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E COMPLICATO CEDERE
SOVRANITA A UN’UNIONE
ANCORA INCOMPLETA

P Ladiscussione sulla sovranita nazionale e I'Europa,
pessimamente sollevata negli ultimi giorni di una al-
trettanto pessima campagna elettorale con un dissen-
nato attacco al capo dello Stato, si basa su un equivoco
di fondo. Innanzitutto, in materia la copertura costitu-
zionale & piena, come sancisce |'articolo 11 della Car-
ta. Ora, nei confronti dell'Unione non si tratta mera-
mente di cedere sovranita ma di partecipare in sede
europeaall'esercizio di una sovranita pit ampia che
riguardal'intera area. E cid deve avvenire, come indi-
cail predetto articolo, in condizioni di pariti con gli
altri Stati e in funzione di un ordinamento che assicuri
lapace e la giustizia fra le Nazioni. In sostanza, si deve
trattare di limitazioni (nazionali) di sovranita necessa-
rie aun (ale ordinamento. Non sono condizioni di po-
cocontooalle quali si pud facilmente ottemperare.
Ma vie di pit: l'ordinamento in questione, che deve
poggiare sull'endiadi pace e giustizia, non rappresenta
unamera spoliazione dei poteri nazionali, ma trasferi-
sce, nelle materie assegnate all'Unione, i poteri nazio-
nali perché si trasformino nell'esercizio di molto pitt
ampi poteri in campo europeo. Cio presuppone che
T'assetto istituzionale dell'Unione sia profondamente
riformato in modo da riprodurre lo schema, sia pure
coni caratteri che sono propri dell'Unione, della com-
presenzadei poteri legislativo, esecutivo e giudiziario.
Naturalmente cid pud avvenire per tappe e con riferi-
mento, come accennato, a gruppi di materie. Oggi
purtroppo non siamo vicinissimi a un'estesa comparte-
cipazione a una sovranita europea; basti pensare che
I'Europarlamento non hail potere dell'iniziativa legi-
slativa. Quando si aspiraaun'Unione di bilancio euro-
Pea spesso non si tiene conto che una simile innovazio-
nenelle sue diverse forme e quella che nei dibattiti a
volte dovrebbe precederla - ossial'istituzione del mini-
stro delle Finanze comunitario unico - non sonointro-
ducibili rebus sic stantibus. Al contrario, richiedono,
proprio perché si tratta di trasferimenti di poteri na-
zionli fondamentali - a cominciare da quello che si
basa sul principio fondativo della democrazia «no ta-
xation without representation» - una netta rivisitazio-
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neistituzionale dell'Unione. Ne esistono o,
presupposti? La risposta, se solo si pensa ai Paesi co-
siddett: frugali e alle opposizioni al superamento del
diritto di veto, non puo che essere negativa. Ma cio
non significa che non si debba procedere per step,
avendo presente I'obiettivo finale da conseguire.
Ma non puo dimenticarsi |'altro cardine dell'integra-
zione comunitaria: il principio di sussidiarieta, c%?i
padtri dell'Europa considerarono di pari dignita
dell'integrazione. Cid che pud essere fatto alivello
nazionale non deve essere accentrato. E statala netta
sottovalutazione di questo principio e delle sue appli-
cazioni che ha finito con il favorire le incomprensio-
ni nei confronti del processo di unificazione europea
in una con le insostenibili esagerazioni nelle microdi-
scipline in cui si sono esercitate le burocrazie comu-
nitarie. La sussidiarieta non & la faccia buona del na-
zionalismo perché essa vive, ricorrendone le condi-
zioni, solo in un bilanciamento con l'integrazione.
Ci0 vale per molte materie, a cominciare da quelle
bancarie e finanziarie per le quali 'accentramento
che si persegue anche laddove meglio si agirebbe a
livello di singoli Paesi finisce a volte con il conﬂj%gc-
re con i principi di ragionevolezza, proporzionalita,
adeguatezza e sussidiarieta.
Dalla trattazione in sede tecnico-scientifica di temi
fondamentali per il futuro dell'Unione pud venire un
apporto ad affrontare una revisione istituzionale
dell'Unione. Dovrebbe essere prossima la pubblica-
zione del Report di Mario Draghi sulla competitivi-
ta, che si collega con diversi altri argomenti. E preve-
dibile che lo studio sara al centro del dibattito sul che
fare nelle politiche e negli assetti istituzionali e nor-
mativida parte dei rinnovati organi dell'Unione. A
maggior ragione dopo una campagna elettorale che
non ha presentato alcun progetto per'Unione merite-
vole di essere sviluppato. Poi ci si lamenta della tec-
nocrazia che invaderebbe i campi della politica. Ma
quando questa si presenta priva di progettualita non
resta che il ricorso ai tecnici. A maggior ragione se si
tratta di personalita di altissimo livello. (riproduzio-
neriservata)
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Concorrenza nel mercato del lavoro,
il nuovo interesse delle autorita Antitrust

