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Abstract

Il presente contributo, lungi dal voler trattare compiutamente la complessa disciplina relativa ai poteri speciali nei settori di rilevanza strategica, si propone di fornire all’operatore alcuni riferimenti utili per lo studio della c.d. normativa Golden Power, per quanto rilevante ai fini dell’attività notarile, accompagnati da brevi spunti relativi al collocamento temporale dell’iter autorizzativo e alle semplificazioni offerte dalla disciplina vigente.

Sommario: 1. Introduzione. – 2. I poteri speciali. – 3. Il momento di richiesta dell’autorizzazione. – 4. Le semplificazioni procedurali. – 5. Tavola sinottica.
1. Introduzione.
Per golden powers si intendono gli speciali poteri attribuiti allo Stato, e in particolare al Governo, (i) di opporsi o di dettare specifiche condizioni all’acquisito di partecipazioni, nonché (ii) di porre il veto o di dettare specifiche condizioni e prescrizioni all’adozione di determinate delibere societarie, atti e operazioni, allo scopo di salvaguardare (i) gli assetti proprietari delle società operanti in settori reputati strategici e di interesse nazionale e (ii) la titolarità e la disponibilità degli assets detenuti da tali società. 

Tali poteri sono disciplinati, in via prevalente, dal D.L. 15 marzo 2012, n. 21, conv. con modif. dalla L. 11 maggio 2012, n. 56 (di seguito, anche il “Decreto Golden Power”), nel quale sono regolati, anche mediante il rinvio a fonti di normazione secondaria, l’ambito oggettivo e soggettivo, l’estensione, le condizioni e le procedure di esercizio da parte dello Stato dei suddetti poteri speciali
. 
Si tratta, segnatamente, di poteri esercitabili nei settori della difesa e della sicurezza nazionale, in taluni ambiti di rilevanza strategica relativi ai settori dell’energia, dei trasporti e delle comunicazioni, nonché negli ulteriori settori individuati mediante norme regolamentari fra quelli indicati all’art. 4, paragrafo 1, del regolamento (UE) 2019/452 (acqua, salute, dati e informazioni sensibili, infrastrutture elettorali, finanziario, intelligenza artificiale, robotica, semiconduttori, cibersicurezza, nanotecnologie e biotecnologie, infrastrutture e tecnologie aerospaziali non militari, agroalimentare, prodotti a duplice uso, media). Specifici poteri sono stati introdotti anche con riferimento alle operazioni che incidono sulle reti di telecomunicazione elettronica a banda larga con tecnologia di quinta generazione (5G), non oggetto delle presenti note.
2. I poteri speciali.
Poteri

Con riguardo ai settori della difesa e della sicurezza nazionale (art. 1 del Decreto Golden Power), qualora sussista la minaccia di grave pregiudizio per gli interessi essenziali afferenti a tali ambiti, l’esecutivo può:

- imporre specifiche condizioni all’acquisto di partecipazioni in imprese strategiche per il sistema della difesa e sicurezza nazionale, ove queste superino determinate soglie di rilevanza;

- porre il veto (ovvero imporre specifiche prescrizioni o condizioni) all’adozione di delibere, atti o operazioni da parte di imprese strategiche per il sistema della difesa e sicurezza nazionale che abbiano per effetto modifiche della titolarità, del controllo o della disponibilità degli attivi strategici (compresi fusione, scissione, trasferimento d’azienda o di società controllate, trasferimento all’estero della sede sociale, modifica dell’oggetto sociale, scioglimento, cessione di diritti reali o di utilizzo di beni materiali e immateriali, assegnazione degli stessi a titolo di garanzia ecc.);

- opporsi all’acquisto di partecipazioni in imprese strategiche per il sistema della difesa e sicurezza nazionale, ove l’acquirente (diverso dallo Stato italiano, enti pubblici italiani o soggetti da questi controllati) venga a detenere una partecipazione al capitale con diritto di voto in grado di compromettere gli interessi della difesa e della sicurezza nazionale.

Il D.L. 21 marzo 2022, n. 21, conv. con modif. dalla L. 20 maggio 2022, n. 51 (di seguito, anche il “Decreto Energia”), ha inoltre esteso l’esercizio dei poteri speciali nel settore della difesa e della sicurezza nazionale alla costituzione di imprese il cui oggetto sociale ricomprende lo svolgimento di attività di rilevanza strategica ovvero che detengono attivi di rilevanza strategica per il sistema di difesa e sicurezza nazionale. 

