.

In ottica di una maggior certezza giuridica e a scopi deflattivi delle notifi-
che cautelative, art. 26 del Decreto Ucraina, cosi come attuato dal DPCM del
2 agosto 2022, ha altresi introdotto una fase di pre-notifica®, che dovrebbe of-
frire alle parti di un’operazione la possibilita di rivolgersi al gruppo di coordina-
mento istituito presso la Presidenza per richiedere chiarimenti preliminari in
merito all’applicabilita della normativa golden power. Tale procedura potrebbe
consentire di ottenere importanti indicazioni anche in riferimento ai dubbi in-
terpretativi sulle garanzie illustrati nel presente articolo. Tuttavia, restera proba-
bilmente aperta la questione della mancanza di pubblicita degli esiti delle pre-
notifiche, con la conseguenza che le indicazioni fornite in sede di pre-notifica
non solo non potranno avere valore giuridico vincolante, ma neppure potranno
servire da precedente erga omnes. C’¢ anzi il rischio che, riducendo il numero di
notifiche e quindi di casi di cui viene dato conto nella Relazione annuale, I’isti-
tuto della pre-notifica aggravi ulteriormente 'opacita dell’azione della Pubblica

Amministrazione nella materia in esame.™

28 Cft. Sentenza del TAR Lazio, 13 aprile 2022, n. 4488/2022; Sentenza del TAR Lazio, 13
aprile 2022, n. 4486,/2022.

29 In particolare, secondo la nuova norma, ¢ consentito agli operatori di trasmettere alla Presi-
denza un’informativa sui progetti di operazione, in modo da ottenere, nel termine di 30 giorni,
una valutazione preliminare sull’applicabilita della normativa golden power o sull’autorizzabilita
dell’operazione, ferma la necessita di rispettare i termini previsti per la formale notifica ove ne-
cessaria. Anche in questo caso, peraltro, si tratta di un istituto gia ampiamente utilizzato dalle
autorita della concorrenza nei procedimenti per il controllo antitrust delle concentrazioni.

30 Cfr. S. DE NITTO, I/ golden power nei settori rilevanti della difesa e della sicurezza nazionale: alla ricer-
ca di un delicato equilibrio, Diritto Amministrativo, 2, 2022, 553 (“Lo svolgimento di tale fase, pero, non
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Peraltro, la recentissima modifica di cui all’art. 2 del D.L. n. 187 del 5 di-
cembre 2022, che ha previsto la facolta per il Governo di concedere misure di
sostegno per la capitalizzazione dell'impresa in caso di esercizio dei poteri spe-
ciali, potrebbe rilevare anche nel contesto di notifiche per la costituzione di ga-
ranzie. Si pensi, per esempio, al caso in cui il divieto opposto dalla Presidenza
alla costituzione di un pegno comporti 'impossibilita per I'impresa di conclu-
dere una determinata operazione di finanziamento, che a sua volta comporti la
rinuncia a un progetto altamente redditizio.

Anche in chiave comparatistica, come precedentemente illustrato, le not-
me italiane sulle garanzie e le interpretazioni che ne vengono fornite sono al-
quanto peculiari, sottoponendo ad obblighi di notifica operazioni che non ne-
cessariamente comportano conseguenze sull’assetto di controllo di attivita stra-
tegiche. In molti ordinamenti dotati di una normativa sul controllo degli inve-
stimenti stranieri, al’opposto, 'evento decisivo per far scattare I’'obbligo di no-
tifica ¢ legato al cambio di controllo su partecipazioni societarie o asset.

Potrebbe inoltre verificarsi un parziale disallineamento tra I’'ambito del
controllo golden power su garanzie e il Regolamento UE n. 452/2019”', applican-
dosi quest’ultimo soltanto ad investimenti stranieri diretti volti a “a stabilire o
mantenere legami durevoli e diretti tra l'investitore estero e Uimprenditore o limpresa cui ¢

messo a disposizione il capitale al fine di esercitare un’attivita economica in uno Stato men-

deve arrivare a costituire un espediente nelle mani del Governo per « snaturare » le attivita oggetto del confronto
preventivo, vanificando le originarie motivazgion: economiche delle imprese, spinte — sotto la spada di Damocle
del diniego — ad assumere impegni non voluts. Cio costituirebbe seng'altro un uso distorto e sproporgionato del
potere di controllo, oltre a rappresentare un celato — e contrario al principio di correttezza — strumento di in-
tervento statale nell economia. Necessaria risulta in tal senso l'imposizione di vincoli pin stringenti di trasparen-
za, non solo nella fase procedimentale, ma anche nel processo valutativo sotteso alla decisione ¢ da esplicitare
nella motivazione. Manca, infatti, il carattere della pubblicita, non garantita nemmeno per estratto, dei provve -
dimenti: il che, in primo lnogo, consente di ottemperare all'onere motivazionale in maniera solamente formale
— con provvedimenti caratteriyzati da una parte dispositiva che « prevale nettamente sull'esposizione
dell'istruttoria e del bilanciamento degli interessi ad essa conseguito » - ¢, in secondo luogo, sfavorisce anche la
Jormazione di decisioni giurisdizionals, in grado, invece, di fornire un contributo valido e prezioso « verso una
maggiore certexa e maggiore capacitd predittiva ». Si tratta, come visto, di provvedimenti di alta amministra -
ione, in quanto tali sottoponibili al controllo di legittimita davanti al gindice amministrativo™).

