
PRIVATE EQUITY 
E CREAZIONE  

DI VALORE



Realizzazione editoriale
24 ORE Cultura srl, Milano

Progetto grafico e impaginazione
Davide Canesi / PEPE nymi

Immagine di copertina:  
© carlos castilla / shutterstock.com

© 2025 24 ORE Cultura srl, Milano

Proprietà artistica e letteraria riservata 
per tutti i Paesi. Ogni riproduzione,  
anche parziale, è vietata.

Prima edizione settembre 2025
Edizione fuori commercio

PRIVATE EQUITY 
E CREAZIONE  
DI VALORE



Sommario

Introduzione� 9

Le leve di creazione di valore  
nel private equity� 13

Oltre la leva: il private equity  
italiano punta sulla trasformazione 
industriale� 23

LE INTERVISTE� 27

Aksìa Sgr� 28

Alto Partners Sgr � 32

Ambienta Sgr� 36

Argos Wityu� 42

Aurora Growth Capital� 46

B4 Investimenti Sgr� 50

Consilium Sgr� 56



DeA Capital Alternative Funds Sgr� 60

Fondo Italiano d’Investimento Sgr� 64

Gradiente Sgr� 68

H.I.G. Capital� 74

IGI Private Equity� 78

Mindful Capital Partners � 84

Permira Associati� 88

Private Equity Partners� 92

Quadrivio Group� 98

Renaissance Partners� 104

Wise Equity Sgr� 108



9IntroduzioneIntroduzione

Creare valore, partire da un’impresa che ha 
una sua storia, un suo prodotto o servizio 
e farla diventare ancora più “preziosa”. Ciò 
significa affermarla in nuovi mercati, portarla 

a competere a livello internazionale, consolidarla con ac-
quisizioni di società simili o di aziende della filiera, inseri-
re manager, piani e governance che la proteggano dalle 
incertezze e dalle possibili crisi, anche se non preve-
dibili. Questa è la grande responsabilità che hanno 
i fondi di private capital nei confronti delle aziende 
che entrano nel loro portafoglio; una sorta di fami-
glia allargata dove si pensa a un progetto ambizioso 
per ciascuno dei componenti, le cosiddette target, un 
piano di crescita da realizzare nell’arco di quattro/cin-
que anni attraverso il lavoro di tutti, manager del fondo e 
dell’impresa, per poi vedere i risultati e consegnarla al mondo 
così da permetterle di continuare quel percorso da sola, consapevole di avere 
strumenti nuovi e più efficaci. 

Tutto ciò non è banale e dimostra come il mestiere del private equity non sia fa-
cile e molto spesso non venga ancora adeguatamente riconosciuto: tanti sono gli 
imprenditori che temono di vedersi “portar via” la propria azienda senza avere la 
lungimiranza di capire che con l’aiuto dell’operatore possono aspirare a traguardi 
più alti. I numeri forse possono togliere qualche dubbio a chi è indeciso sul da far-
si perché dimostrano quanto sia importante avere al proprio fianco un investitore 
dedicato e consapevole del valore ancora non totalmente espresso dall’impresa. 
Nell’analisi che leggerete nelle prossime pagine, realizzata dall’ufficio studi AIFI 
con il supporto di BIP Corporate Finance & Strategy, si è provato a capire se e 
come i fondi di private equity creino valore per le imprese. Sono state quindi prese 
in esame 64 operazioni monitorandole dal momento dell’ingresso del fondo di 
private equity fino al suo disinvestimento per studiarne la storia di crescita e di 
apporto di valore aggiunto. Dallo studio emergono numeri che mostrano come 
queste aziende siano cresciute non solo economicamente ma anche nella strut-
tura, nella governance, negli strumenti fondamentali che oggi vengono presi in 
esame da analisti e investitori per determinare il valore dell’azienda. 

