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Il controllo pubblico degli investimenti diretti esteri, e cioe degli investimenti stranieri di lungo
termine, e da tempo in fase di accelerazione.

Nasce in USA con il Defense Production Act del 1950.

Il CFIUS e istituito nel 1975, all’inizio solo per monitorare settori strategici come la difesa, la
sicurezza, la tecnologia, le infrastrutture, 1’energia, le risorse naturali, le telecomunicazioni. |
poteri si ampliano nel tempo.

In Europa per molto tempo il regime della proprieta pubblica delle imprese strategiche rende
superflua qualsiasi forma di intervento pubblico sugli investimenti esteri.

In UE incomincia la Francia nel 1966 ma il tema si pone con le privatizzazioni (in Italia,
principalmente negli anni 90): nasce concetto di Golden Share.

In UE Golden Share non apprezzata a causa dell’impatto sulla libera circolazione e liberta di
stabilimento: diritto societario non adatto a spiegare le ragioni per 1’esercizio del pubblico potere.

Golden Powers offrono soluzione compatibile con ordinamento UE.
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| poteri speciali del DL 21/2012 consentono intervento in caso di rischio per interessi essenziali
dello Stato in ambiti strategici.

Forma amministrativa consente di assoggettare esercizio potesta pubbliche a regole verificabili e
dunque: (i) potesta non piu libere ma discrezionali (occorre dunque motivare perché si sceglie di
intervenire con veto piuttosto che con prescrizioni o condizioni) e (i) procedimento
amministrativo completo di istruttoria, che si conclude con decisione formale.

Il DL 21/2012 aggiunge a difesa e sicurezza nazionale telecomunicazioni, trasporti e energia e poi
si aggiungono le reti a banda larga con tecnologia 5G. Con I’estensione al 5G la normativa sembra
fare un salto di qualita: sono assoggettati al controllo i contratti e non solo i trasferimenti delle
strutture fisiche o delle partecipazioni.

Norme analoghe in Germania (2004 e 2009) e in Francia (1966 e 2014): maturano cosi i tempi per
intervento UE, che avviene con il Reg. 452/2019 (efficace dall’ottobre 2020).

Regolamento UE lascia Stati liberi di intervenire in materia. Se intervengono, coerenza con regole
UE. Chi sceglie di intervenire nel procedimento, puo scambiare informazioni con Commissione e
altri Stati. Determina un incentivo a intervenire che e accolto dagli Stati piu grandi: Francia
interviene il 1 aprile, I’Italia 1’8 aprile. Seguono Germania e Spagna.
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La decisione finale appartiene allo Stato, perché sicurezza e ordine pubblico sono attribuiti a Stati.

UE apre strada a interventi ampi: non solo difesa e sicurezza, ma anche infrastrutture critiche
(energia, trasporti, difesa, finanziarie), tecnologie critiche e duplice uso, approvvigionamenti
critici di energia e sicurezza alimentare, liberta dei media, salute, accesso e gestione dati personali.

In una comunicazione del 26 marzo 2020 Commissione raccomanda rigore nella protezione delle
attivita strategiche europee, al fine di evitare che la congiuntura economica sfavorevole,
connessa all’emergenza sanitaria da COVID-19, consenta acquisizioni predatorie nei settori
europei strategici, tra cui il settore sanitario.

Rimane aperto il tema del perimetro reale: «infrastruttura» include i produttori di energia?
«Sicurezza alimentare» include tutti i soggetti operanti nella filiera? Quali sono le aziende della
filiera dell’assistenza sanitaria e settori correlati? Solo i centri di ricerca per lo sviluppo dei
vaccini?

Dallo scorso aprile in Italia obbligo di notifica anche per investitori europei (al momento
dell’emanazione, un unicum in UE).
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IL DECRETO LIQUIDITA

I DL 8 aprile 2020, n. 23 (cd. «Decreto Liquidita»), in vigore a partire dal 9 aprile 2020, espande i poteri
speciali del DL 21/2012 al fine di ridurre il rischio che acquisizioni predatorie e manovre speculative,
incoraggiate dalla congiuntura di mercato conseguente alla pandemia, possano pregiudicare o0 minacciare
interessi vitali dello Stato.