Con riguardo ai settori dell’energia, dei trasporti e delle comunicazioni, nonché agli ulteriori settori di cui all’articolo 4, paragrafo 1, del Regolamento (UE) 2019/452 (art. 2 del Decreto Golden Power), l’esecutivo può:

- qualora sussista la minaccia di grave pregiudizio per gli interessi pubblici relativi alla sicurezza e al funzionamento delle reti e degli impianti e alla continuità degli approvvigionamenti, porre il veto (ovvero imporre specifiche prescrizioni o condizioni) all’adozione di delibere, atti o operazioni (compresi fusione, scissione, trasferimento d’azienda in cui siano compresi gli attivi strategici o assegnazione degli stessi a titolo di garanzia, trasferimento di società controllate che detengano tali attivi, modifica dell’oggetto sociale, scioglimento ecc.):

(i) che abbiano per effetto la modifica della titolarità, del controllo o della disponibilità, ovvero il cambiamento di destinazione, degli attivi strategici di cui al comma 1 (settori dell’energia, dei trasporti e delle telecomunicazioni);

(ii) che abbiano per effetto la modifica della titolarità, del controllo o della disponibilità degli attivi strategici di cui al comma 1-ter (ulteriori attivi nei settori di cui all’articolo 4, paragrafo 1, del Regolamento (UE) 2019/452) a favore di soggetti esterni all’Unione Europea (nonché, in virtù delle modifiche apportate dal Decreto Energia, di cui infra, e con riferimento ad alcuni specifici settori, anche a favore di soggetti appartenenti all’Unione Europea, ivi compresi quelli stabiliti o residenti in Italia);

- qualora sussista la minaccia di grave pregiudizio agli interessi essenziali dello Stato, ovvero un pericolo per la sicurezza o per l’ordine pubblico, opporsi all’acquisto (ovvero porre condizioni all’efficacia dell’acquisto) da parte di soggetti esterni all’Unione Europea di partecipazioni in società che detengono gli attivi strategici di cui ai commi 1 e 1-ter, tale da determinare l’insediamento stabile dell’acquirente in ragione dell’assunzione del controllo della società (nonché, in virtù delle modifiche apportate dal Decreto Energia, di cui infra, anche a prescindere dall’assunzione del controllo e, in alcuni specifici settori, anche da parte di soggetti appartenenti all’Unione Europea, ivi compresi quelli residenti in Italia, in caso di assunzione del controllo).

Il Decreto Energia
 ha inoltre esteso l’esercizio dei poteri speciali:

- alla costituzione di imprese che svolgono attività ovvero detengono uno o più degli attivi individuati ai sensi dei commi 1 e 1-ter dell’art. 2 del Decreto Golden Power, qualora uno o più soci esterni all’Unione Europea detengano una quota dei diritti di voto o del capitale almeno pari al 10%;

- nei settori delle comunicazioni, dell’energia, dei trasporti, della salute, agroalimentare e finanziario (ivi incluso quello creditizio e assicurativo) (i) agli acquisti di partecipazioni da parte di soggetti appartenenti all’Unione Europea, ivi compresi quelli residenti in Italia, di rilevanza tale da determinare l’insediamento stabile dell’acquirente in ragione dell’assunzione del controllo della società, a far data dal 1 gennaio 2023 e (ii) all’adozione di delibere, atti o operazioni che abbiano per effetto la modifica della titolarità, del controllo o della disponibilità degli attivi strategici afferenti a tali settori a favore di soggetti appartenenti all’Unione Europea, ivi compresi quelli stabiliti o residenti in Italia;
- nei settori dell’energia, dei trasporti delle comunicazioni (attivi di cui al comma 1) e degli ulteriori settori di cui all’articolo 4, paragrafo 1, del Regolamento (UE) 2019/452 (attivi di cui al comma 1-ter), all’acquisto di partecipazioni da parte di soggetti esteri non appartenenti all’Unione Europea, indipendentemente dall’acquisto del controllo, qualora attribuiscano una quota dei diritti di voto o del capitale almeno pari al 10%, tenuto conto delle azioni o quote già direttamente o indirettamente possedute, quando il valore complessivo dell'investimento sia pari o superiore a un milione di euro, nonché alle acquisizioni che determinano il superamento delle soglie del 15%, 20%, 25% e 50% del capitale.

