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CLASSIFICA

Gli studi al
nel restructuring

I settore delle nstrutturaziont sta attraversando un petiodo

di trasformazione: dimmuiscono le soluziont consensualt alla crist
¢ aumentano glt investitort finanziant che acquistano credit.

Ne patlano glt avvocati comvoltt net maggiort deal

DI GABRIELE VENTURA

Il restructuring cambia  pelle.
Nella prima meta dell’anno, infatt, 1l
settore ¢ stato influenzato dal muta-
mento delle politiche di gestione degli
“unlikely to pay” da patte delle ban-
che, con una diminuzione delle solu-
ziont consensuali alla ctist e Faumento
di soluzioni che vedono invece pro-

. LOMBARDI
4 L, SEGNI
E ASSOCIATI

—

v

PierDanilo Beltra_rﬁi

tagonisti glt investitort finanzian, che
F,ﬂ v C H I O M E NTI diventano creditort attraverso Iacqui-
sto crediti o 'investimento in asset di
soggetti in crist. In generale, Pattivita st
sta focalizzando su settoti come infra-
strutture, armatoriale, retail. B quanto
emerge dal report di Lelonti I ggal, che
ha fotografato Fandamento del set-

A O

DENTONS

Antonio Tavella

RANKING | tre studi legali
che hanno seguito le maggiori
operazioni restructuring dei
primi otto mesi del 2018 sono
Chiomenti, Lombardi Segni
e associati e Dentons. | capi
dipartimento sono: Antonio
Tavella, PierDanilo Beltrami

e Federico Sutti

Federico Sutti
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tore restructuring nei primi
otto mesi del 2018, stlando
anche la classifica deglt stu-
di legali piu attivi. Al primo
posto c’e 1Chioments, che
ha gestito, tra Paltro, 1l prano
di nsanamento di Stac. In
totale, lo studio ha chiuso
otto operazioni nel 2018,
che secondo le elaboraziont
del Centro studi Le Fon-
ti mppresentano 1 14 per
cento del mercato totale del
settore delle ristrutturazioni.
Lo studio ha seguito anche
Waste ltalia nel concordato
preventivo approvato  dai
creditors, 1 fase di omolo-
gaziong, ¢ Pasta Zara ncl i-
corso di concordato preven-
tivo 1in bianco. Chiomentt ha
assistito pot Morgan Stanley
nella  nstrutturazione i
Gestiont  Armatonali, con
Fomologazione dell’ac-
cordo di mistrutturazione
ex art. 182-bis. A seguire,
Lombardi Segni e assoctats,
che ha assistito, tra gli altn,
Valtur nellacquisizione del
marchio “Valtur” da parte
del Gruppo Nicolaus, so-
ceta attiva nelletogazione
di servizi tunstici, nel’am-
bito di una gara indetta dal
commissatio gudiziale della
Valtur, in concordato pre-
ventivo, 1 commissari stra-
ordinari di Alitalia su diverse
problematiche in materta di
dintto fallimentare, incluse
petizioni per autorizzazio-
ne al pagamento di debiti
insorti prima  dellapertura
QUOTE DI MERCATO E
CAPI DIPARTIMENTO

La classifica divide in tre fasce
gli studi legali in base alla
percentuale di operazioni