[ Modifica permanente ]

ampliamento dei settori
strategici

soglie di notifica piu basse

[ Modifiche temporanee ] :> estensione degli investitori tenuti

alla notifica

Regime temporaneo: dal 9 aprile 2020 al 31 dicembre 2020
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LE SOGLIE DI INTERVENTO: REGIME INTRODOTTO NEL 2012

Oggetto

Difesa e sicurezza
nazionale

Trasporti, energia e
comunicazioni
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Acquisto di Extra-UE, europel,
partecipazioni in italiani

imprese che svolgono

attivita di rilevanza

strategica per il

sistema di sicurezza e

difesa nazionale

Acquisto di Extra-UE
partecipazioni in

societa strategiche

tale da determinare
I’insediamento stabile
dell’acquirente

Target quotata: 3%,
5%, 10%, 15%, 20%,
25% e 50%

Target non quotata:
5%, 10%, 15%, 20%,
25% e 50

Assunzione del
controllo della target

ora immutate

ora regime
temporaneo



LE SOGLIE: REGIME TRANSITORIO INTRODOTTO DAL DECRETO LIQUIDITA

Trasporti, energia e Acquisto di partecipazioni  Investitore UE Acquisizione di partecipazioni di
comunicazioni, infrastrutture  in imprese che svolgono controllo in societa strategiche
critiche, tecnologie critiche,  attivita di rilevanza

sicurezza strategica per il sistema di

dell’approvvigionamento di ~ sicurezza e difesa nazionale
fattori produttivi critici,

accesso informazioni Extra-UE O 10% e valore complessivo

sensibili, media, settori dell’investimento pari ad
finanziario, bancario e Euro 1M

assicurativo O 15%, 20%, 25% e 50%

Atti endosocietari: regime temporaneo prevede obbligo di notifica
in tutti i casi di vicende che comportano modifica di titolarita,
controllo o disponibilita degli attivi o cambiamento della loro

destinazione in societa strategiche
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Modello europeo diverso da USA e Cina: discrezionalita ampia (ma comunque limitata),
procedimento con tempi certi, diritto dei terzi interessati di intervenire, possibilita di ricorso a un
giudice.

Il procedimento e semplice e segue la struttura classica, comune a tanti procedimenti autorizzatori,
della divisione nelle tre fasi dell’iniziativa, istruttoria e decisione.

Nelle more, I’istante ha un obbligo di standstill, come segue:

Per operazioni di acquisizione di capitale di societa strategiche, fino al decorso dei 45 giorni, i
diritti di voto (e quelli a contenuto non patrimoniale) relativi alle azioni / quote che
rappresentano la partecipazione rilevante sono sospesi (opportuno nei contratti tenere conto del
problema e inserire corrette condizioni sospensive).

Per le delibere assembleari / atti gestori / operazioni, I’efficacia delle delibere assembleari / atti
gestori / operazioni e sospesa fino al decorso dei 45 giorni.

Decorsi il termine dei 45 giorni (eventualmente prorogato) senza decisione espressa, la
delibera assembleare / atto gestorio / operazione puo essere attuata (silenzio assenso).
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IL PROCEDIMENTO AMMINISTRATIVO

Notifica dell’acquisizione o
dell’adozione di delibere
assembleari/ atti gestori/

Valutazione da parte della Presidenza del Consiglio
(Massimo 45 giorni di calendario —
Settore 5 G: 30 giorni + 20 giorni in caso di ulteriori

operazioni accertamenti+ 20 giorni in caso di particolare
_ _ necessita)
(Entro di calendario dal
signing / dall’adozione, comunque non \ /

prima che vi sia data attuazione)

/ Gli STATI MEMBRI dell”’UE possono \

formulare osservazioni (anche su richiesta aggiuntive (sospensione del termine di
del Governo) / la CoMmMmISSIONE UE pud ; 45 giorni per massimo )/ a
rilasciare un parere (anche su richiesta del terzi (sospensione del termine di 45
Governo) (sospensione del termine di 45 giorni per massimo )-

giorni fino al ricevimento di osservazioni
Iparere) — dal 20 ottobre 2020

\_ Y
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L’iniziativa € tipicamente di parte, come segue:

settori della difesa e della sicurezza nazionale:
I’impresa che svolge attivita di rilevanza strategica, nel caso di adozione di delibera / atto;
chiunque acquisisce una partecipazione in imprese che svolgono attivita di rilevanza strategica, nel caso di
acquisizione;

settori dell’energia, dei trasporti ¢ delle comunicazioni:

I’impresa che svolge attivita di rilevanza strategica, nel caso di adozione di delibera / atto;

I’acquirente nel caso di acquisizione;

settore 5G:
I’impresa che stipula accordi per 1’acquisizione di beni / servizi per progettazione, realizzazione,
manutenzione e gestione delle reti, acquisizione di componenti ad alta intensita tecnologica se posti in essere

con soggetti extra UE.
Fino alla fine del 2020 dovranno essere notificate anche le operazioni intraeuropee, anche se di minoranza.

