
È sufficiente un semplice elenco dei fenomeni che hanno causato l’attuale crisi 
economico-finanziaria mondiale per capire che questa durerà ben oltre l’anno in corso: 
eccesso di credito nel settore dei mutui per immobili, indebitamento dei privati e delle 
famiglie per consumi quotidiani e di beni semi-durevoli attraverso carte di credito, 
debiti derivanti dai processi di cartolarizzazione trasformati in derivati tossici - di cui 
sono piene le amministrazioni locali in Italia e in mezzo mondo - debiti su finanziamenti 
destinati ad acquisti speculativi di aziende attraverso leve vicine al 100% - molti dei 
quali mai portati a termine - uso smodato di obbligazioni societarie di aziende a rischio, 
crescita abnorme di prodotti finanziari non regolamentati per assicurarsi di fronte 
all’impossibilità delle aziende di rimborsare i debiti. Volendo chiamare le cose con il 
loro nome, questa è una crisi patrimoniale e del credito dovuta a una massa enorme 
di crediti inesigibili che ha i suoi veri responsabili innanzitutto in chi ha concesso 
prestiti liquidi a chi li ha investiti utilizzando una leva altissima in attività illiquide. 
Una crisi che ha origine negli Stati Uniti e nel Regno Unito e che -grazie alla 
globalizzazione e all’interdipendenza economica tra America, Europa e Asia - ha 
raggiunto in brevissimo tempo dimensioni mondiali mai sperimentate prima. Pertanto, 
nonostante le manovre e le politiche non ortodosse (iniezioni indiscriminate di liquidità, 
salvataggi di aziende e istituti finanziari agonizzanti, abbassamento dei tassi di interesse, 
etc.) messe in atto dai governi e dalle istituzioni sovranazionali, assisteremo sempre 
di più nei prossimi mesi a fallimenti di aziende, aumento della disoccupazione, cadute 
dei consumi, in una parola a un impoverimento generalizzato del livello di vita dei 
paesi avanzati e di quello dei paesi che si sono affacciati di recente a un relativo 
benessere di stampo occidentale. In questo scenario, qual è il futuro del Private Equity, 
vale a dire di un insieme di soggetti che è allo stesso tempo co-autore e vittima della 
crisi e che - nel bene e nel male - possiede una parte rilevante del sistema industriale 
e finanziario delle economie avanzate? Noi riteniamo che non sarà  necessariamente 
triste - quando la crisi finirà - il ritorno dall’Isola che non c’è dell’infantilismo finanziario 
a patto che il Private Equity riesca - anche grazie a questa crisi - a recuperare due o tre 
valori fondamentali che stanno alla base della sua missione originaria, che è quella 
di guadagnare solo se e quando si vende una partecipazione realizzando un profitto. 
Innanzitutto, concentrarsi sulla crescita di valore reale dell’azienda nel medio-lungo 
termine (che oggi vuol dire un orizzonte che va da un minimo di 3 a un massimo di 
7 anni). Poi, focalizzarsi sull’eccellenza della gestione operativa, che vuol dire scegliere 
con cura e con intelligenza il management, elaborare strategie realistiche di medio-
lungo termine, applicare disciplina e rigore nel controllare le gestione. Recuperare 
l’impostazione e i basics del long-term equity per supportare la crescita di aziende che 
abbiano piani, prodotti, management e operations validi, come alternativa alla Borsa 
e al credito bancario. Accanto a questo occorrerà affrancarsi definitivamente dalla 
subcultura del debito facile, del guadagno immediato ottenuto esclusivamente attraverso 
l’ingegneria finanziaria, della manipolazione delle informazioni e dei numeri. 
I casi e le testimonianze che presentiamo in questa newsletter dimostrano che esistono 
operatori del Private Equity - soprattutto in Europa - che sono sempre rimasti fedeli 
a un modo di operare virtuoso che siamo certi risulterà premiante tra qualche anno, 
quando la crisi finirà.
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Partners nella trasformazione 
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Un caso nel quale EIM collabora 
con un fondo di Private Equity 
ed il management dell’azienda per 
raggiungere gli obiettivi 
dell’investimento
Gli operatori di Private Equity co-
noscono perfettamente l’impor-
tanza del management per garan-
tire il successo dei loro investi-
menti. Sanno perfettamente che 
in tempi di stretta del credito e di 
multipli bassi non è possibile af-
fidarsi esclusivamente all’inge-
gneria finanziaria per remunerare 
adeguatamente il capitale di ri-
schio investito. 