di restructuring concluse nei
primi otto mesi del 2018

LA CLASSIFICA DEGLI STUDI PIU ATTIVI NEL RESTRUCTURING

Studio legale

%
Mercato

Capo dipartimento

Fascia 1

‘ Clienti

Chiomenti studio

Wasste ltalia, Pasta Zara, Albis

leaale 14% Antonio Tavella International, Morgan Stanley, Faeco,
S Siac, Nugo spa, Njord Partners
. . Valtur, Alitalia, Piero Gnudi (llva)
Lombardi $ Gi Lombard ! ! !
eo(:lssgidlﬁ egni 11% Pileurssgri)ileo I;);TI]TrZ:niII Attestor ed Oxy, ltaltel, Sisecam, ENS
Solar Five, Trafileria Lombarda
Fascia 2
Denfons 8,9% Alessandro Fos.co . !m.pre?mé, Gip.lc:st, gruppo Vitarelli,
Fagotto, Federico Sutti istituti di credito
Gianni Origoni L — DeA Capital Alternative Funds, Janssen
uca Jeante
Grippo Cappelli 8,9% N ) i . Cilag, S.A.L.P., Emmecidue, Le Terrazze
Gabriella Covino : ) ]
& Partners di San Bovio, Gruppo Tozzi
Latham & Watkins 8,5% Andrea Novarese Istituti di credito
Molinari e associati 7.2% Ugo Molinari Istituti di credito
Gruppo Maugeri, DeA Capital
BonelliErede 6,4% Marco Arato Alternative Funds, Gruppo Biancamano,
istituti di credito
G NMS, Fondo Phi Industrial
CMS 6,4% Mauro Battistella ru|:.)pf) i ondo . I_ n _US rld', .
Boglioli, Tironi spa, EdilTironi srl, Pilosio
Fascia 3
DeA Capital Alt tive Funds,
CBA studio legale 4,2% Matteo Bascelli . Pf . q.p| G . Sl
istituti di credito
Alberto Bianco,
Pavi Id 3,89 ! G Allied
avia e Ansaldo 8% Roberto Zanchi ruppo Allie
Ped li studi
Ieeg(:elreso ¥ 3,8% Maura Magioncalda Selfitalia, istituti di credito
Nunziante Magrone 3,4% Oscar Podda Confidenziali
Giovanardi
Carlo Alberto Gi -
Pototschnig 3,0% .urlo S .l?vcmar Alzaia Immobiliare, istituti di credito
8. assocsti di, Linda Morellini
Delfino Willkie F
&chr:ﬁogr:erle anr 3,0% Maurizio Delfino Pharmaday, Haeres Equita
FDL studio legal
studlofegale € 2,5% Carlo Carta Unicredit, Boschetto Due srl

tributario

Fonte: Centro Studi Le Fonti
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della procedura di amministrazione straordina-
nia, 1 commissario straordinario di Ilva, Piero
Gnudyi, sta nella nchiesta al ministero dello svi-
luppo economico di ammissione alla procedura
di amministrazione straordinarta per la societa,
regolara dalla legge Marzano, sta nella richiesta
alla Corte d’appello di Milano di dichiarazione
di insolvenza della stessa Ilva. Chiude i podio
Dentons, che in questt mest del 2018 ha seguito
sel operaziont, tra cui assistenza a Impreme nel-
la norganizzazione e nstrutturazione dell’esposi-
zione debitorta del Gruppo Mezzaroma e delle
sue controllate con negoziazione 100 milioni d
euro di nuova finanza per supportate 1 piani di
sviluppo delle societa del Gruppo. Lattivita del-
lo studhio, oltre alla nego-
ztazione del debito ban-
che per oltre 450 milioni
di euro e del debito for-
nitori per oltre 150 mi-
liont, ha visto Fassistenza
anche nella definizione
della struttura societaria
con Varde, in qualita di
nvestitore.  Net primi
otto mest dellanno, se-
condo lanalisi effettuata
da LeFoni 1 egal, sono state comunicate dagl
studi legali 30 operazioni di restructuring, Tra
le principali, la sstrutturazione del debito e 1
rafforzamento patnmoniale di Stefanel, che st
¢ conclusa a gennaio scorso. Loperazione st ¢
sviluppata in diverst step: consolidamento del
debito di Stefanel nei confronti delle proprie
banche creditrict; sottoscrizione da parte di Ri-
ver Tre, societa indirettamente controllata da
Attestor Capital, mediante conversione di crediti
cedutt dalle banche creditict, di un aumento di
capitale di 10 milioni di euro a fronte dellemis-
stone di azioni ordinarie di Stefanel; emissione,
da parte di Stefanel di strumentt finanzian pat-
tectpativi per un ammontare pan a 15 milioni
di euro e relativa sottoscrizione degh stesst da
parte di River Tre e di alcune banche creditrict;
emissione, da parte di River Tre, di strumenti fi-
nanziar partecipativi sottoscrittl, fispettivamen-
te, da alcune delle banche creditrici di Stefanel
e da Giuseppe Stefanel; e infine etogazione a
Stefanel di nuova finanza da parte di River Tre,
dello stesso Stefanel e di alcune banche creditnict

I criteri di valutazione

OUTLOOK
Alberto Bianco,
partner di Pavia

e Ansaldo, afferma
che «la prima meta
del 2018, anche in
virtu dei tassi

di interesse ancora
hassi, vede

una preponderanza
di operazioni

di m&a finalizzate
alla crescita»