In virtu delle modifiche introdotte dal Decreto Liquidita, il Governo ha ora la possibilita di avviare anche d’ufficio

il procedimento finalizzato all’esercizio dei «golden powers». In tal caso, i termini del procedimento
amministrativo iniziano a decorrere dal momento in cui la violazione dell’obbligo di notifica ¢ accertata.
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Fase gestita da un Gruppo di Coordinamento (“Gruppo”) delle attivita per 1’esercizio dei “golden powers”,
presieduto dal Segretario Generale della Presidenza del Consiglio dei Ministri («PdC») e composto dai
responsabili degli uffici dei ministeri competenti per materia e delle unita interessate della PdC, in relazione alla
specifica materia.

Di fatto, partecipano sempre quasi tutte le principali amministrazioni centrali: Esteri, Economia, Interni, Difesa,
Infrastrutture, Salute, Trasporti, etc. Al fine di potenziarne le capacita di analisi, il Gruppo di Coordinamento puo
essere integrato da rappresentanti di altre strutture. Il DIS partecipa sempre.

Amministrazione deputata a analisi documentazione dell’istante € scelta in base a competenza di settore.

Il piano industriale € un importante elemento di valutazione, soprattutto per i mutamenti di compagine sociale
che comportano un cambiamento di controllo. Oggetto di valutazione non € la credibilita del piano: finalita
dell’esame € valutare 1’impatto del mutamento di controllo sulla vitalita dell’impresa strategica e, tipicamente, la
capacita di realizzare investimenti senza pregiudicarne la solidita finanziaria («rischio strategico prospettico»).

Il concetto di «controllo» utilizzato dal Gruppo € sostanzialmente atecnico: si fa piu attenzione alla sostanza dei
rapporti piuttosto che alla struttura piu 0 meno complessa o sofisticata che ai rapporti fa da cornice.
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Nella prassi, il ministero responsabile dell’istruttoria e della proposta per I’esercizio dei poteri speciali, tenuto
conto delle risultanze emerse nell’ambito del Gruppo, trasmette al Gruppo la proposta di esercizio dei “golden
powers”, con il relativo schema di provvedimento o comunica le motivazioni per cui ritiene non necessario
I’esercizio dei poteri speciali.

Lo schema di provvedimento deve spiegare in che consista la minaccia di grave pregiudizio per gli interessi
essenziali della difesa e della sicurezza nazionale, ovvero, a seconda del caso, per gli interessi pubblici relativi
alla sicurezza e al funzionamento delle reti e degli impianti e alla continuita dell’approvvigionamento.

Il giudizio sulla compatibilita 0 meno dell’operazione con gli interessi dello Stato deve essere basato su criteri
obiettivi e non-discriminatori.

A oggi, il Gruppo ha quasi sempre votato all’unanimita e conclude lavori con proposta alla PdC di:
(i)  esercizio dei poteri (e quindi opposizione all’operazione),

(i) non esercizio dei poteri,

(i)  esercizio condizionato dei propri poteri (indicando le prescrizioni o condizioni richieste).

La prassi ha poi aggiunto una quarta ipotesi non prevista dalla legge: 1’autorizzazione con “raccomandazioni”
inclusa quella di tenere il Gruppo informato.
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Nel caso in cui i poteri speciali siano esercitati nella forma di assunzione da parte dell’acquirente di impegni
diretti a garantire la tutela di interessi essenziali dello Stato / prescrizioni / condizioni, lo schema di
provvedimento riporta:

prescrizioni / condizioni richieste all’impresa;
criteri e modalita di monitoraggio;
amministrazione competente a svolgere il monitoraggio;
sanzioni in caso di inottemperanza.
La prassi adottata in fatto dal Gruppo interpreta alcuni punti ambigui della normativa come segue:

Ai fini della valutazione dell’interesse nazionale rileva la nazionalita degli enti partecipati o il luogo di
collocazione fisica degli impianti: la cessione di una importante partecipazione estera, anche nel settore della
difesa, non sembrerebbe rientrare nell’ambito di applicazione della normativa o nella competenza del
Gruppo;

Il Gruppo vuole trasparenza assoluta in merito agli assetti proprietari: € quindi necessario condividere le
informazioni in merito al titolare del controllo in cima a qualsiasi catena di controllo. Trattandosi di mera
prassi interpretativa, mancano in realta al Gruppo strumenti normativi che consentano di acquisire
informazioni in merito a mutamenti del titolare ultimo del controllo successivi alla notifica;

Allorché 1’esecuzione di un’operazione abbia luogo in un momento diverso da quello della sottoscrizione del
contratto, € presa in considerazione la data della firma del contratto.
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La remissione degli esiti dell’istruttoria alla PAC segna la fine dell’istruttoria e il passaggio alla
fase c.d. di decisione procedimentale, che si concludera con il provvedimento (nel nostro caso, un
decreto della PdC).

