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1 credito & ormai diventa-
=l = - - = to prassi nella governance
finanziaria anche per la

maggior parte degli studi

italiani. Che si tratti di af-

9 fidamenti o di crediti a medio-
0 e c o n 0 m I c a lungo termine, Lot tanti gli
| studi concordi nel ritenere che

Debito, cessione del credito, aumenti di & ™mprescindibile poter contare

su un polmone che consenta di

capitale e capital contribution. Anche = andare in rosso per finanziare
l'attivita corrente. Tanti, ma

il finanziamento degli studi nostrani #6n el C'6 andhe ehi dt
inizia ad avere pilt declinazioni. C’é chie  chiaa di fare esclusivo ricorso

all’autofinanziamento. A non

pronto a giurare che la crisi finanziaria €  essersi mai finanziati presso

terzi, lo studio legale e tributa-

solo uno spauracchio. Lo stesso non pud i, Andreani, Cba, Chiomenti
dirsi per quella economica (che pur non avendo risposto a

tutte le domande del questio-
nario ha dichiarato di ricorre-
re esclusivamente all’utilizzo
dei cash flow), Carnelutti, De
Berti Jacchia Franchini Forlani,
Di Tanno e associati, Lipani &
partners, Martinez Novebaci ed
Nectm. Tutti questi studi, stan-
do alle dichiarazioni rilasciate,
sarebbero riusciti a trovare il
giusto rapporto costi-ricavi,
generalmente riducendo le voci
relative ai costi attraverso una
politica di investimenti pru-
denziale. Tra i fautori di questo
approccio ¢'¢ Giulio Andreani,
titolare dell’'omonimo studio.
«La necessita di finanziarsi tra-
mite prestito e la spia di natu-
ra finanziaria di un problema
economico dovuto a un eccesso
di costi o al superamento del
prodotto offerto (lato ricavi).
In novantanove casi su cento la
crisi d’impresa (e le stesse re-
gole valgono per le imprese del
legal) non & dovuta a una crisi
finanziaria, ma a uno di questi
tre problemi di natura econo-
mica: una sovra-strutturazione
(causata dal numero eccessivo
di risorse rispetto alla produ-
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zione dello studio), costi supe-
riori ai ricavi dovuti a scarsa
produttivita o la fornitura di un
prodotto di bassa qualita o or-
mai superato che origina ricavi
unitari troppo bassi (nel legal la
consulenza commodity)». E per
questo che, secondo Andreani:
«Si dovrebbero ridurre i costi
che causano la necessita di fi-
nanziarsi, che non dovrebbero
mai essere superiori al 50% dei
ricavi (quelli del suo studio si
attestano al 33-34% ndr)». Con-
corda anche Stefano Petrecca,
socio di Di Tanno e associati:
«@Gli studi professionali hanno
affrontato prima ancora del go-
verno la spending review e per
non dover ricorrere al finanzia-
mento hanno iniziato ad agire
sui costi».

I costi fissi di uno studio
sono quelli relativi all’affitto
(una spesa poco elastica, anche
se molti studi hanno iniziato a
rinegoziare i contratti d’affitto)
e quelli riconducibili alla forza
lavoro. Quest'ultima ¢ la voce
di costo pil flessibile e la piu
onerosa: i costi di uno studio,
in effetti, si incentrano fonda-
mentalmente sui professionisti,
quindi per ridurli basta agire
sul numero di professionisti
e sulle remunerazioni («Un
grande problema per la gestio-
ne degli studi negli ultimi anni
& stata tutta la bolla che si era
creata in tema di remunerazio-
ni», commenta il socio di R&p
Legal Claudio Elestici). Ed & su
questo fronte che hanno agito
in molti.

«I grossi investimenti sul-
la struttura sono stati fatti 10
anni fa, quando il mercato lo
consentiva», dichiara Luca
Arnaboldi, managing partner
di Carnelutti. «Adottiamo una
politica oculata dei costi — ¢ il

Reperire capitali pone gli studi davanti a un panorama a tinte fosche

commento di Antonello Mar-
tinez, name partner di Mar-
tinez & Novebaci — a partire
dalla richiesta di preventivo per
qualunque spesa da sostenere».
E aggiunge: «Abbiamo dovuto
ridimensionare la struttura,
non reclutando nuove risorse».
Anche Chiomenti — oltre a po-
ter contare su una ricchezza
sedimentata da decenni di sto-
ria — ha optato per una crescita
controllata e verticale, senza
realizzare mai veri investimen-
ti in lateral. E sulla stessa scia
potrebbe inquadrarsi la storia
dell'ultimo anno e mezzo di
vita di Cha.