Lo studio non
ha comunicato
operazioni rilevanti
nella prima parte
dell'anno

Linklaters

Le chassifiche sono una selaborazione del Centro studi Le Fonti effettua-
ta sulla base delle operazioni di Restructuning rese note daglt studi legali
nel peniodo considerato. Ogni operazione ¢ stata ponderata dal Centro
studi Le Fonti sulla base della tipologga, del valote, del cliente, delle tecni-
che legali utilizzate, della compostzione det team cotnvolty, generando un
indice. Lindice, quinds, tiene conto sia del numero di operaziont seguite
dagh studh legaly, sta del loro valore basato st caten su indicati. La quota
petcentuale generata da ogni studio ¢ stata calcolata sulla base del
valore totale del mercato nel periodo considerato

per un importo in linea capitale par a circa 24
miliont di euro. Ad estto delloperazione, River
Tre detiene 1l 71% del capitale sociale di Stefa-
nel. La societa ¢ stata assistita dallo studio Bird
& Bird con un team coordinato da Alberto
Salvadé e da Federico Valle. River Tre e stata
assistita da Lombardi Segni e associati con un
team composto dai parter Federico Vermi-
celli, Pierdanilo Beltrami, Antonio Amoro-
so, Lidia Caldarola e dagli associate Marco
Bitetto ¢ Pierangelo Totaro. Le banche cre-
ditrict sono state assistite da BonelliErede, con
un team coordinato dai partner Paolo Oliviero
e Vittoria Giustiniani, membni dei focus team
tistrutturazioni/ fallimentare, e composto dal
managing associate Lucio Guttilla e dagl as-
soctate Vittorio Cavajoni e Fabrizio Bonato.
Sempre a gennaio ¢ stato il closing del nuovo
fondo di nstrutturazione “Idea Cer 1T, che ha
cotnvolto gh studi BonelliErede, Cba e Gianni
Onigoni Grippo Cappelli & partners, che hanno
seguito I'operazione che ha portato DeA Capital
Altermative Funds al nuovo fondo da dirca 300
milioni di euro. Al fondo, che si compone di
due compart, il comparto crediti e 1l comparto
nuova finanza, hanno contbuito alcunt gruppi
bancar, che hanno ceduto al comparto credit
del fondo crediti vantati verso 24 societ, appat-
tenenti a nove gruppt industriali italiant, insieme
a DeA Capital e ad altri mvestitont istituzionali
che hanno contrbuito a fornire al comparto
nuova finanza i commitment di risorse finan-
zianie a supporto det piant di nifancio delle impre-
se. Cba ha contubuito alla progettazione e strut-
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turazione del modello del nuovo fondo e ha
seguito gli aspetti legal, regolamentari e fiscali
dellimplementazione del progetto con un
team multidisciplinare coordinato dal parter
Luca Fabbrini e che ha visto comvolt 1 se-
nior assoctate Ph.D. Elena Grigo per le com-
plessive attivita di due diligence e relative ai
conteattt di cessione det creditt e trasfenmento
delle connesse garanzie, con la supervisione
del partner Matteo Bascelli, leader del team
di Insolvency&Restructuting, il senior asso-
ciate Emanuela Sabbatino, per 1 profili cor-
porate, nonché il counsel Paolo Carriere per
gl aspetti regolamentan. Gli aspetti tnbutari
sono stati seguitt per Cba dal socio Michele
Citarella. Granni, Ongont, Grippo, Cappellt
& partners ha curato la struttura del fondo
e tuttt gli aspetti regolamentari incluso 1 re-
golamento di gestione. Per Gop ha lavora-
to un team composto dat partner Roberto
Cappelli ¢ Andrea Marani. BonelliErede
ha invece affiancato le banche UniCredit, In-
tesa Sanpaolo, Banco Bpm, Bnl, Ubt Banca,
Mps, Banca Ifis e Credito Valtellinese in tutte
le attivita connesse alla cessione det crediti al
fondo e alla sottoscrizione delle relative quo-
te. Per Bonellilirede ha agito un team com-
posto dal socio Paolo Oliviero e dal senior
assoctate Gianpaolo Ciervo. Da segnalare,
nfine, la ristrutturazione di Boglioli. Coinvol-
ti, 10 questo caso, gl studi Grimaldi e Cms.
In particolare, 1 partner Angelo Zambelli,
con la socia Barbara Grasselli, coaduvati
da Raffaello Castagna di Apindustria - Bre-
scta, hanno assistito Boglioli nella procedura
sindacale di licenziamento collettivo resast
necessatia per il nlancio del brand, ceduto
da Wise al fondo di private equity spagnolo
Phi Industrial. Mauro Battistella di Cms ha
seguito Phi e Boglioli nellacquisizione e nella
successiva fistrutturazione mediante un con-
cordato in continuita aziendale. Il concordato
¢ stato omologato dal Tribunale di Brescia in
ove mest.