L’attenzione di chi investe si foca-
lizza sulla generazione di cassa, 
la pianificazione rigorosa, il ri-
spetto delle scadenze definite e 
il vigore dello sviluppo del busi-
ness.
Ma cosa succede se il manage-
ment non ce la fa? Lo si cambia? 
E quando si tratta di un manage-
ment buyout ci si trova di fronte 
ad un ver o dilemma. Il Manage-
ment è stato venduto  agli investi-
tori come parte essenziale del 
processo di creazione di valore. 
Un nuov o manager ci mette co-
munque del tempo prima di esse-
re completamente operativo, ed 
il tempo è cruciale. Perdere tempo 
impatta negativamente sull’IRR 
e la prossima opportunità per di-
sinvestire potrebbe non aspetta-
re. 

Questo caso illustra come questi 
problemi sono stati risolti con il 
coinvolgimento di EIM.

Il contesto
Il cliente, una delle più note so-
cietà internazionali di Private 
Equity, aveva recentemente com-
pletato il buyout di una società 
attiva nei servizi all’aviazione ci-
vile con un fatturato prossimo al 
miliardo di Euro. La decisione di 
completare l’investimento era sta-
ta approvata con una risicata 
maggioranza del comitato investi-

menti. Durante la due diligence 
erano già emersi diversi dubbi 
sulle competenze e le capacità 
del management. La cultura 
aziendale, in effetti, era l’antitesi 
di quella tipica di un management 
buyout. Appena cinque anni pri-
ma l’Azienda era un centro di co-
sto in un gruppo molto più gran-
de, caratterizzato da una cultura 
particolarmente conservatrice. Le 
competenze della direzione finan-
ziaria in modo particolare non 
sembravano rispondere alle esi-
genze di un investitor e istituzio-
nale.

Appena completata l’acquisizione 
il nostro cliente si è quindi rivolto 
ad EIM per ottenere i servizi di 
un Direttore Finanziario che par-
lasse la lingua locale, avesse una 
cultura manageriale di stampo 
anglo-sassone e avesse esperien-
ze di Buyout. L’obiettivo che il 
fondo si era posto era di trasferire 
competenze al CFO dell’Azienda 
e, a maggior tutela dei propri in-
teressi, avere un contatto diretto 
ed indipendente - non filtrato dal 
management -con la realtà azien-
dale. EIM ha rapidamente messo  
a disposizione del cliente uno dei 
suoi Interim Manager più esperti, 
distaccandolo dall’ufficio di Lon-
dra.

La prima fase operativa 
Valutazione 
della situazione 
e sviluppo 
della strategia 
di intervento
Le prime settimane sono state 
molto complesse. 
Il management locale, com’è nor-
male, si domandava chi fosse

questa persona paracadutata dal 
fondo per lavorare con loro e sup-
portarli. I punti di riferimento e le 
condizioni di ingaggio dell’Interim 
Manager non erano state chiarite  
a sufficienza e spiegate al mana-
gement team. 
Il CFO non era affatto convinto di 
aver bisogno di aiuto, mentre 
l’Amministratore Delegato aveva 
assunto un atteggiamento ambi-
valente senza prendere posizione. 

