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Chiomcnti alla guida del banking

& finance 2016. Lo studio legale ha in-
fatti seguito alcune tra le operazioni piu
importanti dell’anno scorso, per valore,
con i suoi 11 partner dedicati al team di
diritto bancario e finanziario. BonelliE-
rede ¢ invece al primo posto del ranking
per numero di deal chiusi: 60. Ma il 2016
¢ stato un anno dove si sono distin-
ti particolarmente anche i dipartimenti
banking di Clifford Chance, Pavia e An-
saldo, Gianni Origoni Grippo Cappelli
& partner, Latham & Watkins, Orrick.

Il deal piu grande, per valore, seguito

alternative lending, gestione degli Npl. Sono questessss
alcune delle direttive lungo le quali si sta sviluppand

il mercato legale del banking & finance. Ecco quali som
gli studi che Panno scorso soeno stati protagonisti,

per numero e valore delle operazioni seguite

dai soci di Chiomenti, Gregorio Con-
soli ¢ Marco Di Siena, ¢ stato aggior-
namento annuale del programma di 15
miliardi di euro di obbligazioni bancarie
garantite da Ubi Finance, con lo studio
che ha assistito Ubi Banca anche in rela-
zione all’emissione di una serie di cove-
red bond per un totale di 3,25 miliardi
di euro, e all’aggiornamento annuale da
5 miliardi di euro del covered bond pro-
gramme garantito da Ubi Finance CB
2. E il quadro che emerge dalla ricogni-
zione effettuata da Lega/ sull’andamento
del settore banking & finance, nel 2016,
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per gli studi legali con le practice piu
attive.

Secondo lo studio Chiomenti, i
prossimi mesi saranno caratterizzati «da
tre direttrici di sviluppow, illustra Giu-
lia Battaglia, partner responsabile del
team di diritto bancario. «In primo luo-
g0, le operazioni sui crediti delle banche,
declinato nelle varianti delle cessioni di
portafogli e operazioni di cartolarizza-
zione e cessione di single name e con
I'ingresso anche di nuovi operatori este-
ri che si affacciano al mercato italiano

Posizione Studio legale

LE INSEGNE PIU ATTIVE NEL BANKING...

1 BonelliErede 60

2 Chiomenti 50/55
3 Pavia e Ansaldo 42

4 Clifford Chance 37

5 Simmons & Simmons 35

6 Legance 30/35
7 | €M %

8 Hogan Lovells 25/30
9 Freshfields 22

10 Latham & Watkins 21

11 Gattai Minoli Agostinelli 18

1 Orrick 18

13 Lombardi Segni e associati 10/15
14 Allen & Overy N.D.
14 GOP N.D.
14 Linklaters N.D.

—

Fonte: Centro Studi Le Fonti

QUESTIONE DI NUMERI
La classifica & stata stilata considerando il numero

affiancando i player che gia hanno una
presenza consolidata sul mercato. Mi
attendo inoltre uno sviluppo piu siste-
matico dell’alternative lending in tutte
le sue forme, dai fondi di credito italiani
e stranieri, alle emissioni di minibond,
all’auspicato avvio dell’operativita del-
le assicurazioni nel settore dei prestiti.
L alternative lending potrebbe giocare
un ruolo anche nelle operazioni di ti-
strutturazione del debito, anche in con-
testi concorsuali. Per le ristrutturazioni
del debitox», conclude Battaglia, «vedrei
poi confermata una tendenza gia ma-
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di deal seguiti nel 2016, a prescindere dal loro valore
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..E QUELLE CON | TEAM DEDICATI PIU NUMEROSI

e e Sy
Pavia e Ansaldo 9 28
Orrick 7 30
Legance 5 35
Gattai Minoli Agostinelli 5 17
BonelliErede 4 55
Clifford Chance a 25
GOP : ; r
Simmons & Simmons 4 18
cmSs (] 18
-
Linklaters . 3 24
Freshfields 3 18
Molinari e associati 3 9
Lombardi Segni 3 4
Latham & Watkins 2 17
Allen & Overy 2 14
Fonte: Centro Studi Le Fonti
SPECIALIZZATI