Certo i costi vanno tagliati,
ma bisogna fare attenzione a
non fare tagli lineari, che pre-
scindano dall’analisi di merito

della spesa e dalla qualita del
servizio. E per evitare questo
tipo di tagli che molti studi ita-
liani, seguendo I'esempio este-
ro, hanno optato per il ricorso
al debito. «Al pari di qualunque
altro imprenditore — commen-
ta Mario Tonucci, fondatore
dell'omonimo studio -abbia-
mo dei costi mensili e, al pari
di qualunque altra azienda,
dobbiamo fare i conti con vo-
lumi d’affari in calo e clienti
poco puntuali nei pagamenti.
E per questo che, se fino a tre
anni fa riuscivamo ad autofi-
nanziarsi, oggi per fare inve-
stimenti, come l'apertura delle
nostre sedi nell’Est Europa,
ricorriamo al finanziamento
bancario». Quella di Tonucci
non & una voce fuori dal coro.
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CHI GIOCA A CARTE SCOPERTE

Fonte: Elaborazione TopLegal su dichiarazioni rese dagli studi (2) Finanziamenti a medio/lungo termine per finanziare gli investimenti, linee di | @ ol .

credito per cassa (che finanziano il circolante) e, in misura modesta anche linee H 5 S cem— 5
9 2 simo scoperto, che non & mai stato utilizzato, &
(1) Stanno valutando Iapertura di linee i credito, per le quali abbi I ) ; | P Iiw gt ato utilzzal . PT acircail 5% del la:(:;;t: ‘medio annuo

sima disponibilita dal sistema bancario ®




Anzi, & la realta con cui si confrontano
la maggior parte degli studi italiani. A
utilizzare linee di credito straordinarie
anche Pavia e Ansaldo, che — come ri-
vela Roberto Zanchi - « ha finanziato
con un mutuo i costi di ristruttura-
zione dell’immobile in locazione della
sede di Milano che sono stati, perd, nel
tempo controbilanciati dalla riduzio-
ne del canone». Il finanziamento delle
spese ordinarie, invece, quando neces-
sario, viene assicurato anche operando
sulla tempistica di pagamento del sal-
do utili ai soci. «Lautofinanziamento
sta diventando impossibile — aggiunge
Gianluigi Serafini, socio di Lexjus Si-
nacta — Abbiamo gia da anni una com-
posizione mista tra parte patrimoniale
ed esposizione debitoria. Per dirla con
le parole di un avvocato d’affari: il pro-
blema del circolante non riguarda solo i
nostri clienti».

Certo, pero, le banche non sono di
manica larga con le associazioni pro-
fessionali. Per liberarsi dalle briglia cre-
ditizie troppo strette e da una gestione
del business «poco imprenditoriale»,
Stefano Sutti, titolare dell'omonimo
studio, ha scelto di dare vita a un Grup-
po («costituito da due societa di capi-
tali: una srl italiana e una Itd di diritto
inglese, gestite da due amministratori
delegati esterni all'associazione pro-
fessionale»). Alla srl viene demandato
il completo approvvigionamento della
liquidita necessaria all’associazione
professionale, che poi ne usufruisce
«attraverso un contratto per la forni-
tura integrale di tutti i servizi neces-
sari all’esercizio della professione». Ma
Sutti ha un progetto ancora pitt ambi-
zioso. «Vogliamo arrivare all’addebito
delle spese al cliente finale (vale a dire
il cliente dello studio legale ndr), per i
servizi non riservati (e qui rientrano,
per esempio, la tutela di marchi e bre-
vetti e le consulente sui finanziamenti
pubblici e comunitari ndr)». In tal caso
non sarebbe piu 'associazione profes-
sionale a fatturare ai clienti ma I’srl,
che cesserebbe cosi di essere un veico-