titrust - prima negli Stati Uni-

ti e poiin Europa - hanno ma-
nifestato un marcato aumento di in-
teresse nei confronti del mercato
del lavoro, analizzando i potenziali
effetti negativi sui salari di tre tipo-
logie di pratiche: gli accordi di co-
siddetto no-poach e di fissazione
dei salari, i patti di non concorren-
za, ¢ le fusioni tra imprese in grado
di influenzare i mercati del lavoro.
La prima tipologia riguarda azien-
de rivali che si accordano per non
sottrarsi  dipendenti a vicenda
(no-poach) o per fissarne (al ribas-
so)1i salari. Negli Stati Uniti, nel de-
cennio scorso dipendenti della Sili-
con Valley hanno intentato una
class action che aveva come ogget-
to accordi di no-poach tra compa-
gnie tech che li riguardavano. In
Europa, I’autorita antitrust france-
se ha recentemente investigato al-
cune aziende di consulenza e di ser-
vizi informatici per pratiche simili,
e la Commissione Europea ha appe-
na pubblicato un policy brief che
spiega la propria posizione
sull’analisi di tali pratiche.
La seconda tipologia, i patti di non
concorrenza, riguarda contratti di
lavoro che limitano la facolta dei di-
pendenti di svolgere - una volta ter-
minato il rapporto di lavoro - attivi-
ta professionali presso aziende con-
correnti. Studi statunitensi hanno ri-
velato che tali clausole sono molto
comuni e riguardano non solo pro-
fessionisti che hanno avuto acces-
so a informazioni riservate, ma an-
che lavoratori impiegati in lavori
manuali ed elementari. Uno studio

N egli ultimi anni le autorita An-
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di Boeri, Garnero e Luisetto appe-
na pubblicato ha mostrato come la
situazione sia simile anche in un
mercato del lavoro rigido e alta-
mente regolato come quello italia-
no. Ad aprile 2024 la Federal Tra-
de Commission statunitense ha de-
finito i patti di non concorrenza un
metodo di concorrenza sleale e ne
ha proposto un divieto quasi assolu-
to.

Per quanto riguarda la terza tipolo-
gia, ossia fusioni tra imprese in gra-
do di influenzare il mercato del la-
voro, nell’ultimo anno le autorita
antitrust statunitensi hanno investi-
gato la fusione tra le catene di su-
permercati Kroger e Albertsons e
quella tra le aziende di moda Tape-
stry e Capri, ritenendo che - trale al-
tre cose - possano dare alle entita
emergenti dalle fusioni potere di
mercato sui lavoratori sufficiente
ad influenzarne negativamente i sa-
lari. In Europa, I’autorita antitrust
dei Paesi Bassi ha appena deciso di
investigare la fusione tra le aziende
Rtl e Dpg, attive nell’ambito dei
media, adducendo tra le motivazio-
ni anche i possibili effetti depressi-
;i della fusione sui salari dei giorna-
isti.

Pratiche come accordi di «no-poa-
ch» o patti di non concorrenza pos-
sono trovare  giustificazioni
pro-competitive da un punto di vi-
sta economico. Ad esempio, posso-
noincentivare le aziende ad investi-
re nella formazione dei propri lavo-
ratori, o portare a riduzioni dei prez-

zi dei prodotti offerti dalle aziende.
Questi effetti vanno confrontati
con 1 potenziali effetti depressivi
sui salari dovuti alla limitazione
dei movimenti dei lavoratori, e non
& dunque detto che, al netto, gli ef-
fetti economici siano negativi. E
tuttavia probabile che le autorita an-
titrust guardino a tali pratiche con
estremo sospetto, specialmente se
simili effetti pro-competitivi si pos-
sono ottenere con pratiche alternati-
ve e meno problematiche.
Per quanto riguarda le indagini di
fusioni tra imprese, gli strumenti
economici per capirne |’impatto
sul mercato del lavoro sono simili a
quelli usati normalmente per analiz-
zarne gli effetti sui mercati dei pro-
dotti offerti dalle aziende. Per
esempio, |’ analisi economica parti-
ra da una valutazione di quali sono
i mercati del lavoro rilevanti e di
quali aziende terze possono rappre-
sentare un’alternativa per i lavora-
tori in quei mercati dopo la fusione.
Infine, & rilevante capire se eventua-
li effetti anticoncorrenziali della fu-
sione sui salari dei lavoratori possa-
no essere bilanciati da diminuzioni
dei prezzi dei prodotti offerti dalle
aziende, per avere un quadro com-
pleto dei possibili effetti e dei ri-
schi antitrust. (riproduzione riser-
vata)
*yicepresidente Compass Lexecon
(L’autore parlera di questo
tema in occasione della
16°Treviso Antitrust Conference
su «Antitrust fra Diritto Nazionale
e Diritto dell’ Unione Europea»
in programma a Treviso
domani e venerdi)