Introduzione
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Dall’analisi di queste storie d’impresa emerge come la principale leva di cre-
azione di valore sia la crescita operativa, che rappresenta il 71% del totale, inte-
sa come aumento dei ricavi e miglioramento della marginalità. Come spiegare 
concretamente tali termini? Questa percentuale determina il principale obiet-
tivo che si è dato il fondo nel momento dell’ingresso nella società avviando il 
progetto di crescita e concentrandosi in primis sul consolidamento dell’azien-
da attraverso, ad esempio, le acquisizioni. I due terzi delle imprese in oggetto 
hanno infatti realizzato almeno una operazione in tal senso. Dal punto di vista 
della governance è stato fatto un lavoro sui Cfo, inserendoli dove mancavano e 
in alcuni casi sostituendoli o affiancandoli a figure più adatte per la realizzazio-
ne del piano industriale pensato per quell’impresa. Si è passati a una ottica di 
managerializzazione della società apportando competenze e professionalità più 
adatte al nuovo corso aziendale. Sono stati, inoltre, inseriti sistemi più efficienti 
di reportistica, fondamentali per monitorare e per meglio quantificare i progressi 
fatti e i risultati ottenuti. Si è poi lavorato tanto nella innovazione di prodotto, nel-
la espansione commerciale, nella digitalizzazione delle imprese, solo per citarne 
alcuni. Il fondo diventa una presenza costante in azienda, non solo un controllore 
di numeri; sono continui gli incontri con le persone nelle imprese e questo serve 
non solo per verificare i progressi fatti ma anche per creare veri e propri patti di al-
leanza tra le persone, così che si instauri e si consolidi un rapporto fiduciario tra 
fondo e management. Il private equity è un compagno paziente anche in questo. 
Molte sono infine le attività dedicate a rafforzare la sicurezza aziendale attraver-
so investimenti in cybersecurity e l’introduzione e il miglioramento dei processi 
ESG, ciò è molto più importante rispetto alla sola ingegneria finanziaria perché 
non riguarda solo la positività dei numeri ma la crescita dell’azienda. Qualcu-
no penserà che tutto questo venga fatto indebitando l’impresa e caricandola di 
oneri. I numeri ci vengono in soccorso ancora una volta smentendo tali precon-
cetti: i risultati dell’analisi mostrano come gli investitori usino grande prudenza 
nell’utilizzo della leva ricorrendo al debito in una fase successiva al loro ingresso 
e per supportare acquisizioni di valore. Dopo la parte di analisi troverete anche 
alcune interviste fatte agli operatori di private equity che racconteranno come è 
stato lavorare nelle aziende in cui hanno investito e come sono stati realizzati gli 
obiettivi di creazione di valore. Insomma, i nostri operatori di private capital sono 
seri, si impegnano e portano risultati liberando valore inespresso e creando dei 
campioni aziendali che rappresentano delle eccellenze in tutto il mondo.

Innocenzo Cipolletta 
Presidente AIFI

Anna Gervasoni
Direttrice generale AIFI

Introduzione
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Introduzione
Il private equity viene comunemente definito come “attività di investimento nel 
capitale di rischio di imprese non quotate con l’obiettivo della valorizzazione 
dell’impresa oggetto di investimento ai fini della sua dismissione entro un pe-
riodo di medio-lungo termine”. 

Questa definizione mette in luce il ruolo attivo svolto dagli operatori di priva-
te equity nel processo di crescita e sviluppo dell’azienda target, enfatizzando 
l’impiego di strategie industriali che vanno oltre il semplice apporto di capitale.

Alla base degli investimenti di private equity vi è infatti un principio fonda-
mentale: affiancare l’impresa partecipata non soltanto con risorse finanziarie, 
ma anche con competenze specialistiche, esperienze manageriali e strumenti 
di pianificazione strategica, per migliorare la performance operativa e rafforzare 
la competitività nel mercato di riferimento.

L’ingresso di un investitore di private equity si fonda infatti su un progetto 
strategico ben definito, costruito su misura in base alle caratteristiche dell’im-
presa target e alle sue potenzialità di sviluppo. 