Incurante del contesto, non esat-
tamente favorevole, l’Interim Ma- 
nager ha immediatamente messo 
mano alle necessità più urgenti, 
chiudendo brillantemente il con-
tr atto di finanziamento e finaliz-
zando le linee di credito necessa-
rie per la gestione, garantendo la 
necessaria comunicazione ed i 
flussi di informazione con gli isti-
tuti di credito e con gli azionisti, 
ed allo stesso tempo sviluppando 
il proprio piano dei primi 100 gior-
ni. In poco tempo, con le azioni 
ed i risultati portati viene progres-
sivamente accettato come un ele-
mento di valore dal buyout team.

Poco dopo, purtroppo la situazio-
ne aziendale si aggrava inaspet-
tatamente.
L’energia del management si fo-
calizza eccessivamente sulla ge-
stione delle fasi post buyout, il 
fabbisogno di capitale circolante 
si impenna pericolosamente. 
L’implementazione dell’ERP SAP 
stava creando problemi ai proces-
si delle principali divisioni opera-
tive. La determinazione dei prezzi 
e dei costi dei servizi era diventa-
ta del tutto approssimativa a cau-
sa dell’inaffidabilità dei dati di 
base e all’evoluzione dell’offerta 
verso servizi integrati di total care 
con la conseguente necessità di 
una più accurata ripartizione dei 
costi fissi di struttura. Il manage-
ment si trovav a a rincorrere le 
urgenze operative e perdeva di 
vista la gestione del rapporto con 
i clienti.

Era chiaro che il management 
avesse bisogno di un supporto, 
o meglio, di una guida. Il fondo 
ha preso in considerazione diver- 
se alternative: l’executive search 
è stato scartato vista l’urgenza

Il dilemma:

il management attore 
del MBO, dimostra di 
non avere le competenze 
richieste

Il Direttore Finanza
di EIM:

conosce la lingua 
e la cultura locale 
è di stampo anglo-sassone 
ha già gestito dei buyout

Saper superare
le barriere iniziali:

il CFO non era affatto 
convinto di aver bisogno 
di aiuto, mentre 
l’Amministratore Delegato 
aveva assunto un 
atteggiamento ambivalente 
senza prendere posizione
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dei problemi ed il fatto che le 
competenz e specialistiche richie-
ste sarebbero rapidamente diven-
tate ridondanti non appena supe-
rata la fase acuta della crisi. 
La consulenza è stata scartata 
anch’essa perché la situazione 
richiedeva maggiore operatività 
e capacità decisionale.

La proposta di EIM, di introdurre 
rapidamente in azienda tre Inte-
rim Manager con competenze 
specialistiche, coordinati da un 
Partner EIM, e con rapporto men-
sile al Board, benché non 
all’unanimità, venne approvata 
dal CDA.

La seconda fase
Mobilitazione del 
team e gestione
del cambiamento
Le competenze specialistiche for-
nite dal team EIM includevano:

Uno specialista di analisi e ridise-
gno dei processi per affrontare i 
problemi legati alla crescita espo-
nenziale del working capital nelle 
business units principali;
Un Direttore Finanza per miglio-
rare i processi e l’organizzazione 
della tesoreria, del controllo e del 
reporting;
Un Project Manager con compe-
tenze finanziarie per sviluppare 
un diverso modello di determina-
zione dei costi e dei prezzi in mo-
do da rifletter e più accuratamente 
il ver o contenuto dei servizi pre-
stati, ridefinir e di conseguenza 
gli schemi contrattuali e suppor-
tare i commerciali nell’acqui-
sizione di nuovi clienti.

Il team EIM ha sicuramente por-
tato nuovo vigore ed energia 
all’Azienda. Tutti i membri del te-
am avevano una significativa 
esperienza di buyout e ne cono-
scevano in modo approfondito le 
regole e gli obiettivi. Si sono inte-
grati rapidamente con il manage-
ment di linea, alleggerendo questi 
ultimi dalle attività progettuali 
legate al cambiamento che prece-
dentemente si affastellavano in

maniera inefficiente ed inefficace 
con la gestione ordinaria.