Quanto piacciono le notes dematerializzate

bligazione subordinata (Tier 2),

UnipolSai Assicurazioni spa., fre-
sca di opa per il delisting e promessa
sposa della sua controllante Unipol
Gruppo spa, ha scommesso sulla nuo-
vastruttura di emissione di obbligazio-
ni (notes) sui mercati internazionali in
forma dematerializzata e accentrate
presso Monte Titoli. A seguito della
Brexite al conseguente progressivo ab-
bandono del diritto inglese come dirit-
to di riferimento per le emissioni inter-
nazionali, questa struttura da dicembre
2022 a oggi ha conosciuto una notevo-
le e rapida diffusione tra le banche ita-
liane. Ora, anche una compagnia assi-
curativa ha potuto saggiare la conve-
nienza e il minor costo di un’emissione
internazionale in forma dematerializza-
tarispetto alle costose strutture di dirit-
to inglese che per (quasi) 60 anni han-
no dominato la scena.Innanzitutto a
convincere gli emittenti sono i costi,
sensibilmente minori. Tipicamente le
notes emesse sui mercati internaziona-
li erano in forma cartacea (global note)
e sono ammesse allacircolazione sui si-
stemi di Euroclear/Clearstream. Secon-
do la nuova struttura, le notes sarebbe-
ro emesse in Italia (e non a Londra), in
forma dematerializzata (e non carta-
cea) ed accentrate (non solo ammesse
alla circolazione) presso Monte Titoli,
oggi Euronext Securities. Questo com-
porta diversi vantaggi per I’emittente,
tra cui il non dover pit dipendere dalle
ponderose global notes in formato car-
taceo (da custodirsi fisicamente nel ca-

c on la recente emissione di un’ob-
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veau del paying agent), il poter fare a
menodi tutta una serie di contratti (qua-
li deed of covenant, trust deed, com-
plessi agency agreement che disciplini-
no anche |’autenticazione dellanote in-
glese da parte del paying agent locale)
e il poter semplificare cﬁ molto il pro-
cesso, stante la maggior snellezza delle
procedure di Monte Titoli.

Al tempo stesso, per gli aspetti esterio-
ri dell’emissione (vale a dire 1a forma
della documentazione e le sedi di quo-
tazione) non sarebbero previste varia-
zioni rispetto alla prassi consolidata di
mercato, in quanto il prospetto conti-
nuerebbe a essere predisposto in lin-
gua inglese, con le informazioni nel
medesimo ordine che il mercato gia co-
nosce e si attende, e le sedi di quotazio-
ne coinvolte rimarrebbero le solite,
con lafacolta per I"emittente di radicar-
vilacompetenza allarevisione del pro-
spetto. Anche il ricorso al codice Isin
«[T», come i mercati hanno ampia-
mente dimostrato, non ha alcun impat-
to sul pricing dei titoli. Ma soprattutto
la struttura in questione permette di ri-
durre i costi occulti derivanti dai rischi
legali connessi ad un’emissione di di-
ritto inglese. Infatti, a tendere, post
Brexit ci saranno sempre meno giudi-
ciinglesi con una competenza specifi-
ca sul diritto comunitario (non trovan-
do pidi applicazione nel Regno Unito),
tuttavia 1 prospetti continuerebbero ad
essere redatti sulla base del diritto co-

Salvo per uso personale e' vietato qualunque tipo di redistribuzione con qualsiasi mezzo.

munitario (Regolamento Prospetti) e
resterebbero soggetti alle normative
(comunitarie) Mifid e Mar. Quindi il
costo del rischio legale & crescente e
potenzialmente molto elevato. Inoltre,
ai fini del settlement del titolo, unulte-
riore riduzione dei costi deriverebbe
dalla possibilita di interagire conil pro-
priousuale contatto in Monte Titoli an-
ziché con Euroclear/Clearstream con
cui & piu difficile relazionarsi, sussi-
stendo un canale comunicativo solo
via mail e con tempi non rapidi. Persi-
no conriferimento al programmey/sub-
scription agreement i mercati sembra-
no maturi per affrontare serenamente
laquestione circa la clausola sulla scel-
ta della legge applicabile e sul foro
competente, che bel:{gotrebbero preve-
dere I’ applicabilitd della legge italiana
e la competenza di un tribunale italia-
no, ovvero, meglio ancora, di un colle-
gio arbitrale composto da esperti della
materia, anche per uniformita e coeren-
za con tutta la documentazione relati-
vaall’emissione. E sul punto la Came-
ra Arbitrale di Milano, ma non solo, of-
fre da tempo servizi di altissima quali-
ta giuridica. In conclusione, il settle-
ment rapido e senza intoppi dell’emis-
sione del subordinato di UnipolSai te-
stimonia ancora una volta 1" affidabili-
ta e la convenienza della struttura de-
materializzata anche peri soggetti non
bancari e ne conferma il carattere di
nuovo standard di mercato. (riprodu-

zione riservata)
*partner dello studio legale
Cappelli Recd