Ambito applicativo

Il Decreto Golden Power rinvia alla normativa secondaria l’identificazione delle attività di rilevanza strategica in relazione alle quali possono essere esercitati i poteri speciali. I seguenti decreti attuativi hanno quindi provveduto a specificare il perimetro applicativo della disciplina:

- in ambito di difesa e sicurezza nazionale (art. 1 D.L. 21/2012): D.P.C.M. 6 giugno 2014 n. 108;

- in ambito di energia, trasporti e telecomunicazioni, nonché con riferimento agli ulteriori settori di cui all’articolo 4, paragrafo 1, del Regolamento (UE) 2019/452 (art. 2 D.L. 21/2012): 

(i) quanto agli attivi di cui al comma 1: D.P.C.M. 23 dicembre 2020, n. 180;

(i) quanto agli attivi di cui al comma 1-ter: D.P.C.M. 18 dicembre 2020, n. 179.

Il complessivo tenore di questi decreti attuativi può consentire orientamento, in relazione alla rilevanza strategica o meno di assets, e così di soggezione delle varie operazioni ai poteri speciali del Governo, anche in coerenza con i profili quantitativi (fatturato e numero dipendenti) dai decreti medesimi richiamati. Questa analisi, che non rientra nelle competenze specifiche del Notaio, potrà concorrere ad escludere la soggezione ai poteri speciali di operazioni di entità tale da non interferire con gli interessi tutelati dalla complessiva disciplina.

Procedimento

In caso di operazioni rilevanti ai sensi del Decreto Golden Power, sussiste un obbligo di notifica alla Presidenza del Consiglio dei Ministri, cui può far seguito, entro il termine di 45 giorni (salvo eventuali richieste di integrazioni alla parte notificante), l’esercizio dei poteri speciali.

Le procedure per l’attivazione del procedimento sono contenute:

- per i settori della difesa e della sicurezza nazionale (art. 1 D.L. 21/2012): nel D.P.R. 19 febbraio 2014, n. 35;

- per i settori dell’energia, dei trasporti e delle telecomunicazioni (art. 2 D.L. 21/2012): nel D.P.R. 25 marzo 2014, n. 86.
Sanzioni

Le sanzioni previste in caso di violazione delle prescrizioni contenute nel Decreto Golden Power sono particolarmente severe. 

È, tra l’altro, comminata la nullità delle delibere o degli atti adottati (ovvero, nel caso dei settori civili, adottati o attuati) in violazione della procedura dettata dal Decreto Golden Power. 
Quanto agli acquisti di partecipazioni, fino alla notifica e, successivamente, fino al decorso del termine per l’imposizione di condizioni o per l’esercizio del potere di opposizione all’acquisto di partecipazioni, i diritti di voto (e comunque quelli aventi contenuto diverso da quello patrimoniale) connessi alla partecipazione rilevante sono sospesi e le delibere eventualmente adottate con il voto determinante di tali partecipazioni, nonché le delibere o gli atti adottati in violazione o inadempimento delle condizioni imposte, sono nulli. In caso di esercizio del potere di opposizione, il cessionario non può esercitare i diritti di voto (e comunque quelli aventi contenuto diverso da quello patrimoniale) connessi alla partecipazione rilevante e deve cedere tale partecipazione entro un anno. In caso di mancata ottemperanza il tribunale, su richiesta della Presidenza del Consiglio dei Ministri, ordina la vendita delle suddette partecipazioni secondo le procedure di cui all’articolo 2359-ter del codice civile. Le deliberazioni assembleari eventualmente adottate con il voto determinante di tali partecipazioni sono nulle. 

Sono inoltre previste sanzioni amministrative e misure accessorie (ad es. il ripristino dello status quo ante). 
3. Il momento di richiesta dell’autorizzazione.
La riconducibilità di un’operazione all’interno del perimetro applicativo del Decreto Golden Power è questione che richiede il possesso di conoscenze e competenze che, molto spesso, come si è detto, sono estranei alla preparazione tipica del Notaio. Si tratta, infatti, di una valutazione tecnica rimessa alle società interessate e ai loro consulenti, che tuttavia il Notaio avrà cura di sollecitare, ogni qualvolta siano coinvolte società operanti nei settori di rilevanza strategica individuati dal Decreto Golden Power. 

Qualora le analisi svolte conducano a ritenere necessario, anche solo in via prudenziale, l’avvio dell’iter autorizzativo, è necessario interrogarsi circa il coordinamento temporale tra il procedimento amministrativo di rilascio dell’autorizzazione e la stipula degli atti notarili. A tal fine, è possibile distinguere tra (i) l’acquisito di partecipazioni, (ii) l’adozione di delibere societarie, atti e operazioni e (iii) la costituzione di società.
Acquisto di partecipazioni

