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(GRANDI STUDI LEGALI

Gli avvocati da 100 milioni
tentati dalla quotazione

di Francesco Bertolino

grandi avvocati italiani
compulsano il codice di
borsa. Secondo quantori-

ferito da piu fonti a
MF-Milano Finanza, di-

versi studi legali stanno valu-
tando pro e conto di una futura
quotazione a Piazza Affari. Fra
loro figurerebbe la prima law
firm per fatturato, BonelliEre-
de, e Lea, ufficio dinamico e in
crescita guidato da Giovanni
Lega, Ma anche altri frai prin-
cipali studi italiani (Gianni &
Origoni, Chiomenti, Pirola Pen-
nuto Zei, Legance, Nectm)
avrebbero vagliato 'opzione di
aprirsi al mercato dei capitali.
Beninteso: si tratta di riflessio-
ni embrionali e non di attuali
gro etti di quotazione. L'avvio
ell'iter verso la borsa richiede-
rebbe infatti alcuni passaggi
reliminari. Lo studio dovreb-
e anzitutto trasformarsiin so-
cietd tra avvocati per azioni,
percorso possibile da qualche
anno ma sinora seguito soltan-
to dapoche associazioni di lega-
li come La Scala. Una volta
compiuto questo passo, servi-
rebbero ancora interventi nor-
mativi per armonizzare la disci-
linadi queste societa di capita-

i con quella degli emittenti
azioni in mercati r{eigolamenta-
ti. Occorrerebbe infine scioglie-
re alcuni nodi fiscali riguardo,
ger esempio, al conferimento
el marchio. Ostacoli non da po-
co cherischiano di rinviare'ap-
untamento degli avvocati con
a quotazione, senza perd can-
cellarlo. Le motivazioni a dife-
sa della borsa appaiono infatti
it numerose. I maggiori studi
egali italiani sono ormai delle
aziende a tutti gli effetti che ar-
rivano a contare fino a 800 per-
sone in organico. Operano e
competonoin un mercato dome-
sticoda 2,6 miliardi di euro, ma

sono sempre pit alla ricerca di
una proiezione estera, se non
altro per seguire gli affari dei lo-
roclienti internazionali.

Secondo le stime di Legalcom-
munity, escludendo i diparti-
menti legali delle societa di re-
visione. nel 2020 sei studi ita-

liani hanno superato i 100 mi-
lioni di fatturato, soglia pit che
sufficiente per ambire alla quo-
tazione. Si tratta peraltro diri-
cavi considerabili perlopiu ri-
correnti, caratteristica gradita
agli investitori. Salvo eccezioni
o clamorose rotture, infatti, la
fidelizzazione dei clienti & mas-
sima. Spesso per gli imprendi-
toril'avvocato di fiducia non as-
sume solo I'incarico di prezioso
consulente, ma svolge anche il
ruolo di riservato confessore.

Certo, la forza di questo lega-
me personale é tale da poter in-
debolire la tesi di investimento
in uno studio. Qualora uno de-
gli avvocati-chiave dovesse pas-
sare alla concorrenza o andare
in pensione, che ne sara dei
suoi clienti? La questione & cru-
ciale, ma forse sopravvalutata.
Tranne rari casi, ormai le im-
presesirivolgono alla consulen-
za le%ale non per avere il pare-
re del grande giurista quanto
per ottenere una serie di servi-
zi professionali. Pin che I'identi-
ta del fornitore, quindi, conta-
no sempre piti la qualita e l'effi-
cienza della proposta che le
grandi boutique sono capaci di
gresent.ar(? al clienti, ottenen-

0 cospicui guada?u‘ I profitti
dei maggior1 studilegali si aggi-
ranointorno al 30% ge] fattura-
to, margini che consentirebbe-
rodi staccare dividendi genero-
si e regolari. Il settore é peral-
tro pressoché aciclico, come di-
mostra il superamento del test
della pandemia. Intempi di ere-
scita economica gli avvocati
possono contare su mé&a e quo-

tazioni, in epoche di erisi su ri-

T Conricavioltrei 100 milioni e ampi margini
1 grandi studi legali italiani sono ormai delle aziende
DaBonelliErede a Lca, chi valuta pro e controdell’ipo

Codice di borsa

strutturazioni ed emissioni di
bond. Senza contare che loshar-
co in borsa consentirebbe agli
studi di sistemare gli assetti
successori, garantendo conti-
nuita, direperire risorse per ac-
quisizioni in Italia oppure
all'estero, nonché di offrire ai
partner piu promettenti e stra-
tegici incentivi o quoti aziona-
rie utili a rafforzarne il legame
con la societa. Se e quando sa-
ranno abbattute le barriere le-
ali e fiscali, insomma, gli stu-
i legali potrebbero trovare la
strada spianata per la borsa.
Allestero gia diverse law firm
I'hanno imboccata. Nella City,
ger esempio, sono gia sei gli stu-
1legali quotati. Il primo a far-
lonel 2015, Gateley, era arriva-
toatriplicare il valore dei titoli
prima dello choc ucraino e viag-
ia ancora del 96% al di sopra
el prezzo diipo peruna capita-
lizzazione di 262 milioni. An-
cor meglio ha fatto la piattafor-
ma di servizi legali Keystone
che in quattro anni ha guada-
gnato il 270%. Meno entusia-
smante la performance di Dwf
(-9%), il primo studio legale ad
approdare sul mercato princi-
ale con un'ipo da 100 milioni
iraccolta, mentre i corsidi In-
ce Group sono crollati dopo la
fusione con la rivale Gordon
Dadds. Presto a Londra potreb-
be arrivare una settima bouti-
que: Mishcon de Reya, gli avvo-
cati del Vaticano e di Lady Dia-
na. La societa fondata nel 1937
punta a una valutazione di 900
milioni di euro a fronte di un
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fatturato di circa 200, compara-
bile con quello di BonelliErede.
I proventi serviranno espander-
s1in Asia con acquisizioni e per
investire nello sviluppo tecnolo-
gico. Dopolunghe trattative Mi-
sheon de Reya ha ottenuto il
via libera del 90% dei partner,
ma il percorso di ipo si sta rive-
lando accidentato per via di
una vertenza anti-riciclaggio e
della volatilita sui mercati. Se
alla fine dovesse andare in por-
to, pero, la quotazione di Mish-
con potrebbe offrire ai grandi
avvocatiitaliani un’altra prova
a favore della borsa. (riprodu-

Milano Finanza

zione riservata)
AVVOCATI DA 100 MILIONI
Principali studi legali per fatturato in Italia (dati relativi al 2020)

Studio Fatturato 2020 Var % ala Professionisti Soci
i BonelliErede 194 0 476 83
% PwCTls 166,7 3 793 153
s Gianni & Origoni 150 -1,3 485 112
= Chiomenti 148,6 B 355 58
s Pirola Pennuto Zei 137,8 4 624 136
% EY 132 10 628 67
% Deloitte 128 10,3 738 83
£ Legance 102 7 359 85
& Dla Piper 100,3 -0,6 273 56
% Valore mercato 2.637 43

Fonte: Legalcommunity
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