Rapidamente il capitale circolante 
è rientrato sotto controllo, i pro-
blemi legati all’implementazione 
di SAP sono stati progressivamen-
te risolti, dati di prodotto e di 
commessa affidabili sono diven-
tati disponibili a tutti, ed i princi-
pali clienti hanno progressiva-
mente adottato i nuovi schemi 
contrattuali portando l’Azienda a 
riguadagnare redditività.

La terza fase
Dalla stabilizzazione
alla crescita per via 
esterna
In altre condizioni, dopo nove me-
si dall’inizio della missione e ri-
solti i problemi principali, il team 
di EIM avrebbe passato le conse-
gne al management dell’Azienda 
e sarebbe stato congedato con 
mille ringraziamenti.
Il loro contributo al successo 
dell’Azienda d’altro canto era evi-
dente e l’investitore er a determi-
nato a rispettare la strategia e le 
tempistiche previste per l’inve-
stimento, senza perdere l’abbrivio 
accumulato.

L’acquisizione di una seconda so-
cietà di significative dimensioni 
stava per essere conclusa e que-
sto richiedeva la presenza di un 
manager dedicato per gestire 
l’integrazione delle due società. 
Era anche necessario rifinanziare  
il Gruppo, cosa che il manage-
ment team permanente dell’A-
zienda non era in grado di fare 
per mancanza di tempo e di com-
petenz e specifiche. Due dei ma-
nager EIM, con esperienze di fi-
nanza straordinaria, sono stati 
assegnati a questo ulteriore com-
pito per un orizzonte temporale 
di 9 mesi.

Quarta fase
l’Exit
A questo punto, con la società 
stabilizzata, riconfigurata, cre-

sciuta e profittevole, e sotto la 
spinta di alcune concrete manife-
stazioni di interesse da parte di 
potenziali acquirenti, il fondo di 
Private Equity ha avviato il pro-
cesso di dismissione. 

Una completa vendor due diligen-
ce è stata preparata sotto la guida 
del team EIM - allargato in questa 
fase con la partecipazione di uno 
specialista dedicato alla gestione 
di transazioni societarie di questo 
tipo, è stata creata la data room, 
ed è stato gestito secondo copio-
ne il processo fino all’avvenuta 
cessione dell’Azienda.

Conclusioni
Dopo tre anni di lavoro, e con il 
supporto di quattro manager di 
EIM coinvolti in sette missioni 
specifiche, il buyout team dell’A-
zienda ha raggiunto i suoi obiet-
tivi permettendo al fondo di rag-
giungere i propri: uscire dall’inve-
stimento entro i canonici 3-5 anni 
con i cash-multiples programmati. 
Il contributo di EIM, a supporto 
del management dall’inizio alla 
fine, è stato sicuramente una 
componente importante di que-
sta storia di successo.
Sarebbe stato possibile ottenere 
altrettanto senza il supporto di 
EIM? In tutta franchezza probabil-
mente no. 
Se invece di EIM il cliente avesse 
fatto ricorso alla consulenza i ri-
sultati sarebbero stati gli stessi? 
Forse, ma non ci crediamo, i con-
sulenti in questo contesto posso-
no essere utili ma non hanno le 
deleghe per far succedere il cam-
biamento e sovente si scontrano 
con l’inerzia del management. 
L e società specializzate nei  turn-
around avrebbero fatto meglio? 
Chissà, ma probabilmente no, vi-
sto l’approccio che li contraddi-
stingue di prendere il controllo e  
di sostituirsi al management.
In casi come questi, le soluzioni 
manageriali di EIM si dimostrano 
superiori alle alternative, e per-
mettono di rispondere in modo 
flessibile ai bisogni puntuali che  
si manifestano durante il ciclo di 
investimento delle società di Pri-
vate Equity.