Quanto all’acquisto di partecipazioni, il dato normativo sembra propendere per la posteriorità della notifica rispetto all’acquisto. In particolare (i) la sospensione fino alla notifica e, successivamente, fino al decorso del termine per l’esercizio dei poteri speciali, del diritto di voto e dei diritti non patrimoniali relativi alle partecipazioni trasferite, nonché (ii) l’obbligo di cessione delle partecipazioni in caso di esercizio del potere di opposizione, sembrano presupporre l’intervenuta efficacia del trasferimento delle partecipazioni sociali al momento della notifica. Di più ardua spiegazione, in tale ottica interpretativa, è invece l’inciso, contenuto all’art. 1, comma 5, e all’art. 2, comma 6, Decreto Golden Power, secondo cui, una volta decorsi i termini previsti per il rilascio dell’autorizzazione, l’operazione può essere effettuata. 
Ciò premesso, si segnala che la prassi sembra comunque orientata, stante la complessità della materia e la gravità delle sanzioni previste, nel senso di (i) dedurre l’autorizzazione Golden Power tra le condizioni sospensive apposte dalle parti agli accordi preliminari al trasferimento di partecipazioni e (ii) stipulare l’atto notarile di trasferimento delle partecipazioni (ovvero la girata azionaria) solo una volta ottenuta l’autorizzazione, ovvero il provvedimento di non esercizio dei poteri speciali o di non applicabilità all’operazione del Decreto Golden Power.
Delibere, atti e operazioni

Quanto all’adozione di delibere societarie, atti e operazioni, il riconoscimento della possibilità, per l’esecutivo, di esercitare il potere di “veto”, sembra in prima battuta implicare l’anteriorità della notifica rispetto al compimento dell’operazione.

A ben vedere (a) l’art. 1, comma 4, Decreto Golden Power (settore della difesa e sicurezza nazionale) impone la notifica alla Presidenza del Consiglio dei Ministri della delibera, dell’atto o dell’operazione rilevante da adottare, mentre (b) l’art. 2, commi 2 e 2-bis, Decreto Golden Power (settori civili) impone di notificare qualsiasi delibera, atto o operazione rilevante adottato da un’impresa che detiene attivi strategici, entro dieci giorni e comunque prima che vi sia data attuazione, prevedendo inoltre l’art. 2, comma 4 (i) che fino alla notifica, e comunque fino al decorso del termine di 45 giorni per il rilascio dell’autorizzazione (salve eventuali sospensioni dei termini), è sospesa l’efficacia della delibera, dell’atto o dell’operazione rilevante e (ii) che decorso il predetto termine l’operazione può essere effettuata. 
Appare dunque possibile affermare che nei settori civili – art. 2 del Decreto Golden Power – possano essere assunte delibere, stipulati atti e perfezionate operazioni con efficacia (legalmente) sospesa fino al decorso dei termini previsti dal Decreto Golden Power (o, se precedente, fino al provvedimento che dispone il mancato esercizio dei poteri speciali). La previsione di legge circa la sospensione degli effetti esclude che il Notaio debba farsi carico della verifica di legittimità della condizione, secondo il principio che escluderebbe la possibilità di dedurre in condizione elementi di validità dell’atto. Va poi osservato che – trattandosi di condizione legale – non è indispensabile che l’atto ne richiami in modo esplicito la previsione, restando ragionevolmente sufficiente che non siano previsti termini di decorrenza o condizioni convenzionali di efficacia che, per la relativa tempistica, risultino incompatibili con la dilazione di effetti stabilita dalla legge.