Art. 2 L 241/1990 stabilisce obbligo di concludere procedimenti a istanza di parte o d’ufficio con
provvedimento espresso. DL 21/2012 stabilisce che, trascorsi i termini, I’operazione notificata
puo essere realizzata («silenzio assenso») con la conseguenza che, nella prassi, il silenzio assenso
e ampiamente utilizzato dalla PdC.

Il silenzio assenso e in realta un fatto cui la legge ricollega un contenuto decisorio che e
riconducibile e si identifica con quanto rappresentato nell’istanza che ha aperto il procedimento.
Questo comporta delle conseguenze:

Scaduti 1 termini, I’interessato opera a proprio rischio e pericolo, sull’assunto che le
informazioni fornite siano corrette;

Provvedimenti tardivi espliciti della PdC sarebbero illegittimi;

Soltanto in sede di autotutela potrebbe 1’amministrazione procedere al riesame della fattispecie
e revocare o annullare il provvedimento tacito.
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Ai sensi dell’Art. 3 del DPR 300/1992 la PdC ha I’onere di comunicare al richiedente le cause di
irregolarita o incompletezza della domanda entro dieci giorni dal deposito: in difetto, il silenzio
assenso si realizza compiutamente anche in caso di domanda irregolare o incompleta.

Essendo infine il silenzio null’altro che uno strumento di semplificazione per arrivare alla
decisione, nel procedimento continuano a valere le regole che consentono 1’acquisizione al
procedimento degli interessi di terzi interessati e le regole ordinarie di impugnazione (dinanzi al
giudice amministrativo, in sede di giurisdizione esclusiva).

La prassi piu recente della PdC e nel senso di ridurre il ricorso al silenzio assenso.
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Self assessement: identificazione dell’eventuale svolgimento di attivita strategiche / vincoli
contrattuali con controparti strategiche.

Alla luce degli obblighi, procedure e responsabilita previsti dalla normativa di riferimento, é
opportuno che le societa strategiche adottino procedure interne volte a delineare e allocare le
competenze decisionali, le responsabilita, i flussi endosocietari e gli oneri di istruttoria e notifica
al Governo e di informativa al mercato.

Mappatura degli attivi potenzialmente strategici / identificazione di operazioni potenzialmente
soggette ai «golden powers».

Identificazione di eventuali ipotesi di esenzione (es. operazioni sotto soglia).
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Obblighi di localizzazione di assets strategici all’interno del territorio nazionale;
Gradimento governativo per talune figure chiave dell’organizzazione aziendale;

Impiego esclusivo di personale italiano nelle attivita strategiche di interesse della
difesa;

Obblighi preordinati alla protezione di informazioni;
Meccanismi di monitoraggio sul rispetto delle prescrizioni imposte;
Istituzione di un’organizzazione aziendale munita di piena autonomia economica e

finanziaria e di personale dedicato e affidata alla delega gestionale esclusiva di un
membro del consiglio di amministrazione, cittadino italiano, gradito al Governo.
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Attivita di rilevanza strategica per il sistema di difesa e sicurezza nazionale;

Reti di telecomunicazione elettronica a banda larga con tecnologia 5 G (DL 105/2019) — disciplina
ad hoc;

Attivi strategici nei settori dell’energia, dei trasporti e delle comunicazioni;

Infrastrutture critiche, fisiche o virtuali, quali energia, trasporti, acqua, salute (settore biomedicale
compreso), comunicazione, media, trattamento o archiviazione di dati, infrastrutture sensibili,
investimenti in terreni ed immobili fondamentali per 1’utilizzo di tali infrastrutture;

Tecnologie critiche e prodotti dual use (intelligenza artificiale, robotica semiconduttori,
biotecnologie, etc);

Sicurezza dell’approvvigionamento di fattori produttivi critici, tra cui energia e materie prime,
noncheé la sicurezza agroalimentare;

Accesso a informazioni sensibili (dati personali e capacita di controllare tali informazioni);
Liberta e pluralismo dei media;

Settore finanziario, bancario e assicurativo.
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SCHEDA 4

LLE SANZIONI

In caso di mancata notifica di operazioni di acquisizione di capitale sociale di societa strategiche, si applicano le seguenti sanzioni:

Invalidita ex lege;

Sanzione pecuniaria fino al doppio del valore dell’operazione, e in ogni caso non inferiore all’1% del fatturato cumulato
realizzato dalle imprese coinvolte realizzato nell’ultimo anno per il quale sia stato approvato il bilancio (salvo che il fatto

costituisca piu grave reato);
Istruttoria ex officio (termini iniziano a decorrere dall’accertamento della violazione.