Secondo Antonio Tavella, socio di
Chiomentt, «l settore del restructuring € sta-
to recentemente influenzato dal mutamento
delle politiche di gestione degli Utp da parte
delle banche italiane rispetto aglt anni succes-
stvi. Lassotbimento di capitale delle postzio-

RENDIMENTI
Secondo Carlo
Carta di Fdl studio
legale tributario
le operazioni pitl
frequenti sono
«le ristrutturazioni
del debito attraverso
accordi stragiudiziali
di cessione
e/o stralcio totale
0 parziale
dei crediti»

Molinari
e associati

Lo studio
ha seguito due
delle tre operazioni
pitl importanti
degli ultimi mesi

ni creditizie incagliate rende pii improbabile,
rispetto al passato, negoziazioni prolungate per
la risistemazione del debito delle societa in crisi.
Le soluzioni consensuali alla crist tisultano in di-
minuzione e st registra un aumento di soluzion
di composizione della cist d'impresa contrad-
distinte dalla presenza di investitori finanzian,
anche mnternazionaly, divenuti creditoria seguito
dell'acquisizione di posizioni creditorie. Conse-
guentemente, nella prima meta dell’anno si € vi-
sto un incremento significativo dell'intervento
di soggettt specializzat nell’acquisto di crediti o
nell'investimento in asset ovvero attivita azien-
dali facenti capo a soggetti in crisw. «A fronte
della diminuzione del numero di nstruttura-
zioni del debito consensuali puramente finan-
ziarien, prosegue Tavella, «sono pi frequenti 1
concordati preventivi e gl investimenti estett
nel settore distressed, sta di equity che di debi-
to. In crescita anche il mercato dellaltemative
lending in situazioni di distressed». Rispetto
aglt strumenti normativi piu efficact per tisol-
vere una cist di impresa, secondo Tavella «non
esiste uno strumento in assoluto piu efficace
nel cut contesto inquadrare 1 risanamento di
un’impresa. Ogni situazione ¢ diversa ed ¢ im-
portante sceglere dopo aver attentamente valu-
tato tutte le opzioni con lausilio ed il supporto
di advisor finanzian e legali specializzat».

Pierdanilo Beltrami, partner di
Lombardi Segni e associati, afferma
che «st sta assistendo ad un calo delle operazio-
ni di festructuring, anche in ragione dei timidi
segnali di tipresa dell’economia italiana. La
stragrande maggioranza delle nistruttura-
zioni passa attraverso un turnaround, ora
mediante trasferimento dell’azienda ad un
soggetto terzo, ora mediante la cessione del
controllo della societa quale pre-condizione
per la sua ricapitalizzazione». A parere di
Beltrami «la nuova frontiera delle ristrut-
turazioni € sicuramente rappresentata dalle
operazioni di debt-to-equity swap, con pat-
ticolare rilevanza all’utilizzo degli struments
finanzian, anche in ragione del loro caratte-
re tbrido sia di rafforzamento patrimoniale
che di ristrutturazione del debito, nonché
dallutilizzo det veicoli di cartolarizzazione,
specialmente nelle ristrutturazioni di credits
ipotecarm.
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ALCUNE OPERAZIONI DEGLI ULTIMI MESI

Studio legale ‘ Cliente ‘ Valore (euro) Partner responsabile
Chiomenti Siac Confidenziale Af‘t'_’""’ Tavel.la,
Giulia Battaglia
Molinari e associati Istituti finanziari 1,1 miliardi Ugo Molinari
Molinari e associati Pool di banche 1 miliardo Ugo Molinari
Dentons Impreme 600 milioni Federico Sutti
Aspetti legali, regolamentari e . .
BonelliErede, CBA, Gianni, fiscali dell'implementazione del Luca Fab_brml (CBA) R?berto Cappelli (Gop)
Origoni, Grippo, Cappelli & progetto (Cba) Struttura del 300 milioni Paolo Oliviero (BonelliErede)
Partners Fondo (Gop) Pool di banche
(BonelliErede)
Chiomenti Waeaiste ltalia 300 milioni Giulia Battaglia, Antonio Tavella
CMS Gruppo Nms 300 milioni Mauro Battistella
Molinari e associati Istituto di credito 300 milioni Ugo Molinari
Chiomenti Pasta Zara 280 milioni Giulia Battaglia, Antonio Tavella
Chiomenti Morgan Stanley 300 milioni Giulia Battaglia, Antonio Tavella
lles Maugeri (BonelliErede) Paolo.@livi B iE A Ao |
BonslliErade; Dertons 190 milioni Fao (::t |\|;|ero (BonelliErede) Alessandro Fosco
Pool di banche (Dentons) agotto (Dentons)

