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12024 anno record con 700 casiin cuiil governo ha analizzatoi dossier di aziende eistituti strategici. Gli esperti:il ricorso ai poteri speciali crescera

Golden power, svolta protezionista dello Stato
Salgono ancoraicontrolli subanche eimprese

66

Fabrizio Pagani
Partnerdi Vitale & Co

Strumento potente
e necessario, ma
serve oculatezza
Non deve divenire
pervasivo

ILCASO
FABRIZIO GORIA

1Golden powerdovevaesse-

re un potere straordinario.

Tuttavia, l'infrastruttura giu-

ridica del governo italiano
perproteggere gli interessi azien-
dali strategici della Repubblica
rischia di diventare sempre piti
utilizzata. L'ultimo caso potreb-
be essere applicato dalla presi-
denza del Consiglio dei ministri
al tentativo di acquisizione di
UnicreditsuBancoBpm. Eanco-
ra, letrattative fra Generalie Na-
tixis. Le fattispecie sono svaria-
te, e in aumento. Come spiegato
a novembre da Mediobanca in
un convegno ad hoc, «nei primi
10 mesi del 2024 su 661 opera-
zioni valutate il Golden power &
stato applicato in 27 casi: 25 vol-
te con prescrizioni e due veti».
Numeri che, contando gli altri
due mesi finali, portano il nume-
ro oltre quota 700. Pilt 10% sul
2023, secondolestimedelleban-
che d’affari. Mai cosi tanto. E la
direttrice, rivelano fonti vicino
ai fascicoli, & precisa e prevede
un maggiore interventismo sta-
tale. La nuova stagione di prote-
zionismoé alimentataanchedal-

le minacce statunitensi sui dazi
doganali perle merci europee.

Panorama e aspettative

Dopoleiniziative su Manta Air-
craft, su China National Tire
and Rubber e su Comau il peri-
metro pero si potra ampliare.
Nel corso di quest’anno, secon-
do gli addetti ai lavori, ci sara
un maggiore ricorso al Golden

power. «Non mi stupirei, per-
ché le basi normative cisonoe
le urgenze pure, vedasi sul
fronte delle infrastrutturey,
evidenzia uno dei partner di
uno dei maggiori studi legali
di M&A sotto esplicita richie-
stadianonimato.

Amutareil quadro sonolein-
cognite transatlantiche. «Con
la nuova amministrazione sta-
tunitense che stalavorando per
l'insediamento del 20 gennaio,
I'Ttaliasi sta posizionando in un
modo preciso. Non ci sarebbe
da stupirsi se, per mantenere
unruoloprimarioalivelloeuro-
peo, si decidesse di usare tutti i
chiavistellidi politica industria-
le che sono disponibili», spiega
una fonte vicina al dossier, che
ha frequenti interlocuzioni con
Palazzo Chigi. «Non vedo posi-
zioni troppo dissimili rispettoa
quelle che la Francia ha tenuto
per diversi decenni, conun Gol-
lismo di stampo industriale che
sia da un lato pragmatico e
dall’altro non deprimente del
tessuto industriale nazionale,
continua. In tal senso, il punto
dellediscussioni & <la non sven-
dita degli asset nazionali, bensi
lalorovalorizzazioney. Una sor-
ta, viene definita da alcuni, di
«male necessarioy». Il concetto
di fondo, continua un’altra fon-
telegataaunaprimariarealtafi-
nanziaria italiana, «& che dopo
annidi promessemancate, il go-

verno puo giocare unruolonel-
ladirezione economicadel Pae-
se». Per farlo, ragiona, «deve pe-
ro proteggerecio cheritiene op-
portuno. Ci possiamo immagi-
nare uno scenario da Far West
come negli scorsi decenni?
No». Diqui, lastrategia attuale.

llruolo dello Stato

Le opinioni su quanto Stato do-
vrebbeessercinell’economiaso-
nonumerose, espessoin contra-
stoleune conlealtre. Daunlato
sitrovano il sottosegretario alla
presidenza del Consiglio, Alfre-
doMantovano, eilministrodel-
le Imprese e del Made in Italy,
Adolfo Urso. Il primo considera
il Golden power come «impre-
scindibiley. Il secondo definisce
'uso dei veti come «uno stru-
mento di politica industriale»
che & funzionale agli interessi
nazionali, siada un punto di vi-
stastrategico sia daun versante
geopolitico. Dall’altro lato, tut-
tavia, ¢’é chi ha pitt dubbi. Co-
me evidenziato dal giurista Sa-
bino Cassese, il Golden power
puo rappresentare un boome-
rang. E durante un convegno in
Piazzetta Cuccia, ’'ad di Medio-
banca, Alberto Nagel, ha fatto
notare come siaauspicabile «un
equilibrio tra tutela della sicu-
rezza nazionale e crescita eco-
nomica». Non unavisionesolita-
ria. «E uno strumento potente e
necessario, che va usato con
oculatezza. Non deve divenire
pervasivoy, sottolinea Fabrizio
Pagani, partner di Vitale & Co.
conun passato al Tesoro e a Pa-
lazzo Chigi. L’ambito d’azione
del governo, piti che impronta-
toalla prudenzasembra pitl pro-
penso all'interventismo, come
dimostra lasuaattivita nelle ul-
timesettimane. —
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Milano: il quartier generale diBanco Bpmin Piazza Meda

Cosi su “La Stampa”

Golden power
"Bpm

Sapartio b il s Entrg il 28 Hpanes==
e,

leri su La Stampa l'anticipazione
delle possibili mosse del gover-
no italiano. Allo studio I'avvio
della procedura formale di Gol-
den power sull’offerta da 10,1
miliardi di euro di Unicredit per
I'acquisizionediBanco Bpm
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