Nel processo di creazione di valore generato da un’operazione di private equi-
ty è possibile individuare tre leve fondamentali, che operano in modo combina-
to nel corso del periodo di investimento.

La prima è la leva finanziaria, ovvero l’effetto derivante dalla gestione della 
Posizione Finanziaria Netta (PFN). In termini semplici, se durante il periodo di 
holding l’azienda riesce a ridurre il proprio livello di indebitamento, il risultato è 
un incremento del valore netto riconducibile all’azionista. Una gestione efficien-
te della cassa e una disciplina finanziaria rigorosa, quindi, non solo migliorano 
la sostenibilità aziendale, ma contribuiscono direttamente alla valorizzazione 
dell’equity detenuto dal fondo.

La seconda leva riguarda l’arbitraggio sui multipli di valutazione, cioè la dif-
ferenza tra il multiplo EV/Ebitda (enterprise value rispetto all’utile operativo lor-
do) pagato in fase di ingresso e quello ottenuto in sede di uscita. Se il fondo ri-
esce a rivendere l’azienda a un multiplo più elevato rispetto a quello d’acquisto, 
realizza un guadagno aggiuntivo riconducibile alla rivalutazione del posiziona-
mento strategico dell’impresa. Questa dinamica può dipendere da vari fattori: la 
crescita della dimensione aziendale, la riduzione del profilo di rischio percepito, 

Le leve di creazione di valore  
nel private equity
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il miglioramento della competitività o un contesto macroeconomico più favore-
vole al momento della dismissione.

La terza e più strutturale delle leve è quella operativa, che si concretizza nella 
capacità del fondo di migliorare le performance economico-finanziarie dell’im-
presa partecipata. L’indicatore più diretto di questo processo è la crescita dell’E-
bitda, che può derivare sia da un aumento dei ricavi, sia da un’efficace ottimiz-
zazione dei costi, o da un mix virtuoso di entrambi. 

Negli ultimi anni, numerose evidenze empiriche hanno mostrato un progres-
sivo ridimensionamento del contributo delle prime due leve – leva finanziaria 
e arbitraggio sui multipli – alla creazione complessiva di valore. Questo trend 
è in larga parte riconducibile alla crescente competizione tra operatori e alla 
maturazione del mercato, che hanno reso meno efficaci le strategie tradizionali 
basate su leve puramente finanziarie.

In questo contesto, il capitolo si propone di analizzare empiricamente le dinami-
che della creazione di valore nel mercato italiano, offrendo una lettura aggiornata 
delle strategie più efficaci adottate dai fondi di private equity negli ultimi anni.

Metodologia
Le tre leve richiamate non operano in modo indipendente, ma interagiscono si-
nergicamente, contribuendo in misura diversa all’incremento del valore dell’e-
quity ottenuto dall’operatore di private equity. 

Dal punto di vista matematico, l’intero processo di creazione di valore può 
essere ricondotto a una relazione composta da tre componenti additive, ognuna 
delle quali corrisponde a una delle leve descritte. La somma di questi contribu-
ti definisce il valore complessivamente generato per il fondo nel ciclo di vita 
dell’investimento (si veda il grafico 1).

La possibilità di scomporre analiticamente il contributo di ciascuna delle leve 
di creazione di valore rappresenta uno strumento cruciale per comprendere in 
modo puntuale quali siano stati i driver della performance.

Lo studio è stato condotto in collaborazione con BIP Corporate Finance & 
Strategy e si è basato su dati primari raccolti direttamente presso fondi di pri-
vate equity membri dell’associazione AIFI. 

Per quantificare in modo oggettivo l’apporto derivante da ciascuna leva di cre-
azione di valore, sono stati raccolti i seguenti dati:

•	 i valori dell’enterprise value (EV) all’ingresso e all’uscita della società 
target;

•	 la posizione finanziaria netta (PFN) al momento dell’acquisizione e al 
momento della dismissione;

•	 i multipli EV/Ebitda applicati in entry ed exit;

•	 il valore dell’equity investito all’inizio e quello realizzato in uscita dal fondo 
di private equity.

