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INCHIESTA
Tra mercati e affari legali

In alcune operazioni di finanziamento o di acquisizione gli investitori esteri
iniziano a chiedere protezione contro il rischio di uscita del Paese dall’euro

Nei contratti torna la clausola-Italexit

diMoryaLongo ¢ Laura Serafini

«Quitaly». llnome potrebbe abbinarsi
beneaqualche prodottoitaliano ven-
duto allestero. Potrebbe sembrare
qualcheefficace trovata di marketing.
Inrealtaquesto nomignolo, chenasce
dall’'unione tra «quit» (cioé abbando-
nare) e «Italy», indica qualcosa di cui
non andare molto fieri: ¢ infatti 'ap-
pellativo dato a una clausola che ha
I'obiettivo di proteggere gli investitori
esteri, quando finanzianoimprese ita-
liane o quando le acquisiscono, dal-
I'eventualita che I'Italia decida di ab-
bandonarelamonetaunica. Sebbene
sia urvipotesi remota, sebbene il Go-
verno italiano abbia sempre smentito
l'intenzione di uscire dall’euro, gliin-
vestitori esteri chiedono sempre pill
clausole di questotipo. Talvoltaentra-
nonelle bozze di contratto e poi esco-
no. Altre volte vengono soloventilate
nelle trattative. Altre, invece, restano
nei contratti definitivi. Probabilmente
oggisonoancorapocodiffuse. Dicerto
negli ultimi tempi girano come fanta-
smi nelle stanze degli avvocati e delle
banche d’affari. E anche vero cheil te-
ma, sottovarie forme, riemerge come
fosse un fiume carsico ogniqualvolta
I'Ttalia finisce sotto pressione (era gia
accaduto nel 2011).

Questa € una delle conseguenze
dell'incertezza. Nonostante le ripetu-
te smentite ufficiali sulle intenzioni
delnuovo Governo ad uscire dall’eu-
ro,lo spauracchio «Italexit» (0 «Qui-
taly»)sembrafaccia dunquefaticaad
uscire dalle teste degli investitoriin-
ternazionali. O, meglio, dialcunidilo-
ro. Il Sole 24 Ore havisto questa clau-
sola, scritta nero su bianco, nellaboz-
za diun contratto con cui un investi-
tore estero intende acquisire quote di
un’azienda italiana. Pud darsi che poi
uscira nella versione definitiva del
contratto, ma neilabozzac’e. Eharac-
coltoanche unatestimonianza secon-
do cuilaclausola «Quitaly» & statain-
serita nel finanziamento di almeno

un’impresaitaliana dimedie dimen-
sioni. Mabasta parlare con variavvo-
catid’affari obanchieri internazionali
per trovarne conferma: tuttine hanno
sentito parlare, anche se la maggior
partediloroaffermadinonaverlamai
vista inserire davvero.

Sebbene si tratti dunque di casi
sporadici, il problema resta: questa
clausolaserveaproteggere (anche se
inmaniera probabilmente inutile) gli
investitori esteri che fanno business
in Italia. In un contratto di finanzia-
mento, «Quitaly» € studiata infatti per
garantire alla banca internazionale
cheprestasoldiaun’aziendaitaliana
cheil debito restera in euro anche se
I'Italiatornasseallalira. Inun’opera-
zione di acquisizione serve invece a
garantire all’investitore estero su
un’aziendaitalianaunasortadiviadi
fugarafforzataqualora il Paese uscis-
sedall’euro prima che'operazione sia
del tutto conclusa. Comungque siguar-
dilavicenda, il fattoresta: I'incertezza
su un tema cosi importante inizia a
lasciare il segno (a scapito delle im-
preseitaliane)anche nella contrattua-
listica. Se pure queste clausole sono
sporadiche e probabilmente poco ef-
ficaci, solo il fatto che se ne parli po-
trebbe creare un freno aggiuntivo per
icapitaliinternazionali araggiungere
inlibertaleimpreseitaliane. Anche se
undatodi fatto & ormai constatatoda
banchieri d’affari e avvocati: il clifna di
incertezza politica delle ultime setti-
mane hagiamessounfrenoalle ope-
razioni diM&A traacquirentiesterie
impreseitaliane. L’impatto del conge-
lamentodi dossierallo studio proba-
bilmente si vedranel secondo seme-
stre, con un calo delle operazioni.

Questo & un problema, perché i
capitali internazionali sono molto
importanti per il made in Italy. Lo
dimostrano i dati comunicati pro-
prioieridall’Aibe: nel 20171le banche
internazionali hanno partecipatoal
70% dei prestiti sindacati concessia
impreseitaliane, hanno preso parte
al 52% delle operazioni in Italia di

project financing e hanno agito co-
mebookrunner nell’83% delle emis-
sionidibond da parte diaziendeita-
liane. Per quanto riguardale acqui-
sizioni diaziende, le operazioni par-
tite dall’estero sono ammontate al
49% del totale.
«Cisonopreoccupazionierichie-
ste di informazioni da parte di inve-
stitori e clienti sul tema di un’uscita
dell'ltalia dall’euro - spiega Aristide
Police, partner dello studio Clifford
Chance ed esperto di dirittoammini-
strativo -. Cid nonostante noi esclu-
diamoil ricorso a clusole cautelative
diquesto genere, perché non hanno
alcuna utilita. L’articolo 75 della Co-
stituzione vieta il referendum abro-
gativo sulle leggi di autorizzazione al-
la ratifica di trattati internazionali.
L’adesione all'euro deriva dalla ratifi-
ca del Trattato di Maastricht. Servi-
rebbe, dunque, unariformadella Co-
stituzione per la lasciare la moneta
unica: unadecisionealtrimenti presa
nonavrebbe fondamento giuridico».
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Ruolo delle banche e istituzioni estere
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