lo neutro cosi come, invece, al
momento é inteso da tutti gli
altri studi che ne hanno costi-
tuito una. Con la conseguenza
che i ricavi delle prestazioni
fornite dalla srl, per mezzo del-
lo studio legale, rientrerebbero
in un regime di tassazione per
competenza e non per cassa,
bypassando la normativa che
regola la contabilita degli studi
legali. Ma attraver-
so la costituzione di
una srl potrebbe es-
sere aggirata anche
unaltra normativa:
quella che ha esclu-
so la possibilita di
creare legal spa di
cui facciano parte
soci non professio-
nisti: nulla vieta, in-
fatti, a un qualunque
potenziale investito-
re di diventare socio
di una srl legata da
un contratto di ser-
vizio a un'associa-
zione professionale.
Una via appetibile
per chi, come Sutti,
sarebbe stato favo-
revole alla costitu-
zione delle legal spa.
Una via che, pero, al
pari dell’ingresso di
soci di puro capitale
in una law firm non
& esente da insidie,
soprattutto in ter-
mini di governance.
Singolare, in tal senso anche la
scelta di Damiano Lipani che
ha affidato la gestione di «tutto
il “funzionamento” (sedi, per-
sonale dello staff, pay roll, am-
ministrazione, manutenzioni e
gestione sedi, Ict, ecc.) a una so-
cieta di servizi che fa riferimen-
to allo studio e che svolge (ed
offre) lo stesso servizio anche

per un altro studio professio-
nale». C’e chi, invece, alla srl ha
detto no. Cba e Osborne Clar-
ke — dopo una breve parentesi
- hanno chiuso I'sr] precedente-
mente costituita. «L'insidia pit
pericolosa sottostante I’srl & la
possibilitd che non vi sia coinci-
denza tra i soggetti detentori di
quote societarie e quelli facenti
parte dell’associazione profes-

1. stipendi troppo alti ai collaboratori

2. elevata forbice nei livelli di lockstep
3. politica di crescita laterale aggressiva
4. estrema mobilita in entrata e in uscita
5. scarsa cultura interna

6. poca trasparenza

7. aumento del debito

8. fatturato inferiore alle aspetiative

sionale — commenta Roversi -
Quando un professionista esce
dall’associazione professionale,
come fai a mandarlo via anche
dall’sr]? In assenza di patti pa-
rasociali precedenti, rischi di
trovarti con due compagini che
non sono pitt coincidenti, con
un importante possibile con-
flitto di governance». Mette in

UN DEFAULT na,

dubbio l'utilita dell’st] anche
Angelo Bonissoni, partner di
Cba: «Tanto tempo fa avevamo
una srl di servizio — commen-
ta — ma non serviva pilt a un
granché. La societa di servizi &
una struttura per studi piccoli,
con un numero ristretto di soci
e staff. E non ¢ neppure uno
strumento utile per la gestio-
ne dei crediti d’imposta, che
lo studio espone per
effetto delle ritenu-
te subite (salvo non
permettere, pero, alla
srl di fatturare, cosa
possibile solo in real-
ta piccole)».

Oltre ad aver co-
stituito 1'srl, lo stu-
dio Sutti e anche tra
quegli studi italiani
ad aver introdotto,
seguendo un modello
inglese poco radicato
nella cultura nostra-
meccanismi di
capital contribution.
Oltre Sutti, a preve-
derla sono Grimaldi,
Pirola ed R&p Legal.

Oltre alla capita-
lizzazione dell'inse-
gna c’¢, poi, unaltra
interessante  forma
di reperimento del-
la liquidita con cui
alcuni esponenti
della professione -
quelli pit inclini a
vedere [l'evoluzione
del mercato in termini sempre
pitt imprenditoriali — & pron-
to a confrontarsi; la cessione
del credito. «Lo sconto del-
le fatture potrebbe essere un
buon modo per batter cassa»,
commenta Enrico Castaldi,
fondatore di Castaldi Mourre
& partners. In effetti, gli stu-
di soprattutto di questi tempi
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L’altalena economica nel mercato legale porta andamenti imprevedibili

hanno grandi masse di impa-
gati. C’e chi parla di sei mesi
di arretrati. Il pit fortunato in
tal senso & Nctm, le cui notule
vengono processate dopo circa
150 giorni dall'emissione («ab-
biamo un credit collection: una
persona dedicata a fare solo
quello», rivela il senior partner
Paolo Montironi). Se la tempi-
stica degli incassi é diventato il
grande problema, allora porta-
re il credito in banca per otte-
nere liquidita immediata e far
subentrare I'istituto bancario al
rapporto con il cliente potrebbe
togliere le castagne dal fuoco a
molti studi. «Nel momento in
cui sconti con la banca — pro-
segue Castaldi — viene anche
meno il rapporto viziato tra av-
vocato e cliente: per il rapporto
fiduciario a volte gli avvocati
sono gli ultimi a essere pagati
e la liquidazione della parcella
dura un anno, anche un anno