Per completare l’analisi e arricchire la lettura dei risultati, lo studio è stato inte-
grato da una serie di interviste qualitative a operatori di private equity. 

Questi approfondimenti hanno permesso di esplorare in modo più diretto le 
logiche strategiche adottate, le priorità d’intervento e le azioni chiave imple-
mentate.

Campione di analisi
Il campione analizzato comprende 23 operatori di private equity, di cui il 78% 
con sede in Italia, che hanno condiviso informazioni dettagliate relative a 64 
operazioni con disinvestimento effettuato tra il 2019 e il 2024. 

Il profilo prevalente delle aziende del campione è in larga parte di piccole e 
medie imprese (Pmi) caratterizzate da ricavi annui inferiori ai 50 milioni di euro 
(si veda il grafico 2) e con margini Ebitda già superiori al 15% al momento dell’in-
gresso del fondo. 

L’intervento del fondo di private equity si configura in questi casi come un 
acceleratore strategico: consente di intraprendere progetti di trasformazione e 
crescita strutturata, orientati alla managerializzazione dell’impresa, all’espan-
sione commerciale, alla diversificazione dell’offerta e al rafforzamento della po-
sizione competitiva.

Dal punto di vista settoriale, il focus ricade principalmente su aziende ope-
ranti nei comparti della manifattura, dei servizi alle imprese, dell’information & 
communication technology (ICT) e dell’healthcare. 

Fonte: elaborazione propria

Entry Exit

Δ EBITDA Contributo della leva operativaMultiplo all’entry

Δ Multiplo Contributo dell’arbitraggio  
sui multipli

EBITDA

Δ PFN Contributo della leva finanziaria

GRAFICO 1. Contributo delle diverse leve di creazione di valore

Creazione di valore
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Risultati
Il campione analizzato presenta un holding period medio di circa cinque anni, 
coerente con l’orizzonte tipico degli investimenti di private equity.

L’impatto dell’investitore emerge con chiarezza (si veda la tabella 1) lungo due 
direttrici principali: da un lato, la trasformazione operativa e organizzativa delle 
aziende; dall’altro, la valorizzazione dell’investimento in fase di dismissione.

Sul piano industriale, i risultati evidenziano una crescita robusta e trasversa-
le. L’occupazione aumenta sensibilmente: il numero medio di dipendenti passa 
da 716 a 1.092, mentre il valore mediano cresce da 165 a 300, segno di un’espan-
sione diffusa anche tra le imprese di taglia intermedia. I ricavi seguono una tra-
iettoria analoga: la media sale da 101,0 milioni di euro a 163,2 milioni di euro, la 
mediana da 38,4 milioni di euro a 82,2 milioni di euro. Il tasso annuo composto 
di crescita (Cagr) si attesta al 18,9% in media e al 14,3% in mediana, conferman-
do la capacità dei fondi di accompagnare le aziende in un percorso di sviluppo 
sostenuto.

Anche la produttività per addetto migliora: il fatturato per dipendente cresce 
da 141.069 euro a 149.433 euro in media e da 232.424 euro a 273.989 euro in me-
diana, riflettendo un utilizzo più efficiente delle risorse umane. Sul fronte della 
redditività, l’Ebitda medio raddoppia, da 13,3 a 25,9 milioni di euro, e la mediana 
passa da 6,3 a 13,7 milioni di euro. I margini migliorano: in media dal 16,8% al 
18,1%, in mediana dal 15,6% al 17,2%.

A sostenere questo percorso, una gestione finanziaria solida: la posizione fi-

nanziaria netta cresce da 28,1 a 55,4 milioni di euro in media e da 8,0 a 13,2 mi-
lioni di euro in mediana. Nonostante l’aumento nominale dell’indebitamento, la 
crescita dell’Ebitda mantiene i livelli di leva su valori contenuti, con un rapporto 
PFN/Ebitda all’exit pari a 1,56x (media) e 1,31x (mediana). Un segnale di equili-
brio strutturale e di uso prudente della leva come strumento a supporto della 
crescita, non come unico motore del rendimento.