Federico Sutti, managing part-
ner di Dentons, rileva che «ie¢ con-
fermato il trend della diminuzione di nuowvi
files nel senso che sono diminuite significati-
vamente le nuove p05121(,\111 n 169{111(,[1]1111‘2}
(Utp). Mentre il mercato delle sofferenze
ha avuto una riduzione complessiva impot-
tante con importanti portafogl passat di
mano grazie anche a una riduzione del gap
domanda offerta in termint di valore delle
postzionw. «Per quanto riguarda le sofferen-

zew, continua Sutti, «i portafogh continuano
ad essere predominanti mentre per quanto
nguarda le postzaom unlikely to pay anche
se st inizia a patlare di cluster in realta si regi-
stra ancotra un interesse prevalente di single
name per ovvie ragioni detrate anche dalla
specificita degli asset sottostanti».

PERIODO CALDO
Andrea Novarese,
partner di Latham
& Watkins, afferma

che «e banche

dovranno prendere

decisioni strategiche»

con riguardo agli Utp

Ugo Molinari, partner di Molinari
e associati, sottolnea che «@ pnimi mest del
2018 sono smt caratterizzat da una nduzione
dei volumi ¢ da operazioni pii complicate, con
un allungamento ulteniore della duraa media
delle opetazioni stesse. I sempre piti frequente
lintervento di operatont mndustriali e talvolta di
mvestiton finanzin che nondimeno approccia-
no il problema a seguito di valutazioni di natura
ndustnale. espenienza ha msegnato che nter-
venti di natura meramente finanziaria non sono
sufficienti a nisolvere definitivamente 1 problemp.

Secondo Andrea Novarese, partner di
Latham & Watkins, «attivita imane stabi-
le anche se focalizzata su alcunt setton m partico-
lare, come quello delle mfrastrutture, armatorale
e retail. A brevele banche dovranno prendere de-
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Fonte: Centro Studi Le Fonti

Piano di risanamento

Assistenza prestata a pit di trenta istituti nella ristrutturazione dell’indebitamento finanziario di Condotte

Assistenza nella negoziazione con una societd attiva nel settore oil&gas degli accordi di ristrutturazione del debito

Assistenza nella riorganizzazione e ristrutturazione dell’esposizione debitoria del Gruppo Mezzaroma

Assistenza nell'operazione che ha portato DeA Capital Alternative Funds al closing del nuovo fondo “IDeA CCR (Corporate Credit

Recovery) II”

Concordato preventivo approvato dai creditori, in fase di omologazione

Assistenza nella definizione dell’accordo per la ristrutturazione del debito con alcuni istituti bancari e nel processo di vendita del

Assistenza fornita nella ristrutturazione dell'indebitamento finanziario di Parsitalia

Ricorso di concordato preventivo in bianco, concessione del termine

Concordato preventivo approvato dai creditori, in fase di omologazione

Assistenza nell'operazione di rifinanziamento del debito

astont strategiche con sifenimento at loro credit
classificatt come Utp Aon mn ottica di sostegno
alle imprese o cessione det creditv.

Alberto Bianco, partner di Pavia e
Ansaldo, afferma mnvece che «a pnma meta
del 2018, anche in virttl dei tassi di interesse an-
cota basst, vede una preponderanza di operaziont
di m&ea finalizzate alla cresata. 11 settore testruc-
tunng appare piu marginale nspetto agl anni
passati con una concentrazione di opetazioni ci

distressed m&a finalizzate soprattutto da soggetti MERCATO
esterdy. Secondo Ugo
Molinari, partner
di Molinari

Secondo Mauro Battistella, partner e associati, «i primi

i iy . - . mesi del 2018 sono
di Cms, «l settore presenta ancora operaziont ¥ta anamet oa ot

di particolare nilevanza; le procedure di concorda- da operazioni

to preventivo appaiono invece in diminuzione». pit complicate»

Oscar Podda, socio fondatore
dello studio Nunziante Magro-
ne nota invece «una buona predisposi-
zione del ceto bancario nella trattativa e
disamina delle procedure di tistruttura-
zione del debito e concorsuali in gene-
re, con un supporto all’lmprendltme n
crisi, affinche preservi il piu possibile la
continuita aziendale e siano wvalorizzati
gli strumenti di risoluzione concordata
dell’'insolvenzay.

A parere di Carlo Carta, part-
ner di Fdl studio legale e tribu-
tario, le operazioni piu frequenti sono
«le ristrurturazioni del debito attraver-
so accordi stragiudiziali di cessione e/0
stralcio totale o parziale dei crediti».
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