Sopra, gli studi che pitl di altri si occupano di banking & finance,

con il relativo numero di partner e professionisti dedicati

nifestatasi nell’ultimo anno, vale a dire
interventi non piu limitati alla sola ri-
sistemazione della struttura finanziaria
ma operazioni di turnaround molto
piu incisive anche con lintervento di
investitori specializzati in distress in-
vestment, e quindi interventi sull’equi-
ty e un incremento delle operazioni di
concentrazione e di distressed m&a. In
questo contesto, anche I'atteggiamen-
to tradizionalmente “attendista” delle

LEGAL | 44 | spriczon

banche si sta evolvendo verso forme
di intervento piu decise, con un conse-
guente ulteriore aumento delle ristrut-
turazioni in ambito concorsuale. Infine,
sembra registrarsi un maggior interesse
degli operatori specializzati stranieri a
investimenti nel contesto di procedure
quali il concordato fallimentarey.

Tra le altre operazioni di particolare
rilievo, Chiomenti ha assistito Sia, in
qualita di consulente legale di diritto
italiano in relazione alla negoziazione e
stipula di un contratto di finanziamen-
to da 500 milioni di euro per finanzia-
te P'acquisizione da Unicredit Business
Integrated Solutions e Unicredit Busi-
ness Integrated Solutions Austria del-
le attivita relative ai sistemi elettronici
di pagamento tramite carte gestiti in
Italia, Germania, Austria € Romania; e
concedere alla societa una linea di cre-
dito revolving a supporto della propria
attivita.

Anche Clifford Chance ha segui-
to alcune tra le maggiori operazioni del
2016. A partire dall’assistenza prestata
al pool di banche in relazione al finan-
ziamento investment grade di 4,7 mi-
liardi di euro per Saipem e Saipem Fi-
nance International. Si é trattato della
prima operazione di mercato di Saipem
in concomitanza con 'aumento di ca-
pitale e la riduzione della quota di par-
tecipazione di Eni. Lo studio ha inoltre
assistito i joint global coordinator e i
joint bookrunner coinvolti nell’aumen-
to di capitale da 3,5 miliardi di euro di
Saipem in relazione agli aspetti di dirit-
to italiano e internazionale.

BonelliErede, come detto, guida la
classifica del maggior numero di opera-
zioni banking seguite nell’anno passato,
potendo contare su un team di 55 pro-
tessionisti, di cui quattro partner. Tra le
varie operazioni, lo studio ha assistito
Banca Imi, Bnp Paribas, Royal Bank of
Scotland, Société Générale e Unicredit,
in qualita di bookrunner e mandated
lead arranger, nella strutturazione e
collocamento del project bond emes-
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so da Cav. per un importo pari a 830
milioni di euro. Si ¢ trattato del primo
project bond in Italia assistito da una
speciale forma di garanzia rilasciata da
parte della Banca europea per gli inve-
stimenti nell’ambito della Europe 2020
project bond initiative, pari al 20%
dell’importo dell’emissione. «Nei pros-
simi mesi», dice Catia Tomasetti, co-
ordinatore del dipartimento bancario e
finanziario dello studio, «saranno molto
frequenti operazioni su Npl. Il mercato
real estate ¢ in ripresa e si prevedono
alcune operazioni di acquisition finan-
cing molto rilevanti. Grazie alla liqui-
dita presente sul mercato assisteremo a
moltissimi rifinanziamenti, sia a mezzo
loan sia bond. Rimane incerto I'anda-
mento del settore infrastrutturale. Le
grandi infrastrutture (soprattutto auto-
stradali) sembrano in ritardo nei relativi
finanziamenti e rifinanziamenti».