Dopo tre anni di lavoro, 
e con il supporto di 
quattro manager di EIM 
coinvolti in sette missioni 
specifiche, il buyout 
team dell’Azienda ha 
raggiunto i suoi obiettivi 
permettendo al Fondo 
di raggiungere i propri

La proposta di EIM, 
di introdurre rapidamente 
in azienda tre Interim 
Manager con competenze 
specialistiche, coordinati 
da un Partner EIM, 
e con rapporto mensile 
al Board, viene preferita
alle alternative

L’acquisizione di una 
seconda società di 
significative 
dimensioni ha richiesto 
l’inserimento di un 
manager dedicato 
per gestire l’integrazione 
delle due società
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Far succedere il cambiamento

Quali sono i trend principali 
che osserva nel settore del Private 
Equity?
Nell’immediato ci aspettiamo un 
significativo decremento nel numero 
di transazioni chiuse con successo 
in Europa. In modo particolare le 
operazioni molto grosse sono in for-
te rallentamento o sono del tutto 
ferme, oggi è praticamente impossi-
bile raccogliere il debito che serve 
per operazioni importanti. Ci sono 
sicuramente alcune eccezioni, sap-
piamo di fondi che hanno ancora 
molta liquidità e accesso al credito.
In generale penso che il trend do-
vrebbe cambiare dal quarto trime-
stre o nel primo del 2010. Sarà chia-
ramente un ottimo momento per 
investire, penso che chi riuscirà a 
completar e delle acquisizioni nei 
prossimi due anni avrà degli eccel-
lenti ritorni sull’investimento nei su-
cessivi 5/7 anni, ma c’è ancora una 
certa distanza tra le aspettative di 
prezzo di chi vende e quanto gli ope-
ratori di Private Equity sono disposti 
ad offrire considerato il livello di 
debito più basso e il peggioramento 
della performance del business.
Sicuramente ci aspettiamo che i fon-
di di Distressed e Special Situations 
abbiano molto da fare in questo mo-
mento, mi immagino quindi una for-
te crescita della domanda per i ser-
vizi di Interim Management.

Nel prossimo periodo come pensa 
che evolveranno le vostre esigenze 
di Transition Management?
Nel breve periodo siamo tutti foca-
lizzati sulle aziende in portafoglio, 
dove penso vi sia un generale biso-
gno di cambiamento. Abbiamo as-
sunto pensando allo sviluppo ed ora 
stiamo gestendo processi di ristrut-
turazione e di miglioramento della 
performance. Abbiamo bisogno di 
esperienze e competenze specifiche 
ed in questo contesto pensiamo che 
l’Interim Management ci possa aiu-
tare.
Bisogna dire che oggi siamo meno 
pazienti con i nostri manager: quan-
do le cose vanno bene e si cresce si 
può concedere qualcosa e aspettare 
che il management faccia quello che 
ci si aspetta. Ora la nostra pazienza 
sta finendo, non possiamo permet-
terci il lusso di aspettare. Penso che 
vedrete un numero crescente di ope-
ratori del Private Equity ristrutturare  
i team di top manager delle parteci-
pate per accelerare ulteriormente il 
ritmo del cambiamento.

Nel nostr o caso stiamo focalizzan-
doci nel migliorare rapidamente sia 
le operazioni industriali che la ge-
stione finanziaria. In modo partico-
lare nelle operations la sfida è di 
trovare persone che sappiano coniu-
gare esperienze manageriali e con-
sulenziali. Bisogna possedere con-
temporaneamente conoscenze 
metodologiche di lean manufactu-
ring, ed essere capaci di guidare le 
persone ed agire. È un insieme com-
plesso di competenz e, idealmente 
cerchiamo persone con una leader-
ship in entrambe, ma a volte ci siamo 
trovati a dover fare dei compromessi 
tra le due.