31 Regolamento (UE) 2019/452 del Patlamento Europeo e del Consiglio del 19 marzo 2019
che istituisce un quadro per il controllo degli investimenti esteri diretti nell’Unione.
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bro, compresi gli investimenti che consentono una partecipagione effettiva alla gestione o al
controllo di una societa che esercita un’attivita economica” (cfr. art. 2, n. 1 del Regola-
mento) ™.

Le garanzie ai sensi del Decreto Golden Power potrebbero dunque non
rientrare nella definizione d’investimento diretto ai sensi della normativa UE
(salvo 1 casi del creditore pignoratizio con diritti di voto e nel caso di un cam-
bio di controllo conseguente all’escussione di una garanzia). Pertanto, come gia
rilevato in altre sedi, pare auspicabile, e forse inevitabile, anche da questo punto
di vista, una progressiva convergenza tra le normative nazionali sul controllo

degli investimenti tra Paesi membti del'UE™.

32 Cfr. anche il documento della Commissione europea “Frequently asked questions on Regulation
(EU) 2019/452 establishing a framework for the screening of foreign direct investments into the Union” del
22 giugno 2021 (disponibile su
https://trade.ec.curopa.cu/doclib/docs/2019/june/tradoc_157945.pdf ), in base al quale “The
cooperation on FDI screening between Member States and the Commission covers any foreign direct investment.
As defined by the European Conrt of Justice, this can be an investment of any kind by a foreign investor ai-
ming o establish or to maintain lasting and direct links benween the foreign investor and the target company, in
order to carry out an econonic activity in a Member State, including investments which enable effective partici-
pation in the management or control of a company carrying out an economic activity. Foreign investor means a
natural person of a third country or an undertaking of a third country, intending to make or having made a
Joreign direct investment. While portfolio investments are not part of the scope of the Regulation, the Regula-
tion does not establish quantitative criteria for the delimitation of portfolio investment and FDI. Foreign direct
investment can take fwo different forms: greenfield, and mergers and acquisitions (M>As). International
greenfield investments typically involve the creation of a new company or establishment of facilities abroad, whi-
le an international merger or acquisition amonnts to transferring the ownership of existing assets relating to an
economic activity to an owner abroad”.

33 Cfr. M. MEROLA, C. FAVARETTO, Analyse : le contrile des investissements étrangers en Europe, 2021,
Journal de droit européen — JDE, 2021, p. 162-172 : « 1/ existe une tension entre les dispositions des
Traités, qui donnent compétence exclusive a I'UE en matiere d'investissements directs étrangers, et ['application
pratique du contrdle, aux mains des Ftats membres. La coopération enrpéenne en matitre de contrile des
investissements directs éfrangers se limite a une simple coordination et a une légére harmonisation des exigences
minimales des mécanismes nationanx. Le développement futur de la coopération européenne réside dans la
nature du contrle des investissements étrangers en tant gu'instrument de politique industrielle : si l'on progresse
vers une définition de la politique industrielle an nivean enropéen, un développement de la coopération
eurgpéenne dans le sens d'une harmonisation complete des mécanismes nationanx sera possible et nécessaire ».A
riguardo, Sandulli fa notare che “Con la guerra in Ucraina, pare aver subito un forte ridimensionamento
il processo di globalizzazione economica. Si é tornati a parlare di blocchi contrapposti, sono ricomparsi i confini
tra Stati, alle mappe geografiche fisiche si sono nuovamente sostituite le carte politiche. Si badi bene, pero: non
sembra aver subito una battuta d'arresto il processo di integrazione europea. 11 golden power potrebbe anzi rive-
larsi, in prospettiva, tra gli strumenti di rilancio dell'integrazione |[...] Sotto questo profilo, uno strumento,
guale il golden power, introdotto per valorizzare la sovranita statale, il nocciolo duro delle funzioni dello Stato,
la difesa dell'interesse strategico nazionale, potrebbe divenire, sulla scorta del Regolamento Ue 2019/452, uno
strumento volto anche a favorire il processo di integrazione europea, attraverso l'introduzione di misure armo-
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Per concludere, se ci si colloca in un’ottica de jure condendo, ¢ evidente
che un mirato intervento del legislatore, nel solco delle recenti modifiche intro-
dotte dal Decreto Ucraina, accompagnato dallo sviluppo di una prassi decisio-
nale univoca e precisamente esposta nella relazione annuale, sarebbe lo stru-
mento migliore per soddisfare le esigenze di certezza giuridica relativamente
alla notifica delle operazioni di costituzione di garanzie, rispondendo a un’esi-
genza oggi molto sentita dalle imprese e dagli istituti finanziatori, vista

I'approssimazione della disciplina golden power vigente.

nizzate tra gli Stati membri e un ruolo soltanto apparentemente laterale della Commissione Ue, che pare pero
destinato a divenire crescente. 1/ golden power, in tal senso, potrebbe essere considerato una delle forme di prote-
zione perimetrale degli interessi finanziari dell' Unione enropea, intesi in senso ampio, come da Considerando n.
1 della cd. Direttiva Pif (Direttiva n. 2017/ 1371). Insomma, i lavori in corso sui golden powers fervono. Di
acgua sotto i ponti, dall'introduzione del d.l. n. 21/ 2012, ne ¢ passata parecchia. L'impressione, perd, ¢ che le
novitd delle crisi pandemica e bellica costituiscano un ulteriore passaggio di avvicinamento verso un equilibrio
ideale, ancora da rinvenire pienamente” (A. SANDULLL, La febbre del Golden Power, T43).

721