Attivo anche il 2016 di Pavia
e Ansaldo, sul podio per numero di
operazioni seguite (42) e per numero
di partner impegnati nel team banking
(nove). Lo studio, tra le altre, ha seguito
Poperazione di cartolarizzazione del va-
lore di 1,4 miliardi di euro che ha come
sottostante crediti in bonis rivenienti da
contratti di leasing finanziario originati
da Iccrea Bancaimpresa, prestando as-
sistenza legale a favore del gruppo ban-
cario, che ha agito in qualita di sole at-
ranger. Secondo lo studio, «negli ultimi
anni, e marcatamente a partire dall’ul-
timo, si assiste a un maggiore sposta-
mento dell’attivita di finanziamento dal
settore bancario a una nuova platea di
operatori. Tra di essi emergono i fondi
attivissimi sul mercato degli Npl e della
sottoscrizione di prestiti obbligaziona-
r1, la possibilita per le societa di recupero
crediti di acquistare crediti, 'implementa-
zione e polatizzazione dei sistemi di pa-
gamento. Nuove frontiere poi si aprono
nel tentativo di spostare la vendita dei
prodotti bancari dalla rete bancaria a reti
alternative. Tale dinamica pone I'esigenza
di porre adeguati presidi a tutela dei con-
sumatoti e governare il sistema di vendita

assicurando professionalita nell’offerta e
trasparenza delle condizioni».

Gianni Origoni Grippo Cappelli
& partner ha invece prestato assistenza
a Cassa depositi e prestiti nella realizza-
zione e negoziazione della rettifica datata
marzo 2016 alla documentazione contrat-
tuale legata all’accordo quadro realizzato
tra Cdp e Abi, attraverso il quale Cdp ha
acquisito dalle banche italiane i crediti
vantati nei confronti della Pubblica am-

L’atteggiamento tradizionalmente
“attendista” delle banche si sta evolvendo
verso forme di intervento piu decise

RISTRUTTURAZIONI
Per Giulia Battaglia,
dello studio Chiomenti,
«l'atteggiamento
tradizionalmente
attendista delle banche
si sta evolvendo verso
forme di intervento
pitl decise, con un
conseguente aumento
delle ristrutturazioni in
ambito concorsuale»

ministrazione, per un valore aggregato di
circa 5 miliardi di euro. La transazione ha
permesso di smobilizzare crediti da tempo
insoluti. La portata fortemente innovativa
dell’azione ¢ stata rappresentata dalla rea-
lizzazione di un accordo quadro tra Cdp
e Abi, a cui sono seguiti gli accordi tra le
singole banche e Cdp e, successivamente,
gli accordi tra ogni banca e le singole Pmi.

Latham & Watkins, che ha chiuso
21 deal nel 2016, piazzandosi nella top
ten degli studi piu attivi nel banking, ha
seguito anche una delle pit grosse opera-
zioni per valore: ¢ stato consulente di In-
tesa Sanpaolo in relazione all’erogazione
del finanziamento da 5,2 miliardi di euro
concesso al consorzio formato da Qatar
investment authority e Glencore ai fini
dell’acquisizione del 19,5% di Rosneft, la
piu grande societa petrolifera quotata al
mondo.

«aspettativay, osserva lo studio rigunardo
i prossimi sviluppo del settore, «& quella di
un volume molto interessante di operazio-
ni, in particolare, rifinanziamenti del debi-
to di valore rilevante e rivenienti da opera-
zioni di acquisition finance o da strutture
di debito sia bancatio sia da mercato dei
capitali (loan-bond structure). Grande
espansione anche dell’export finance, del
trade finance e dei finanziamenti relativi a
operazioni di investimento/acquisizione
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LE OPERAZIONI PIU RICCHE DEL 2016

Team (part-
ner)

Studio legale Cliente

Intesa Sanpaolo

Clifford

P . Pool di banche
Chance

| Andrea Giannelli,
| Claudia Gregori

Fiorenza Resta,
Claudio Cera

P-a#i';a
e Ansaldo

‘Banca IMI, BNP

) Catia Tomasetti, | e
BonelliErede | EmanuelaDaRin, | . ' :
Andrea Silvestri of Scotland, Société

Générale e UniCredit

Valore

1,4 miliardi

830 min

Operazione

Erogazione da parte di Intesa Sanpaolo di un finanziamento
al consorzio formato da Qatar investment authority e
‘Glencore ai fini dell’acquisizione del 19,5% di Rosneft