Quali alternative prendete in 
considerazione quando si tratta di 
gestire fasi di transizione e far 
succedere il cambiamento, e quale 
è la sua valutazione dei pro e dei 
contro di ogni alternativa? 
In una delle nostre partecipate ab-
biamo utilizzato degli Interim Mana-
ger per supportare il CEO nel pro-
muover e e far succeder e il cambia-
mento, in un’altra abbiamo utilizzato  
un consulente free-lance per suppor-
tare il nostro team di permanent ma-
nagers e per introdurre un nuovo 
modo di pensare.
In entrambi i casi come alternative 
abbiamo consultato sia una nota 
società di consulenza internazionale  
sia una società americana specializ-
zata nel turn-around.
Ritornerò su questo punto, ma per  
noi la questione fondamentale è 
quella di promuover e il cambiamen-
to salvaguardando la cultura e le 
specificità dell’asset che abbiamo 
acquisito . In un caso abbiamo scelto 
di non lavorare con la società di con-
sulenza perché normalmente ti man-
dano una squadr a di consulenti, un 
approccio di per sè car o e impegna-
tivo per le risorse interne, e se alla 
fine non disponi di una forte leader-
ship, per realizzar e i cambiamenti 
che ti propongono, la situazione non 
cambia così rapidamente. 
Se non ti manca il management i 
consulenti rischiano di mettersi a 
far e gli Interim Manager, costa trop-
po e non è il lor o mestiere.
Abbiamo bisogno di qualcuno che 
prenda le decisioni ogni giorno e per 
noi questa è una delle principali at-
trattiv e dell’Interim Management.
Concettualmente ci sono quattro 
alternative per gestire fasi di transi-
zione ed accelerar e il cambiamento: 
si può assumere un manager perma-
nente, possiamo occuparcene noi 
direttamente (un mio collega, per 
esempio, sta gestendo l’area 
finanziaria di una società in portafo-
glio), si può chiamare i consulenti o

si può usar e l’Interim Management. 
La soluzione permanent v a benissi-
mo, ma può richiedere tempo ed 
essere cara e rischiosa se non scegli  
la persona giusta, specialmente in 
paesi come la Francia e l’Italia, inol-
tre non sempre si trova la specifica 
competenza che si sta cercando. Si 
impiega più tempo rispetto alla so-
luzione ad interim. Anche noi, certo, 
possiamo occuparcene direttamen-
te, ma non sempr e abbiamo il focus  
o gli skills richiesti, e poi dobbiamo 
sempre ragionar e in termini di costo-
opportunità del nostro tempo.
Con la consulenza, come detto, c’è 
una questione di costo legato al te-
am e devi avere i tuoi manager per 
guidare i cambiamenti proposti, e 
questo non sempr e è possibile.

Quale è stata la sua esperienza 
con EIM e come valuta i suoi servizi 
rispetto alle alternative, e come 
secondo Lei EIM può supportarvi 
nel futuro? 
La nostra esperienza con EIM è stata 
positiva, siete user-friendly, profes-
sionali, veloci nel presentare candi-
dati centrati rispetto alle necessità, 
un paio di settimane mi sembra di 
ricordare.
C’è anche la vostr a supervisione al 
progetto. Avete strutturato il proget-
to, mantenuto l’attenzione di tutti 
sui risultati, e avete anche dato un 
contributo di idee. È stato utile.
Un buon valor e aggiunto.
Gli Interim Manager hanno portato 
un influsso di competenze che ci 
mancavano e l’orientamento ai ri-
sultati di cui c’era bisogno.
Rispetto alle soluzioni alternative 
un Interim Manager coinvolto in un 
progetto particolarmente ambizioso 
e difficile potrebbe non avere la mas-
sa critica che altre soluzioni promet-
tono.
Potremmo prender e in considerazio-
ne un team di Interim Manager se 
avessimo bisogno di accelerare ul-
teriormente il passo del cambiamen-
to, ma quello che vogliamo evitare, 
come dicevo è di rompere il giocat-
tolo.
Una delle società di turn-around alla 
quale ci siamo rivolti, oltre ad essere 
notevolmente più costosa di voi ci 
ha dato l’impressione che forse il 
ritmo del cambiamento sarebbe sta-
to più rapido, ma che avrebbe di-
strutto di più di quanto avrebbe co-
struito. 
Francamente devo dire che EIM è 
stata molto professionale in tutto il 
progetto ed ha mobilitato un ottimo 
mix di competenz e specifiche, velo-
cemente.