In caso di mancata notifica di una delibera assembleare / atto gestorio, si applicano le seguenti sanzioni:

Nullita della delibera / atto;
Ingiunzione di rimessione in pristino;

Sanzione pecuniaria fino al doppio del valore dell’operazione € in ogni caso non inferiore all’1% del fatturato cumulato
realizzato dalle imprese coinvolte realizzato nell’ultimo anno per il quale sia stato approvato il bilancio(salvo che il fatto

costituisca piu grave reato);
Istruttoria ex officio (termini iniziano a decorrere dall’accertamento della violazione.

Settore 5G:
Sanzione pecuniaria fino al 150% del valore dell’operazione e comunque non inferiore al 25% del medesimo valore.
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SCHEDA 5

FONTI NORMATIVE DI RIFERIMENTO:

DL 15 marzo 2012, n. 12: norme in materia di poteri speciali sugli assetti societari nei settori della difesa e della sicurezza
nazionale, nonché per le attivita di rilevanza strategica nei settori dell’energia, dei trasposti e delle comunicazioni;

DPR 35/2014: Procedure per I’attivazione dei poteri speciali nei settori della difesa e della sicurezza nazionale;

DPR 108/2014: Regolamento per I’individuazione delle attivita di rilevanza strategica per il sistema di difesa e sicurezza
nazionale;

DPR 85/2014: Regolamento per I’individuazione delle attivita di rilevanza strategica nei settori dell’energia, dei trasposti e
delle comunicazioni;

DPR 86/2014: Regolamento per I’individuazione delle attivita di rilevanza strategica nei settori dell’energia, dei trasposti e
delle comunicazioni

DPCM 6 agosto 2014: Modalita organizzative per lo sviluppo di attivita propedeutiche all’esercizio di poteri speciali;
Decreto del Segretario Generale del 18 febbraio 2015: Approvazione della modulistica per la presentazione di notifiche;
DL 148/2017: Integrazioni alla disciplina in materia di esercizio dei poteri speciali;

DL 105/2019: Disposizioni urgenti in materia di perimetro di sicurezza nazionale cibernetica;

DL 23/2020: Decreto Liquidita.

Relazione al Parlamento in materia di esercizio dei poteri speciali presentata dal Sottosegretario di Stato alla Presidenza del
Consiglio dei Ministri. L’ultima pubblicata si riferisce all’attivita del 2018.

STUDIO LEGALE DELFINO E ASSOCIATI 21
WILLKIE FARR & GALLAGHER wip




STUDIO LEGALE DELFINO E ASSOCIATI
WILLKIE FARR & GALLAGHER 1e

GOLDEN POWERS:

AMPLIAMENTO DEI SETTORI INTERESSATI E
POTERI DEL GOVERNO
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GOLDEN POWERS

o

Per Golden Powers si intendono i poteri speciali che il Governo puo esercitare nei

confronti di imprese — pubbliche o private — che operano in settori ritenuti strategici

per il Paese, In occasione di operazioni che possono assumere rilevanza per la tutela
degli stessi

~
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D.L. n.21/2012: norme in materia di poteri speciali sugli assetti societari nei settori della difesa e della
sicurezza nazionale, nonché per le attivita di rilevanza strategica nei settori dell’energia, dei trasposti e delle
comunicazioni

Regolamento UE n. 452/2019 e Comunicazione della Commissione europea 26 marzo 2020
recante gli Orientamenti agli Stati membri per quanto riguarda gli investimenti esteri diretti e la
libera circolazione dei capitali provenienti da paesi terzi, nonché la protezione delle attivita
strategiche europee

D.L. n.133/2019: estende I’ambito dell’applicazione della disciplina dei Golden Powers ad altri settori
strategici. Tuttavia, I’effettiva operativita di tale estensione é stata impedita dalla mancata individuazione
degli attivi strategici rilevanti nei settori di nuova introduzione demandata a successivi DPCM mai adottati