Finanziamento investment grade per Saipem e Saipem Fi-
nance International BV da parte di un pool di banche (Ban-
ca Imi in qualita di banca agente; Citigroup GM, Deutsche
Bank London Branch, Mediobanca, Unicredit, Goldman
Sachs e JP Morgan in qualita di initial arrangers)

Tre operazioni di cartolarizzazione di crediti derivanti da
contratti di credito al consumo stipulati da Agos con la
propria clientela

Cessione di crediti da parte di Pimco in un’operazione di
cartolarizzazione di Unicredit

Strutturazione e collocamento del project bond emesso
da CAV

Fonte: Centro Studi Le Fonti
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Studio legale

Team (partner)

Cliente

Valore

Operazione

Clifford Giuseppe De EViC Capieal Pare- Finanziamento da parte di Cvc Capital Partners
Ch Palma, Luciano o 700 min per I'acquisizione da parte di Charterhouse Capital
ance Di Via Partners di Doc Generici
Cartolarizzazione di un portafoglio di mutui a tasso
: 648,8 min il | variabile concessi a Pmi greche dalla National Bank
Annalisa Dento- : 3 Sa ;
©rrick aELite Madale: National Bank of portafoglio, | of Greece insieme ad Hsbc. Il veicolo per la carto-
i H;rrocks Greece 323,8 min le larizzazione, Sinepia Dac, ha emesso 4 classi di titoli
tranche senior | senior, quotate sulla borsa di Dublino. Le tranche
senior sono state acquistate da Eib, Ebrd e Eif
Simnions Davide D’Af- Emissione, da parte di Snai, di un prestito obbliga-
fronto, Nicholas ; zionario senior garantito non convertibile euro con
Snai 570 min A g
£ Sirmons Lasagna, Augu- scadenza 202| e contestuale lancio di un’offerta di
sto Santoro acquisto delle proprie obbligazioni esistenti
Gianni B Lo
Oreuhi Gribpo | - ci essione di crediti deteriorati da parte di Intesa
gCappe"ipp |uSs;:35:eDe Intesa Sanpaolo 500 min Sanpaolo a favore di Creditech, intermediario finan-
ziario del gruppo Mediobanca
& Partners
. - Banca Imi, Bnp Pa- Acquisizione di Engineering da parte di Apax Part-
Linklaters sndrsafrasio ribas, Unicredit s ol ners e NB Renaissance
Allen SHBRt S Paolidibanche i Fln.a.nz.lamen‘to tr.am\lte Ieveraged F)uy out per !ac-
A 450 min quisizione di Societa Gasdotti Italia da parte di Mac-
hauser nanziatrici ;
& Overy quarie Infrastructure and Real Assets

DEAL MILIARDARI

Nella tabella in queste pagine, I'elenco delle operazioni piti importanti, per valore, portate a termine nel 2016 dagli studi
legali d'affari. A partire dagli oltre 115 miliardi del pogramma di obbligazioni bancarie di Ubi, che e stata assistita dallo studio

Chiomenti

all’estero. Piu riflessivo il mercato del co-
siddetto corporate banking che sara a be-
neficio di societa molto solide e solvibili».
Legance, nel 2016, ha chiuso oltre 30
operazioni banking, In particolare, lo stu-
dio ha prestato assistenza a Quaestio Ca-
pital Management, per conto del fondo
Atlante II, nella complessa cartolarizza-

zione di crediti non-performing origina-
ti da Banca Monte dei Paschi di Siena e
da altre banche del gruppo a cui questa
fa capo, con valore di circa 27 miliardi di
euro di gross book value. L’operazione
non ¢ ancora conclusa a seguito dal man-
cato completamento dell’aumento di ca-
pitale di Mps.
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ATTRATTIVITA
Secondo ~ Andrea Secondo Davide
Giannelli, partner D'Affronto, partner
di Simmons &

responsabile del di-
partimento banking
«la disintermedia-
zione del mercato
bancatio  richiede
professionisti eclet-
tici e poliedrici, in
grado di gestite con
egual competenza
un contratto di finanziamento, una cat-
tolarizzazione, un’emissione di strumenti
finanziari, spesso contemporaneamente,
nel contesto della medesima struttura,
avendo riguardo sia ai profili negoziali e
contrattuali sia a quelli regolamentari».