Questi miglioramenti operativi trovano riscontro diretto nella valorizzazione 
in sede di dismissione. I multipli EV/Ebitda all’uscita risultano superiori a quelli 
d’ingresso, passando da 7,4x a 9,6x in media. Un’evidenza che riflette la maggio-
re attrattività delle aziende in termini di scala, governance, performance e posi-
zionamento strategico. L’enterprise value medio cresce da 104,7 milioni di euro 
a 272,5 milioni di euro, mentre la mediana si espande da 42,4 milioni di euro a 
122,8 milioni di euro: un salto dimensionale che testimonia l’efficacia dell’in-
tervento dei fondi nel generare valore industriale prima ancora che finanziario.

Il grafico 3 descrive visivamente i risultati dell’analisi sulla creazione di valore 
all’interno delle operazioni di private equity, scomponendo le diverse leve attivate. 

La componente operativa rappresenta la quota più rilevante: il 57% del valore 
creato è attribuibile alla crescita del fatturato, mentre un ulteriore 14% deriva dal 
miglioramento dei margini Ebitda. Insieme, questi due elementi spiegano oltre 
il 70% della crescita complessiva dell’equity, confermando che i fondi di private 

Variabile analizzata Valore all’entry 
(Media / Mediana)

Valore all’exit 
(Media / Mediana)

# Dipendenti 716 / 165 1.092 / 300

Ricavi (€ mln) 101,0 / 38,4 163,2 / 82,2

Ricavi per dipendente (€) 141.069 / 232.424 149.433 / 273.989

EBITDA (€ mln) 13,3 / 6,3 25,9 / 13,7

EBITDA (%) 16,8% / 15,6% 18,1% / 17,2%

EV/EBITDA 7,4x / 7,0x 9,6x / 8,9x

PFN (€ mln) 28,1 / 8,0 55,4 / 13,2

PFN / EBITDA 1,48x / 1,52x 1,56x / 1,31x

EV (€ mln) 104,7 / 42,4 272,5 / 122,8

Equity value (€ mln) 76,6 / 30,5 217,1 / 113,3

Fonte: elaborazione propria

Fonte: elaborazione propria

21,9

42,2

23,4

7,8
4,7

> 300100-30050-10020-50<20

GRAFICO 2. Distribuzione delle aziende per ricavi all’entry (%)

TABELLA 1. Analisi di confronto entry vs exit
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equity puntano principalmente sullo sviluppo industriale delle aziende in porta-
foglio, attraverso iniziative commerciali e miglioramenti operativi.

Il contributo dell’arbitraggio sui multipli è anch’esso significativo, pari al 40%. 
Questo risultato riflette l’aumento del valore percepito delle aziende al momen-
to dell’exit, spesso conseguente a una crescita dimensionale, a un posiziona-
mento strategico più forte, a una governance più strutturata e a una maggiore 
internazionalizzazione. 

Tali elementi contribuiscono a ridurre il rischio percepito e a giustificare mul-
tipli di valutazione più alti.

Al contrario, la leva finanziaria – intesa come variazione della posizione finan-
ziaria netta (PFN) – ha un impatto negativo pari a –11%. Questo si spiega con il 
fatto che molti fondi adottano un approccio prudente in entry in termini di leva. 
Il debito viene utilizzato prevalentemente per finanziare operazioni di M&A du-
rante il periodo di investimento. 

La crescita inorganica è, del resto, ampiamente documentata nel campio-
ne: due terzi delle aziende analizzate hanno effettuato almeno un’acquisizione 
(“add-on”).

private equity nelle imprese di minori dimensioni, dove l’intervento del fondo si 
traduce spesso in un’accelerazione dei percorsi di sviluppo industriale, mana-
gerializzazione e crescita strutturata.