D.L. n.23/2020 (c.d. "Liquidita") adottato nel contesto della
situazione emergenziale
generata dal Covid-19

convertito

L. n.40/2020: in particolare 1’art. 15 interviene sui Golden Powers

Il 28 maggio 2020 e stato presentato al Consiglio dei Ministri uno schema di DPCM attuativo della
disciplina dei Golden Powers, che individua, per ognuno dei settori strategici di riferimento, le
infrastrutture e le tecnologie critiche, nonché le attivita economiche esercitate dalle grandi imprese da
tutelare da scalate ostili, anche provenienti dall’interno dell’UE
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L’art. 15 del D.L. n.23/2020 come convertito, anticipa, con effetto immediato e
permanente — e nelle more dell’attuazione del decreto attuativo — I’ampliamento
dell’ambito di intervento oggettivo della disciplina Golden Powers ai settori di
rilevanza strategica del Regolamento UE n. 452/20109.

La normativa di dettaglio &€ demandata all’emanazione di un futuro DPCM che individui con esattezza i
beni e i rapporti di rilevanza strategica per I’interesse nazionale nei settori rilevanti, nonché la tipologia
di atti od operazioni infragruppo, alle quali non si applica la disciplina Golden Powers

""e soggetto alla notifica alla Presidenza del Consiglio dei Ministri ’acquisto a
qualsiasi titolo di partecipazioni in societa che detengono beni e rapporti nei settori di
cul all’articolo 4, paragrafo 1, lettere a) , b) , ¢) , d) ed e) , del regolamento (UE)
2019/452 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 19 marzo 2019, intendendosi
compresi _nel settore finanziario i settori creditizio e assicurativo, e, nel settore
sanitario, la produzione, /’importazione € la distribuzione all’ingrosso di dispositivi

medicali, medicochirurgici e di protezione individuale."
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AMPLIAMENTO DEI SETTORI INTERESSATI

Si aggiungono quindi ai settori gia individuati dalla previgente normativa, cioe la
difesa e sicurezza nazionale, il 5G, I’energia, I trasporti e le comunicazioni, e i relativi

elenchi di asset strategici, 1 seguenti settori:
a) Infrastrutture critiche, fisiche o virtuali, tra cui:

energia; _ . . L
intendendosi compresi nel settore sanitario, la

= trasportl,; produzione, I’importazione ¢ la distribuzione
- acqua; all’ingrosso di dispositivi medicali,

’ @ medicochirurgici e di protezione individuale
= salute;

= comunicaziont;
= media;
= trattamento o archiviazione di dati;

= Infrastrutture aerospaziali, di difesa, elettorali o finanziarie;

= strutture sensibili; e

= Investimenti In terreni e immobili fondamentali

infrastrutture

STUDIO LEGALE DELFINO E ASSOCIATI
WILLKIE FARR & GALLAGHER wip

intendendosi compresi nel
settore finanziario, i settori
creditizio e assicurativo

l'utilizzo di
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AMPLIAMENTO DEI SETTORI INTERESSATI

0) Tecnologie critiche, e prodotti a duplice uso quali definiti nell'articolo 2, punto 1,
del regolamento (CE) n. 428/2009 del Consiglio, tra cui: @

= Intelligenza artificiale
= robotica

= semiconduttori;

= clbersicurezza;

/«prodotti a duplice uso» sono i prodotti, inclusi il\
software e le tecnologie, che possono avere un
utilizzo sia civile sia militare; essi comprendono
tutti 1 beni che possono avere sia un utilizzo non
esplosivo sia un qualche impiego nella
fabbricazione di armi nucleari o di altri congegni

\ esplosivi nucleari /

= tecnologie aerospaziali, di difesa, di stoccaggio dell'energia, quantistica e

nucleare;
= nanotecnologie; e
= biotecnologie
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AMPLIAMENTO DEI SETTORI INTERESSATI

c) Sicurezza dell'approvvigionamento di fattori produttivi critici, tra cul:
= energia;
= materie prime
nonché la sicurezza alimentare

d) Accesso a informazioni sensibili, compresi i dati personali, o la capacita di

controllare tali informazioni

e) Liberta e pluralismo dei media
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Scopo della disciplina e quello di proteggere le imprese italiane da possibili
operazioni ostili che, specialmente in questo periodo di crisi, potrebbero essere
portate avanti da imprese straniere (anche europee)

per determinate delibere, atti e operazioni rilevanti riguardanti attivita considerate di
rilevanza strategica per I’economia nazionale:

richiesta di preventiva autorizzazione
che opera in concreto grazie a specifici obblighi di notifica alla Presidenza del
Consiglio dei Ministri
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OBBLIGO DI NOTIFICA