Può essere tuttavia notato che talora l’esigenza di certezza del momento di produzione degli effetti giuridici – che mal si concilia con la pendenza di condizioni di efficacia degli atti (si pensi, ad esempio, al trasferimento di un’azienda comprendente attivi strategici, che debba assumere efficacia il primo giorno di un determinato mese, ovvero alla assegnazione degli stessi attivi a titolo di garanzia ) – ha indotto la prassi, anche alla luce della complessità della materia e della gravità delle sanzioni previste, a prevedere la stipula dell’atto notarile solo una volta ottenuta l’autorizzazione, ovvero il provvedimento di non esercizio dei poteri speciali o di non applicabilità all’operazione del Decreto Golden Power.
Ancora, l’insieme eterogeneo delle delibere, atti e operazioni rilevanti ai fini della normativa Golden Power induce l’ulteriore riflessione su quale sia, in concreto, l’atto che necessiti del vaglio preventivo del Governo. A tal fine, occorre condurre un’analisi caso per caso, distinguendo tra operazioni realizzabili “uno actu” ed operazioni che configurano un procedimento articolato in più fasi. 
Così, le operazioni di trasferimento d’azienda, di trasferimento all’estero della sede sociale, di modifica dell’oggetto sociale, di scioglimento della società o di trasferimento di diritti reali, tutte realizzabili mediante un singolo atto (deliberativo o dispositivo), devono, per poter assumere efficacia immediata, essere precedute dall’ottenimento dell’autorizzazione. 
Con riferimento ai procedimenti di fusione e scissione, invece, è possibile distinguere la fase deliberativa – avente rilevanza endosocietaria – da quella esecutiva – avente rilevanza verso i terzi. Sembra quindi eccessivo imporre l’ottenimento dell’autorizzazione prima della deliberazione assembleare di approvazione della fusione/scissione, o addirittura prima dell’approvazione del progetto di fusione/scissione da parte dell’organo amministrativo, fasi che potrebbero non essere seguite dall’effettiva stipula dell’atto di fusione/scissione. Un’interpretazione teleologica della norma sembra invece consentire l’approvazione assembleare del progetto di fusione/scissione sotto la condizione sospensiva dell’ottenimento dell’autorizzazione prima della stipula dell’atto di fusione/scissione; in alternativa, anche al fine di scansare la possibile obiezione secondo cui il termine di opposizione dei creditori decorrerebbe dall’avveramento della condizione sospensiva apposta alla deliberazione, si dovrebbe ritenere legittima l’approvazione del progetto di fusione/scissione senza l’apposizione di condizioni, subordinando il mandato agli amministratori per la stipula dell’atto di fusione/scissione al preventivo ottenimento dell’autorizzazione Golden Power. 
Costituzione di società

Con riferimento alla costituzione di società, le norme di recente introduzione non offrono spunti decisivi per la soluzione del quesito circa la necessità del preventivo ottenimento dell’autorizzazione. In particolare, l’art. 1, comma 5-bis, e l’art. 2, comma 7-bis, del Decreto Golden Power, prevedono che la costituzione – qualora ricorrano le condizioni ivi specificate – sia notificata entro i termini e con le procedure previste da detti articoli, senza specificare a quale fattispecie essa debba essere ricondotta. In assenza di ulteriori indicazioni – e tenuto conto delle sanzioni contemplate dal Decreto Golden Power – appare preferibile accedere ad un’interpretazione prudente della norma, che riconduca l’atto costitutivo nel novero delle operazioni che necessitano del preventivo ottenimento dell’autorizzazione Golden Power. Tale lettura sembra imporsi, secondo quanto indicato sopra con riferimento agli atti e operazioni rilevanti ai sensi dell’art. 1, comma 4, e dell’art. 2, comma 4, del Decreto Golden Power, nel caso di costituzione di società che “detiene” attivi strategici (fattispecie che sembra far riferimento al caso di costituzione mediante conferimento di beni in natura). Nel caso di costituzione di società “il cui oggetto sociale ricomprende lo svolgimento di attività di rilevanza strategica” (nel settore della difesa e sicurezza nazionale) ovvero “che svolge attività” rilevanti ai fini dell’applicazione del Decreto Golden Power (nei settori civili), sembra possibile ipotizzare di addivenire alla costituzione della società prima del rilascio dell’autorizzazione, avendo cura di specificare, nella clausola relativa all’oggetto sociale, che lo svolgimento delle attività rilevanti (e la detenzione degli attivi strategici) ai sensi del Decreto Golden Power è inibito sino all’ottenimento delle prescritte autorizzazioni. Quest’ultima interpretazione è probabilmente avvalorata dalla circostanza che la sottoscrizione del capitale sociale in sede di costituzione configura pur sempre un acquisto di partecipazioni, fattispecie che – secondo quanto si è detto sopra – non sembra necessitare dell’ottenimento preventivo dell’autorizzazione (ovvero del provvedimento di non esercizio dei poteri speciali o di non applicabilità all’operazione del Decreto Golden Power).
4. Le semplificazioni procedurali. 