e mezzo». Eppure, sono pochi
quelli pronti a farlo, per ragioni
di deontologia. Ad aver studia-
to la cessione del credito come
ipotesi di finanziamento ¢ sta-
to Tonucci, che poi I'ha esclusa
perché «rende invisi ai clienti».
Un problema che a parere di
Castaldi non dovrebbe sussiste-
re. «Il problema — commenta —
¢ pitt nella mente degli avvocati
che dei clienti, che ormai sono
abituati a considerare gli avvo-
cati alla stregua di qualunque
fornitore di servizi». E conclu-
de: «Se non si trova nulla di
strano nelle gare, nei preventivi
scritti e negli sconti sul prezzo,
allora anche i pagamenti do-
vrebbero seguire questa evolu-
zione del rapporto tra cliente e
advisor. Quindi, si dovrebbero
poter scontare le fatture».

A non voler sentir parlare di
alcuna forma di finanziamento
diversa dal cash flow & Nctm

che, volendo fare un paralleli-
smo con le insegne internazio-
nali, ha una governance finan-
ziaria assimilabile a quella di
McDermott: nessuna capital
contribution, nessuno sconto
delle fatture e soprattutto nes-
sun debito. «Il debito mina la
coesione dello studio perché
introduce un grado di incertez-
za che si ripercuote sul clima
interno», commenta il senior
partner Montironi, che sareb-
be disposto a prevedere una
forma di capitalizzazione solo
in caso di acquisto di un im-
mobile (ipotesi definita, pero,
assai remota). La comproprieta,
infatti, «giustificherebbe la cre-
azione di una srl immobiliare di
cui i soci sarebbero i soci dello
studio, che contribuirebbero
all’acquisto con aumenti di ca-
pitale annuali». In questo tipo
di ipotesi, trattandosi semplice-
mente di una srl immobiliare, si
ovvierebbe anche al problema
dell’insorgere di un possibile
conflitto di governance tra srle
associazione professionale per-
ché i soci dello studio potreb-
bero continuare a rimanere soci
della srl anche una volta usciti
dall’associazione professionale,
senza rischiare in alcun modo
di interferire nella gestione
dell’associazione stessa.
Nonostante il debito sia con-
siderato un temibile spauracchio
da alcuni professionisti, di per sé
— come gli esperti finanziari in-
segnano — non & necessariamen-
te indicativo di una crisi. Anzi,
secondo il fondatore di Trevisan
& Cuonzo Gabriel Cuonzo: «Il
finanziamento degli studi legali &
semplicemente una componente
della modernizzazione della pro-
fessionen. Se si tiene nella dovuta
considerazione la strutturazione
diricavi e costi, la situazione non



sfugge di mano (Tonucci proce-
de periodicamente a simulazioni
che consentono di stabilire cosa
accadrebbe allo studio dal punto
di vista debitorio in caso di chiu-
sura). La gestione per cassa certo
aiuta gli italiani, poiché tutte le
decisioni tanto degli studi quan-
to delle banche dovrebbero esse-
re prese sulla base di cio che & gia
in pancia allo studio. Da questo
punto di vista il sistema italiano
& un sistema sufficientemente
sano, in cui e difficile ipotizzare
un caso Dewey & LeBoeuf, gra-
zie a livelli di sicurezza molto
alti nei finanziamenti. Lunico
problema potrebbe incorrere
la dove lo studio virasse su una
gestione interna per compe-
tenza. Il che comporterebbe un
disallineamento tra la gestione
fiscale (necessariamente per
cassa) e quella finanziaria. Fino
ad arrivare a casi patologici in
cui — proprio come accaduto in
Dewey — le linee di credito siano
utilizzate per distribuire ai soci
utili che in realta non si sono an-
cora realizzati, basandosi su pro-
iezioni oltremodo ottimistiche.
Ma questa ¢ un’ipotesi che sia i
professionisti degli studi italiani
sia quelli appartenenti a law firm
internazionali escludono. Que-
sta apparente soglia di sicurezza,
perd, certo non esclude, invece,
una possibile implosione di studi
per ragioni economiche («Ac-
quisire un nuovo cliente costa fa-
tica sul prezzo prima, durante e
dopo» ammette Gianni Forlani,
name partner di De Berti Jacchia
Franchini Forlani). Detto in altre
parole, l'assenza di un indebita-
mento patologico non & certo
un indicatore sufficiente a di-
mostrare la salute di uno studio,
poiché a livelli d'indebitamento
bassi non necessariamente cor-
rispondono casse piene.l