UE — Extra UE Extra UE

UE Extra UE

che a seguito di operazioni rilevanti nei settori

Difesa e sicurezza nazionale

venga a detenere

39%. 5% 10%. 15% 5%, 10%, 15%, 20%,

Trasporti, energia e comunicazioni

partecipazioni in societa
che detengono attivi strategici in questi settori,

Infrastrutture critiche, tecnologie critiche,
sicurezza dell’approvvigionamento di fattori
produttivi critici, accesso informazioni
sensibili, media

10% della target e

partecipazioni di valore complessivo

0 ) . .
20%, 25% e 50% d ”25 %€ 50 qualora I’acquisto sia di rilevanza tale da controllo in societa e 1élvest1ment.o par
della target quotata ella target non determinare 1’insediamento stabile dell’acquirente strategiche e 2U70 B &
guotata N 15%, 20%, 25% e 50%
nella societa.
della target
Delibere e atti della Societa aventi ad oggetto: ———  adesempio:

= la modifica della titolarita, del controllo o
della disponibilita degli asset strategici;
= ||l cambiamento delle loro destinazione
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— la fusione o la scissione della societa;

— il trasferimento all'estero della sede sociale;

— la modifica dell'oggetto sociale;

— lo scioglimento della societa;

— il trasferimento dell'azienda o di rami di essa in cui
siano compresi asset strategici; o

— l'assegnazione degli stessi a titolo di garanzia.



POTERI DEL GOVERNO

possibilita per la Presidenza del Consiglio di avviare d’ufficio la procedura di
controllo, sia nei casi di violazione degli obblighi di notifica, sia in assenza di
quest’ultima

v

-

\_

al fine di rendere piu efficace e pregnante 1’attivita istruttoria, il Governo, in
particolare il Gruppo di Coordinamento interministeriale, puo richiedere a pubbliche
amministrazioni, enti pubblici o privati, imprese o altri soggetti terzi di fornire
Informazioni e di esibire documenti

~

/
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| poteri di intervento riconosciuti al Governo sono diversi a seconda dei casi e da
esercitare sulla base di criteri oggettivi e non discriminatori e nel rispetto dei principi
di proporzionalita e ragionevolezza, ad es:

esistenza di motivi oggettivi che facciano ritenere possibile la sussistenza di legami
fra ’acquirente e paesi terzi che non riconoscono i principi di democrazia o dello
Stato di diritto, che non rispettano le norme del diritto internazionale o che hanno
assunto comportamenti a rischio nei confronti della comunita internazionale desunti
dalla natura delle loro alleanze o hanno rapporti con organizzazioni criminali o
terroristiche o con soggetti ad essi comunque collegati;

iIdoneita dell’assetto risultante dall’atto giuridico o dall’operazione, tenuto conto
anche delle modalita di finanziamento dell’acquisizione e della capacita economica,
finanziaria, tecnica e organizzativa dell’acquirente, a garantire sia la sicurezza e la
continuita degli approvvigionamenti, sia il mantenimento, la sicurezza e 1’operativita
delle reti e degli impianti.
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POTERI DEL GOVERNO

-

Il Governo ha la facolta di:

ﬂ)porsi o fissare particolari condiziom

all'acquisto di partecipazioni da parte di
qualsiasi soggetto diverso dallo Stato, enti /porre | v @ imporre\
pub_bll\m 0 soggetti da e_ssfl\co_ntrc_)llatl In specifiche orescrizioni
societa che svolgano attivita di rilevanza rispetto el e di
strategica, nonche alliacquisto 2l determinate delibere societarie
partecipazioni da parte di un soggetto compimento  di atti c;
str'anle_ro (e &e ogdl, sol_tar]to >€ es_te_rno_ esecuzione di operazioni da
all'Unione Europea) in societa detentrici di

. SN ) arte delle medesime societa
&etleassetstrateglm in settori individuati / P J
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L’art. 17 del D.L. n.23/2020 come convertito, integra gli obblighi di trasparenza previsti
dall’art. 120 del TUF Obblighi di comunicazione delle partecipazioni rilevanti, consentendo
alla CONSOB di:

prevedere soglie inferiori a quelle previste dalla legge (3% (5% nel caso di PMI), 10%, 15%,
20%, 25%, 30%, 50%, 66,6%, e 90%) il cui superamento o riduzione comporta 1’obbligo di
comunicazione al pubblico, all’emittente e alla CONSOB della partecipazione nel capitale
sociale della societa quotata (art. 120, comma 2-bis, TUF). Tale potere puo essere esercitato
per un limitato periodo di tempo nei confronti di societa [ad-elevato-valore-corrente-di-mercato
e] ad azionariato particolarmente diffuso, per motivate esigenze di tutela degli investitori
nonché di efficienza e trasparenza del mercato del controllo societario e del mercato dei
capitali.