Simmons & Simmons risulta tra i
primi cinque studi per operazioni chiuse
nel 2016, ossia 35, tra cui I'assistenza pre-
stata a Bnp Paribas in qualita di mandated
lead arranger in relazione al finanziamen-
to per I'offerta pubblica di acquisto obbli-
gatoria totalitaria sulle azioni di Moleski-
ne. Secondo Davide D’Affronto, partner
dello studio, ¢ «sempre pit necessario ti-
attivare i progetti relativi alle opere cosid-
dette sistemiche per attrarre nuove classi
di investitori istituzionali al finanziamento
delle infrastrutture, specie in seguito alle
novita introdotte nel nostro ordinamen-
to dalla recente normativa pet favorire la
realizzazione di infrastrutture e servizi di
pubblica utilita necessati per la moderniz-
zazione del Paese».

LEGAL | 48 ’ APRILE 2017

Simmons, & «sempre
pili necessario
riattivare i progetti
relativi alle opere
cosiddette sistemiche
per atrarre nuove
classi di investitori
istituzionali al
finanziamento

delle infrastrutture»

ECLETTISMO
Secondo Andrea
Giannelli, partner
responsabile del

dipartimento banking

di Legance, «la

disintermediazione
del mercato bancario
richiede professionisti
eclettici e poliedrici»

Orrick ha seguito i principali deal del
2016 impiegando sette partner nel team
banking che conta su 30 professionisti.
Lo studio, in particolare, ha assistito la
National Bank of Greece, in qualita di
originator e joint lead manager insieme ad
Hsbc, nella prima cartolarizzazione di un
portafoglio di 648.800.000 di euro di mu-
tui a tasso variabile concessi a Pmi greche.
Il veicolo per la cartolatizzazione, Sinepia,
ha emesso 4 classi di titoli senior quotate
sulla borsa di Dublino e dotate di rating
da parte di S&P e Fitch. Le tranche senior,
per un ammontare di 323.800.000 di euro,
sono state acquistate da Fib, Ebrd e Eif.
Orrick assiste inoltre la banca greca nei
propri programmi di covered bond.

Linklaters ha assistito, tra gli altri,
arranger e agenti in relazione al finanzia-
mento pet I'acquisizione di Doc Geneti-
ci da parte di Cve. Gli arranger/banche
finanziatrici erano Unicredit, Hsbc, Bnp
Paribas, Credit Agricole, Société Générale,
Mizuho Bank e Royal Bank of Scotland.
Si ¢ trattato, in questo caso, del primo pre-
stito covenant-lite in Italia. «lapertura del
mercato del direct lending a soggetti non
bancariy, afferma lo studio, ha portato alla
creazione di nuovi strumenti di finanzia-
mento. I fondi di investimento alternativi
saranno sempre piu attivi sul mercato del
direct lending e si vedranno quindi sem-
pre piu operazioni ibride, caratterizza-
te sia da elementi tipici del bond che da
elementi tipici dei finanziamenti bancati.
Si tratta senz’altro di un'opportunita per
il mercato legale che vede una platea piu
ampia di soggetti con cui interfacciarsi».



carla.vacchiano
Evidenziato

carla.vacchiano
Evidenziato


22/04/2017
Pag. 42 N.11 - 22 aprile 2017

Gattai Minoli Agostinelli &
partner ha seguito 18 operazioni
banking nel 2016 e conta su cinque patt-
ner e un team di 17 professionisti. Lo stu-
dio, tra i vari deal, ha assistito Unicredit
e Ubs in relazione al finanziamento per
acquisizione di Lima Corporate da Eqt,
e prevede un «significativo aumento delle
operazioni di Lbo e di corporate finance.