Il complesso apparato normativo dedicato ai poteri speciali contempla, inoltre, semplificazioni procedurali, alcune delle quali interessano l’attività notarile.
Anzitutto, gli artt. 1 e 2 del Decreto Golden Power demandano alle fonti secondarie l’individuazione degli atti e delle operazioni all’interno di un medesimo gruppo ai quali non si applica la disciplina in oggetto. In esecuzione di tale delega, l’art. 14 del D.P.C.M 179/2020 (relativo agli attivi di cui all’art. 2, comma 1-ter), l’art. 4 del D.P.C.M 180/2020 (relativo agli attivi di cui all’art. 2, comma 1) e l’art. 4 del D.P.C.M. 6 giugno 2014 n. 108 (relativo al settore della difesa), hanno previsto la disapplicazione dei poteri speciali in caso di determinate operazioni infragruppo, fermi restando gli obblighi di notifica di cui all’art. 2, commi 2, 2-bis e 5, e all’art. 1, commi 4 e 5, del Decreto Golden Power e salvi i casi di presenza di elementi informativi circa la minaccia di un grave pregiudizio per gli interessi tutelati dalla disciplina in oggetto (riserva, quest’ultima, che potrebbe indurre la prassi ad attendere comunque il decorso dei termini previsti dal Decreto Golden Power).
Assai rilevanti sono, inoltre, le semplificazioni introdotte all’art. 2-quater del Decreto Golden Power dal Decreto Energia. Come è noto, i confini incerti del perimetro di applicazione della disciplina Golden Power, unitamente alla gravità delle sanzioni connesse alla violazione di tale normativa, hanno indotto gli operatori del settore a notificare tutti gli atti che potessero – anche solo astrattamente o in via marginale – essere ricondotti all’ambito applicativo del Decreto Golden Power, con conseguente dilatazione dei tempi tecnici necessari per la conclusione delle operazioni societarie.  A fronte del considerevole incremento di notifiche “prudenziali”, il legislatore ha quindi opportunamente previsto, demandandone l’individuazione a decreti presidenziali, l’introduzione di (i) misure di semplificazione delle modalità di notifica, dei termini e delle procedure relativi all’istruttoria ai fini dell’eventuale esercizio dei poteri speciali, senza che sia necessaria la delibera del Consiglio dei Ministri, per la definizione dei procedimenti in caso di mancato esercizio dei poteri speciali decisa all’unanimità dai componenti del gruppo di coordinamento, fatta salva la possibilità per ogni amministrazione e per le parti di chiedere di sottoporre l’esame della notifica al Consiglio dei Ministri e (ii) modalità di presentazione di una prenotifica che consenta l’esame da parte del gruppo di coordinamento o, nelle ipotesi che precedono, del Consiglio dei Ministri, delle operazioni, anteriormente alla formale notifica di cui agli artt. 1 e 2 del Decreto Golden Power, al fine di ricevere una valutazione preliminare sulla applicabilità della normativa Golden Power e sulla “autorizzabilità” dell’operazione. Tali previsioni sono state attuate dal D.P.C.M. 1 agosto 2022, n. 133, che consente – tra l’altro – di trasmettere, nei termini per la notifica, una informativa sui progetti di costituzione, acquisizione, delibera, atto o operazione, fornendo tutti i documenti e le informazioni previsti per la notifica. Entro 30 giorni il Dipartimento per il coordinamento amministrativo della Presidenza del Consiglio dei ministri, all'esito delle deliberazioni assunte dal gruppo di coordinamento, comunica all’istante che l’operazione oggetto di prenotifica (i) non rientra nell'ambito applicativo del Decreto Golden Power, non risultando conseguentemente dovuta la formale notifica; ovvero (ii) è suscettibile di rientrare nell'ambito applicativo del Decreto Golden Power, nel qual caso l’istante è tenuto a eseguire la notifica prevista dagli articoli 1 e 2 del medesimo decreto, ovvero (iii) rientra nell'ambito applicativo del Decreto Golden Power, ma sono manifestamente insussistenti i presupposti per l'esercizio dei poteri speciali. 

Infine, sempre il Decreto Energia ha espressamente previsto che le delibere, gli atti e le operazioni che abbiano per effetto modifiche della titolarità o della disponibilità degli attivi strategici debbano essere autorizzati solo qualora l’operazione non sia in corso di valutazione o non sia già stata valutata in occasione dell’acquisto di partecipazioni, in tal modo evitando la duplicazione di notifiche, ad esempio, nelle ipotesi di acquisto di partecipazioni funzionale alla successiva fusione della società target.
5. Tavola sinottica.
Si propone, di seguito, una tavola sinottica della normativa golden power, da intendersi quale ausilio nell’analisi del D.L. 15 marzo 2012, n. 21.
	Difesa e sicurezza nazionale (art. 1)


	Operazione
	Presupposto oggettivo
	Presupposto soggettivo

	Acquisto di partecipazioni

(comma 1, lett. a) e c) e comma 5)
	- potere di imposizione di specifiche condizioni: acquisto, a qualsiasi titolo, di partecipazioni in imprese che svolgono attività di rilevanza strategica per il sistema di difesa e sicurezza nazionale;

