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Tentazione nazionalismo
dalla politica al busmess

Alherto Saravalle

| dilagante nazionalismo in

politica si sta rapidamente

estendendo al mondo degli

affari. Non ci riferiamo solo

al protezionismo commer-
ciale e alla concorrenzatra ordina-
menti per attrarre investimenti
esteri (o riportare in patria le im-
prese manifatturiere delocalizza-
te). Sempre piti spessoigoverniin-
tervengono in fase autorizzativa
per controllare gli investimenti
nei settori “strategici”, soprattutto
quando 'acquirente ¢ cinese ¢ la
target possiede sofisticate tecnolo-
gie. Negli ultimi tempi sisono mol-
tiplicati i casi di operazioniblocca-
te per questi motivi e diversi pae-
si, traiquali Stati Uniti, Regno Uni-
to, Germania e Italia, hanno ema-
nato o annunciato pili stringenti
normeal riguardo. La stessa Unio-
ne curopea ha proposto, poche
settimane fa, I'adozione di un re-
golamento per coordinare le deci-
sioni in materia.

Negli Stati Uniti compete al
Committee on Foreign Invest-
ment in the United States
(CFIUS) analizzare autorizzare
le acquisizioni con implicazioni
per la sicurezza nazionale. Ben-
ché la legislazione sia gia rigoro-
sa, '8 novemnbre & stata presenta-
ta in Congresso una proposta di
riforma, nota con l'acronimo
FIRRMA (Foreign Investment Ri-
sk Review Modernization Act)
che estende significativamente
I'ambito dei controlli e pone talu-
ni paesi in una lista nera che pre-
suppone uno scrutinio piti appro-
fondito. Nell'ultimo anno, poi, so-
no state bloccate due acquisizio-
ni nel settore dei semiconduttori
(Lattice Semiconductor Corp. e
Aixtron S.E.) da parte di fondi di

private equity cinesi. Nel secon-
do caso la target era addirittura te-
desca, ma aveva importanti asset
negli Usa. Cio stainducendo i fon-
di cinesi a espandersi prevalente-
mente in Europa. Infatti, dopo il
diniego all'acquisizione di Latti-
ce, il fondo interessato ha presen-
tato un'offerta per una concorren-
te di quest'ultima, con sede nel
Regno Unito, ritenendo che lo
scrutinio qui sarebbe stato meno
severo.

Proprio nei giorni scorsi, pero,
il Department for Business, Ener-
gy & Industry Strategy britannico
ha pubblicatounlibro verde con-
tenente proposte di riforma per
ratforzare i propri poteri di inter-
vento nei settori critici e nelle in-

frastrutture. E' previsto che, nel
caso di acquisizioni di imprese
nel settore militare o di prodotti
a duplice uso ovvero che produ-
cano componenti di tecnologia
avanzata, I'operazione debba es-
sere autorizzata quando il fattura-

to della target supera 1 milione
di sterline (I'attuale soglia & di 70
milioni) o essa abbia una quota
di mercato pari o superiore al
25%.

A luglio la Germania, dopo al-
cune rilevantiacquisizioni da so-
cieta cinesi nel settore energeti-
co e dei media che avevano solle-
vato scalpore, ha reso pil incisivi
i poteri del Ministero Federale
per gli Affari Economici e I'Ener-
gia. L'attuale disciplina consente
di bloccare gli investimenti per
motivi di ordine pubblico e sicu-
rezza (definiti in modo ampio).
Inoltre l'acquisizione di parteci-
pazionidi almeno il 25% in speci-
fici settori sensibili deve essere
notificata ed & soggettaa un’auto-
rizzazione preventiva.

L'ltalia ¢ stata finora molto
aperta agli investimenti esteri,
che inostri stessi governi hanno
spesso sollecitato, tanto che e di-
venuta uno dei principali paesi
di destinazione per interessi cine-

si (I'Italia & il terzo paese in Euro-
pa in termini di stock di investi-
menti cinesi con €12,8 miliardi)
e provenienti dal medio oriente.
Di recente, pero, anche da noi
qualcosa sembra essere cambia-
to. Il decreto fiscale ha esteso,
per le operazioni poste in essere
da soggetti extra-Ue, l'ambito
d’applicazione dei poteri specia-
li. Dovranno essere individuati
con regolamento i settori ad alta
intensita tecnologica, oggetto del-
la nuova disciplina quali infra-
strutture critiche, intelligenza ar-
tificiale, robotica, semicondutto-
1i, sicurezza in rete, ecc. Anche la
normativa “antiscorrerie” - che
impone a chi acquista una parte-
cipazione in una societa quotata
superiore a determinate soglie
(10%, 20% e 25%) I'obbligo di co-
municare le proprie intenzioni,
le fonti di finanziamento, le parti
con cui agisce in concerto, ecc. -
puo essere letta in chiave prote-
zionistica. Indubbiamente ri-
sponde a legittime esigenze di
trasparenza societaria ed e affine
a disposizioni statunitensi (Regu-
lations 13D and 13G) e francesi
(Articolo L. 233-7 VII del Code de
commerce), ma & evidente che
ostacola la contendibilita delle
imprese e che, in un mercato in-

gessato qual é il nostro (con po-
chi capitali e soprattutto pochi ca-
pitalisti), ha come effetto secon-
dario dilimitare prevalentemen-
tele acquisizioni dall’estero.
Sollecitata a febbraio da Italia,
Francia e Germania, il 13 settem-
bre, infine, la Commissione ha
pubblicato una proposta di rego-
lamento che prevede un mecca-
nismo di revisione degli investi-
menti diretti provenienti da pae-
si extra-Ue ispirato al CFIUS. L'i-
dea non ¢ di sostituire i controlli

a livello statale, ma di disciplina-
re l'interazione tra organi nazio-
nali e dell'Unione. La procedura
consente anche agli altri Stati in-
teressati di presentare le proprie
osservazioni circa i rischi per la
propria sicurezza e |'ordine pub-
blico. La Commissione, se con-
corda con tali opinioni o comun-
que ritiene I'investimento ponga
a rischio progetti o programmi
europei, emettera un parere non
vincolante suggerendo di negare
l'autorizzazione. Il paese interes-
sato potra non conformarsi, ma
dovra spiegarne le motivazioni.

Laproposta ¢ la giusta risposta
ai crescenti nazionalismi econo-
mici, suscettibili di accrescere la
gia preoccupante conflittualita.
Cosi si evita che eventuali ma-
lintenzionati possano giovarsi
della frammentazione e asim-
metria delle normative nazio-
nali, e si puo stabilire un profi-
cuo dialogo con il CFIUS
nell’interesse comune. La Com-
missione, pero, dovrebbe esse-
re meno timida, sapendo di
avere una legittima base giuri-
dica nell’art. 207, primo com-
ma, del TFUE (politica com-
merciale). Questi temi dovreb-
bero essere sempre affrontati a
livello europeo, con decisioni
vincolanti soggette a revisione
da parte della Corte di giusti-
zia, salvo quando I'acquisizio-
ne impatti solo su uno stato
membro. Cid non solo restitui-
rebbe all'Ue la propria funzio-
ne originaria di bastione con-
tro tutti i nazionalismi, ma le
consentirebbe anche di svolge-
re unruolo piu attivo nelle scel-
te di politica commerciale e in-
dustriale in un’economia glo-
balizzata.
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