Hogan Lovells ha seguito oltre 25
operazioni nel 2016, prestando assisten-
za a Bayern LB nel finanziamento di un
complesso immobiliare a uso logistico da
parte di una societa veicolo sottoposta al
controllo totalitario della societa tedesca
di investimento La Salle Investment Ma-
nagement, in qualita di societa di gestio-
ne del fondo di investimento alternativo
di tipo aperto denominato LaSalle E-Re-
gi da Vegagest, quale societa di gestione
del fondo Europa Immobiliarel, quotato
sul segmento Miv di Borsa italiana.

Secondo Carlo Massini, partner del
dipartimento di banking, «l 2016 ¢ sta-
to un anno molto attivo nel settore dei
finanziamenti alle imprese, con oppot-
tunita nei settori immobiliare e asset fi-
nance. Anche in campo m&a abbiamo
rilevato buoni volumi di attivita, in par-
ticolare nei settori assicurativo, sanita e
automotive. Negli ultimi mesi dell’anno,
e all’inizio del 2017, abbiamo registrato
un leggero rallentamento, forse in parte
collegato agli esiti del referendum costi-
tuzionale e all'incertezza conseguente a
Brexit. L’interesse sull’Italia da parte de-
gli investitori stranieri rimane comunque
sostenuto, e c’¢ curiosita per le novita le-
gislative, come quelle in materia di direct
lending. Le misure di razionalizzazione
dell’imposta sostitutiva ¢ della ritenuta
sugli interessi si sono rivelate molto ef-
ficaci. Sulle nuove forme di garanzia in-
trodotte dal legislatore lo scorso anno, il
giudizio ¢ sospeso. Il patto marciano, gia
efficace, ha raccolto interesse soprattutto
nel contesto delle ristrutturazioni, meno
nelle operazioni di nuova finanza. 1l pe-
gno non possessorio invece, molto invo-
cato per le operazioni di structured trade

Legal

RALLENTAMENTO
Carlo Massini, di Hogan
Lovells, dice che «negli
ultimi mesi

abbiamo registrato

un leggero
rallentamento,

in parte collegato

agli esiti del referendum
costituzionale

e alla Brexit. Ma
l'interesse sull'ltalia da
parte degli investitori
stranieri rimane
comungue sostenuto»

BENE GLI NPL
Secondo Catia
Tomasetti,

di BonelliErede,
«nei prossimi mesi
saranno molto frequenti
operazioni sui
non performing loans.
E anche il mercato
real estate & in ripresa»

finance, attende la
disciplina attuativa
sul nuovo registro
per la trascrizione
di queste garanzie,
tenuto dall’Agen-
zia delle entratey.

Allen & Overy,
per voce del part-
ner Stefano Senn-
hauser, spiega che
«vista la crescente rilevanza anche per il
mercato italiano dei cosiddetti alternati-
ve finance providet, specie stranieri, ci si
augura un piu incisivo adeguamento della
normativa, specie regolamentare, per fa-
cilitare I’accesso al credito da parte del-
le imprese italiane e ampliare la gamma
dei finanziatori e dei prodotti disponibili,
senza costringere gli operatori a utilizzare
strutture costose e complesse che, in ulti-
ma analisi, vanno a discapito delle impre-
se nazionali. Cio trovando un adeguato
bilanciamento dei contrapposti interessi
di tutela del mercato e monitoraggio del-
le operazioni, da un lato, e liberalizzazio-
ne “controllata” del mercato, dall’altro,
tendenza quest'ultima in atto negli altri
Paesi europei e rispetto alla quale I'Italia
¢ rimasta un po’ indietrox.

Secondo Molinari e associati,
che, tra le varie operazioni, ha assi-
stito un pool di banche nella riqua-
lificazione dell’indebitamento di Ntv,
«l’aspettativa ¢ quella di una ripresa
di importanti operazioni di acquisi-
zione, sia immobiliari sia societatrie,
da parte di operatori qualificati con
una componente di leva finanziaria
ancora contenuta, ben strutturata e
remuneratay.

A parere Lombardi Segni e
Associati, dice Mara Fittipaldi, part-
ner responsabile del team banking, il mer-
cato ha ritrovato fermento: «Si assistera a
una crescita del numero di operazioni di
banking nel contesto del’'m&a distres-
sed e all’ingresso di nuovi player non
bancari». ¢
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