- potere di opposizione: qualora l'acquirente venga a detenere, direttamente o indirettamente, anche attraverso acquisizioni successive, per interposta persona o tramite soggetti altrimenti collegati, un livello della partecipazione al capitale con diritto di voto in grado di compromettere nel caso specifico gli interessi della difesa e della sicurezza nazionale. 
	qualsiasi acquirente

	Delibere, atti e operazioni

(comma 1, lett. b) e comma 4)
	delibere, atti e operazioni che hanno per effetto modifiche della titolarità, del controllo o della disponibilità degli attivi strategici, compresi quelli aventi ad oggetto la fusione o la scissione della società, il trasferimento dell’azienda o di rami di essa o di società controllate, il trasferimento all’estero della sede sociale, la modifica dell’oggetto sociale, lo scioglimento della società, la modifica di clausole statutarie ex art. 2351, co. 3, c.c. o ex art. 3, co. 1, del DL 332/1994, le cessioni di diritti reali o di utilizzo relative a beni materiali o immateriali, l’assegnazione degli stessi a titolo di garanzia o l’assunzione di vincoli che ne condizionino l’impiego, anche in ragione della sottoposizione dell’impresa a procedure concorsuali
	a favore di qualsiasi soggetto

	Costituzioni di società

(comma 5-bis)
	costituzione di imprese il cui oggetto sociale ricomprende lo svolgimento di attività di rilevanza strategica ovvero detengono attivi di rilevanza strategica per il sistema di difesa e sicurezza nazionale
	da parte di qualsiasi soggetto

	Energia, trasporti, comunicazioni e ulteriori settori di cui all’articolo 4, paragrafo 1, del Regolamento (UE) 2019/452 (art. 2)

	Operazione
	Presupposto oggettivo
	Presupposto soggettivo

	Acquisto di partecipazioni

(commi 5 e 6)
	Attivi commi 1 e 1-ter: acquisto a qualsiasi titolo di partecipazioni di rilevanza tale da determinare l'insediamento stabile dell'acquirente in ragione dell'assunzione del controllo della società. 
	acquirenti Extra UE
dal 1 gennaio 2023 anche acquirenti UE, ivi compresi quelli residenti in Italia, in relazione ai settori delle comunicazioni, dell’energia, dei trasporti, della salute, agroalimentare e finanziario (ivi incluso quello creditizio ed assicurativo) 

	
	Attivi commi 1 e 1-ter: acquisti di partecipazioni che attribuiscono una quota dei diritti di voto o del capitale almeno pari al 10%, tenuto conto delle azioni o quote già direttamente o indirettamente possedute, quando il valore complessivo dell'investimento sia pari o superiore a un milione di euro. Acquisizioni che determinano il superamento delle soglie del 15%, 20%, 25% e 50% del capitale. 
	acquirenti Extra UE 

	Delibere, atti e operazioni

(commi 2, 2-bis, 3 e 4)
	Attivi comma 1: delibere, atti e operazioni che hanno per effetto modifiche della titolarità, del controllo o della disponibilità degli attivi strategici o il cambiamento della loro destinazione, comprese le delibere dell'assemblea o degli organi di amministrazione aventi ad oggetto la fusione o la scissione della società, il trasferimento all'estero della sede sociale, la modifica dell'oggetto sociale, lo scioglimento della società, la modifica di clausole statutarie ex art. 2351, co. 3, c.c. o ex art. 3, co. 1, del DL 332/1994, il trasferimento dell'azienda o di rami di essa in cui siano compresi detti attivi o l'assegnazione degli stessi a titolo di garanzia, le delibere dell'assemblea o degli organi di amministrazione concernenti il trasferimento di società controllate che detengono i predetti attivi.
	a favore di qualsiasi soggetto

	
	Attivi comma 1-ter: delibere, atti e operazioni che hanno per effetto modifiche della titolarità, del controllo o della disponibilità degli attivi strategici a favore di un soggetto esterno all'Unione europea, ovvero, nei settori individuati nel secondo periodo del comma 5, anche a favore di un soggetto appartenente all'Unione europea, ivi compresi quelli stabiliti o residenti in Italia, comprese le delibere dell'assemblea o degli organi di amministrazione aventi ad oggetto la fusione o la scissione della società, il trasferimento dell'azienda o di rami di essa in cui siano compresi detti attivi o l'assegnazione degli stessi a titolo di garanzia, il trasferimento di società controllate che detengono i predetti attivi, ovvero che abbia per effetto il trasferimento della sede sociale in un Paese non appartenente all'Unione europea. Qualsiasi delibera, atto od operazione, adottato da un'impresa che detiene uno o più degli attivi individuati ai sensi del comma 1-ter, che abbia per effetto il cambiamento della loro destinazione, nonché qualsiasi delibera che abbia ad oggetto la modifica dell'oggetto sociale, lo scioglimento della società o la modifica di clausole statutarie ex art. 2351, co. 3, c.c. o ex art. 3, co. 1, del DL 332/1994
	a favore di soggetti Extra UE 
anche a favore di soggetti UE, ivi compresi quelli stabiliti o residenti in Italia, in relazione ai settori delle comunicazioni, dell’energia, dei trasporti, della salute, agroalimentare e finanziario (ivi incluso quello creditizio ed assicurativo) 

