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Nel 2023 meno M&A ed equity
[l focus ¢ sulle ristrutturazioni
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Gli scenari. Inflazione, costi di energia e materie prime e rialzo dei tassi cambiano l'agenda dei legali
che assistono gli investitori: piti operazioni di rifinanziamento del debito e consulenza per evitare le crisi

Valeria Uva

liavvocati del financela
chiamano «la tempesta
perfettan: la guerra, i
rincari dell’energia,
l'inflazioneel'aumento
del costo del denaro. Unmix difat-
tori che sta inevitabilmente inci-
dendosul corporate finance e sulle
operazioni straordinarie da pro-
grammare, sia dallato dell’'M&Ache
degliinvestimentidi capitaliitaliani
e stranierinella nostraeconomia.
Con il risultato di un primo ral-
lentamento delle operazioni, so-
prattuttolato equity. « Negli ultimi
mesi le banche sono divenute per
forza di cose pilt attente e prudenti
nel concedere il credito - ammette
Federico Zucconi, partmer DlaPiper
- eabbiamo assistito a una inarre-
stabile crescitadeitassidiinteresse
anche per leoperazioni industriali».
Di fatto questo ha comportato
una frenata delle operazioni di fi-
nanziamento e dell’M&aA, dopo il
boom che ha caratterizzato tutto il
2021¢e laprima parte del 2022: «Ab-
biamo registrato una corsa a chiu-
dere le operazioni in corso prima
dell’estate - confermaGiuseppe De
Simone, socio co-responsabile
Banking & Finance di Gianni &Ori-
goni- anche perché inquesto scena-
rio politico ed economico nessuno,
in particolare, banche e finanziatori,
poteva scommettere sulla tenutadei

tassi diinteresse e delle condizioni
economiche proposte dopolapausa
estiva con il rischio di notevoli in-
crementi se le operazioni fossero
state chiuse a fine 2022».
Adavvertire per primiisegnalidi
raffreddamento sono statiisettori
o le societa piu esposte alle attuali
incertezze. «Ad esempio le multiu-
tility - riassume Andrea Giannelli,
senior partnerbanking & Finance di
Legance - che conlo shock energeti-
cosonoorapiu espostealrischioin-
solvenza, ma anche tutte le imprese
energivore, quelle per lalavorazio-

Meno attrattivi settori
come real estate

o industrie energivore,
resistono biomedicale
e rinnovabili

Nell'assistenza

a chi investe analisi

pil attenta dei fattori
Esg e del rischio crisi
per le societa esaminate

ne della carta e dellaceramiche, solo
per citarne alcune. Al contrario, il
compartodelbiomedicale o quello
dei pagamenti digitalisembra esse-
re al riparo». In frenata anche un
settore ciclico per eccellenza, quale
il realestate, per il quale ilegali no-
tano anche uno spostamento dalle
operazioni di sviluppo (organizzate
conuna percentualealtadicapitale
aleva e dunque ora piti complesse) a
quelle di mero acquisto, per le quali
siricorre pit spesso a fondi propri.

L’impatto negli studi

Ma il raffreddamento dell’econo-
mianon frenaillavoro degliadvisor
legali, semplicemente lo modifica.
Ad esempio perché entrano nuovi
player nel mercato. Come racconta
Zucconi: «Per supportare le aziende
in fasedidifficolta finanziaria, an-
che momentanea, sistanno facendo
stradaicosiddettialternative debt
provider, ovvero soggetti paraban-
cari, inItaliafinorapoco presenti, in
grado di assumersi maggiori rischi,
disposti anche ainvestire su societa
conscarsomeritodicredito macon
ritorni naturalmente pit elevati».
Non solo: I'assistenza si sposta da
M&A e nuovi investimenti ad attivi-
tapil passive: «Prevediamo pittim-
pegno sulfronte deirifinanziamen-
ti e delle ristrutturazioni del debi-
to» anticipa De Simone, che anche
per il 2023 non teme una flessio-
ne: «La consulenza d’affariin am-

bito legale, per fortuna, si sposta a
seconda dell’andamento economi-
co: sebbene a inizio anno sembra
possibile prevedere un rallenta-
mentonelle operazioni di corporate
finance, questo sarebbe ampia-
mente compensato dall’incremento
di lavoro di chi si occupa di litiga-
tion e restructuring».

Dopo le emergenze del Covid e
della guerra, ai legali é richiesta
pit attenzione nell’esame dei dos-
sier ancheper il finance. «Dobbia-
mo tenere in particolare conto le
problematiche sulla crisi di impre-
saeifattori greene Esg» conclude
De Simone.

Ma per gli osservatori all’oriz-
zonte non ¢’e una fuga di capitali
stranieri dal nostro paese, che € in
un contesto economico non dissi-
mile daaltre economie europee. «Al
contrario- avverte Zucconi- i capi-
tali stranieri, in primisifondidipri-
vate equity, continuano a cercare
opportunita nel nostro Paese, ad
esempio il settore delle rinnovabili
restain fermento, nonostante lein-
certezze legate al prelievo fiscale
sugli extraprofitti». Concorda Gian-
nelli: «Non si intravede un rischio
Paese, nemmeno con il cambio di
Governo che e percepito in conti-
nuita conil passato. Al contrario, re-
stiamo attrattivi e persino pititappe-
tibili, soprattutto sugli asset che og-
gi capitalizzano meno».

% RIPRODUZIONERISERVATA