L’art. 17 ha eliminato il riferimento alle societa a elevato valore corrente di mercato avendo
valutato sussistenti le esigenze di tutela degli investitori e di efficienza del mercato del controllo
societario con riferimento anche a piccole e medie imprese quotate. In guesto modo, la
CONSOB potra prevedere soglie inferiori di comunicazione delle partecipazioni rilevanti anche
per societa di minori dimensioni, superando anche la difficolta a calcolare un valore di mercato
elevato in questo periodo di alta volatilita dei corsi azionari
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abbassare la soglia rilevante per le comunicazioni, rafforzando il regime di trasparenza, che
impone a chi acquisti partecipazioni in societa quotate italiane in misura pari o superiore al
10%, 20% e 25% di effettuare, oltre alle comunicazioni di partecipazioni rilevanti, una
dichiarazione al pubblico, all’emittente e alla CONSOB sugli obiettivi che intende perseqguire
nei sei mesi successivi, con particolare riguardo all’eventuale intenzione di acquisire il
controllo della societa

L’art. 17 dispone che la CONSOB pu0 prevedere, con provvedimento motivato da esigenze
di tutela degli investitori nonché di efficienza e trasparenza del mercato del controllo societario e
del mercato dei capitali, e per un limitato periodo di tempo, una soglia iniziale inferiore del 5%
che fa scattare 1’obbligo di dichiarazione per le societa ad azionariato particolarmente diffuso

L’ultimo comma dell’art. 17 specifica che "fino al 31 dicembre 2020, per i settori agroalimentare
e siderurgico le disposizioni del presente articolo e degli articoli 15 e 16 si applicano anche per
perseqguire ['ulteriore finalita della tutela del mantenimento dei livelli occupazionali e della
produttivita nel territorio nazionale ™
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[’adeguamento della disciplina sul controllo sugli investimenti esteri diretti ha interessato anche
altri Stati, fra cui:

Francia: le nuove norme allargano il campo di applicazione a nuovi settori economici,
abbassando le soglie che attivano i poteri di controllo, nonché velocizzando e semplificando le
relative procedure

Spagna: e stata applicata nei confronti degli investitori extra-UE una sospensione del regime di
liberalizzazione a cui sono usualmente soggetti gli investimenti esteri diretti

Paesi Bassi: il governo ha annunciato una legge per la verifica e autorizzazione di investimenti
esteri in settori critici, che avra effetto retroattivo al 2 giugno 2020

Germania: ha annunciato una riforma della disciplina giuridica degli investimenti esteri che
sembra muoversi nella direzione di rafforzare le prerogative statali di controllo e intervento

Stati Uniti: sono stati ulteriormente ampliati 1 poteri affidati al Committee on Foreign
Investments in the United States al fine di ricomprendere, tra gli altri, gli investimenti esteri
non di controllo (covered investments) che attribuiscano all’investitore la titolarita di certe
informazioni e/o diritti concernenti talune infrastrutture critiche
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Bruno Cova é socio dello studio Delfino e Associati Willkie Farr & Gallagher LLP.

La sua attivita si concentra nel settore delle acquisizioni e delle ristrutturazioni, della corporate
governance e delle crisi d’impresa.

Nel settore della corporate governance assiste societa quotate e i loro organi sociali nella
predisposizione e revisione di politiche e procedure di governo societario e strumenti di controllo
interno e di gestione dei rischi legali e di non conformita, nonché nella gestione di specifiche
situazioni di rischio, quali indagini interne e di pubbliche autorita.

Bruno Cova é stato general counsel di Eni E&P e del Gruppo Fiat e chief compliance officer della
Banca Europea per la Ricostruzione e lo Sviluppo. Prima di diventare socio di Delfino e Associati
Willkie Farr & Gallagher LLP, e stato socio dello studio Paul Hastings e responsabile della sede di
Milano, e ha lavorato come Chief Counsel del Commissario Straordinario del gruppo Parmalat,
occupandosi di tutti gli aspetti legali relativi alla maggiore frode finanziaria d’Europa.

E Presidente del Comitato Anticorruzione dell’International Bar Association e uno dei tre
specialisti che assistono il Comitato per la Corporate Governance.
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