	Costituzioni di società

(comma 7-bis)
	costituzione di un’impresa che svolge attività ovvero detiene uno o più degli attivi individuati ai sensi del comma 1 ovvero del comma 1-ter
	qualora uno o più soci Extra UE detengono una quota dei diritti di voto o del capitale almeno pari al 10%


� Il Decreto Golden Power è stato oggetto di plurime revisioni, che hanno progressivamente allargato le maglie della disciplina e reso più incerti i confini della sua applicazione. Gli interventi di modifica hanno avuto luogo nel 2017 (D.L. 16 ottobre 2017, n. 148, conv. con modif. dalla L. 4 dicembre 2017, n. 172), nel 2019 (D.L. 25 marzo 2019, n. 22, conv. con modif. dalla L. 20 maggio 2019, n. 41, D.L. 11 luglio 2019, n. 64, non convertito in legge, e D.L. 21 settembre 2019, n. 105, conv. con modif. dalla L. 18 novembre 2019, n. 133), nel 2020 (D.L. 8 aprile 2020, n. 23, conv. con modif. dalla L. 5 giugno 2020, n. 40), nel 2021 (D.L. 14 giugno 2021, n. 82, conv. con modif. dalla L. 4 agosto 2021, n. 109), nel 2022 (D.L. 21 marzo 2022, n. 21, conv. con modif. dalla L. 20 maggio 2022, n. 51, D.L. 17 maggio 2022, n. 50, conv. con modif. dalla L. 15 luglio 2022, n. 91, e D.L. 16 giugno 2022, n. 68, conv. con modif. dalla L. 5 agosto 2022, n. 108) e, da ultimo, nel 2023 (D.L. 10 agosto 2023, n. 104). 


� Alcune delle modifiche al Decreto Golden Power apportate dal Decreto Energia costituiscono la trasposizione - con modificazioni - nella disciplina a regime delle misure emergenziali introdotte dal D.L. 8 aprile 2020, n. 23, conv. con modif. dalla L. 5 giugno 2020, n. 40 (c.d. Decreto Liquidità), il quale, al fine di contenere gli effetti negativi dell’emergenza epidemiologica da COVID-19, aveva tra l’altro esteso temporaneamente - dapprima fino al 31 dicembre 2020, termine prorogato al 31 giugno 2021 dal D.L. 137/2020, successivamente prolungato al 31 dicembre 2021 dal D.L. 56/2021 ed infine esteso fino al 31 dicembre 2022 dal D.L. 228/2021 - la disciplina relativa agli acquisti di partecipazioni di cui all’art. 2, comma 5, del Decreto Golden Power (i) nei confronti di qualunque soggetto estero, anche appartenente all’Unione europea, in caso di acquisto di rilevanza tale da determinare l'insediamento stabile dell'acquirente in ragione dell'assunzione del controllo e (ii) nei confronti di soggetti esteri non appartenenti all’Unione europea, in caso di acquisto di una quota dei diritti di voto o del capitale almeno pari al 10%, qualora il valore complessivo dell’investimento sia pari o superiore a un milione di euro, nonché in caso di acquisizioni che determinano il superamento delle soglie del 15%, 20%, 25% e 50% del capitale. A far data dal 1 gennaio 2023, pertanto, sono venute meno le estensioni operate dal Decreto Liquidità ed hanno acquistato efficacia quelle introdotte dal Decreto Energia. Con riferimento all’autorizzazione necessaria in caso di acquisto del controllo, si noti che – a differenza dell’analoga disposizione contenuta nel Decreto Liquidità, vigente fino al 31 dicembre 2022, che faceva riferimento a “soggetti esteri, anche appartenenti all’Unione Europea” – l’obbligo di notifica in caso di acquisto di partecipazioni di società che detengono attivi strategici nei settori delle comunicazioni, dell’energia, dei trasporti, della salute, agroalimentare e finanziario (ivi incluso quello creditizio e assicurativo) si applica in caso di trasferimenti a “soggetti appartenenti all’Unione Europea, ivi compresi quelli residenti in Italia”.
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