I risultati emersi dall’analisi quantitativa trovano una piena conferma nelle evi-
denze raccolte sul campo grazie alle interviste condotte con i gestori dei fondi 
partecipanti allo studio. Queste testimonianze permettono di calare i dati all’in-
terno di un quadro operativo concreto, evidenziando le direttrici strategiche at-
traverso cui la creazione di valore prende forma nelle aziende partecipate.

Al centro di ogni intervento, secondo un consenso pressoché unanime tra gli 
operatori, vi è la crescita, soprattutto quella dei ricavi. Questa può svilupparsi 
lungo due assi principali: da un lato la crescita organica, sostenuta da iniziative 
mirate di espansione commerciale, apertura a mercati internazionali, innova-
zione di prodotto e rafforzamento della rete vendita; dall’altro la crescita inor-
ganica, realizzata tramite operazioni di add-on strategicamente selezionate e 
integrate in modo funzionale alla piattaforma aziendale.

Il miglioramento dei margini, osservato empiricamente, trova spiegazione 
nelle iniziative strutturali attuate dai fondi. Tra le principali: l’introduzione di 
sistemi gestionali evoluti (ERP, CRM), il ridisegno della supply chain, la digitaliz-
zazione dei processi e la revisione della struttura dei costi. Interventi che contri-
buiscono sia all’efficienza operativa che all’aumento dell’attrattività dell’azien-
da sul mercato.

Una leva altrettanto centrale è rappresentata dal rafforzamento del capitale 
umano e della leadership. I fondi intervengono direttamente sulla governance, 
inserendo figure manageriali con background consolidati in contesti corporate 
o con esperienze precedenti in aziende già sostenute dal private equity. Il ma-
nagement viene frequentemente coinvolto attraverso piani di incentivazione 
allineati con gli obiettivi di creazione di valore del fondo, favorendo un equilibrio 
virtuoso tra imprenditore, investitore e team esecutivo.

Le stesse logiche di monitoraggio risultano profondamente rafforzate: è pras-
si l’istituzione di comitati strategici e di controllo, nonché l’adozione di sistemi 
di reporting mensile strutturato. 

Al contempo, la trasformazione digitale si impone come vettore trasversale 
di intervento. Le esperienze raccontate dagli investitori confermano una forte 
attenzione all’evoluzione dei sistemi informativi, alla sicurezza informatica e, 
più recentemente, all’integrazione di tecnologie di AI nelle value proposition 
aziendali.

Infine, il fattore ESG si afferma sempre più come leva strategica: i fondi intro-
ducono comitati dedicati, integrano KPI ambientali e sociali nei sistemi di con-
trollo e in molti casi collegano l’erogazione del carried interest al raggiungimen-
to di obiettivi ESG. Questo approccio si rivela non solo coerente con la crescente 
domanda di investimenti responsabili, ma anche funzionale al miglioramento 
della reputazione e dell’accessibilità a capitali di qualità.

GRAFICO 3. Peso delle singole componenti di creazione di valore  
(% su totale)

Un aspetto particolarmente significativo emerge quando si focalizza l’analisi 
sul sotto-campione di imprese con ricavi iniziali inferiori ai 50 milioni di euro. 
In questo segmento, le dinamiche di creazione di valore risultano ancora più 
marcate: il peso della crescita operativa aumenta fino all’86%, mentre l’impat-
to della leva finanziaria diventa ancor più negativo. Questo rafforza l’evidenza 
del ruolo trasformativo e fortemente attivo (“hands-on approach”) dei fondi di 
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I risultati quantitativi di performance osservati sono, in ultima analisi, l’e-
spressione numerica di un intervento profondo, integrato e orientato alla crea-
zione di valore duraturo.

Conclusioni
Lo studio conferma come il private equity italiano sia sempre più un attore in-
dustriale e strategico, capace di generare valore attraverso crescita organica e 
inorganica, trasformazione digitale, rafforzamento della governance e attenzio-
ne ai criteri ESG. I fondi non si limitano a finanziare le imprese, ma ne guidano 
attivamente l’evoluzione strutturale, manageriale e competitiva, spesso parten-
do da Pmi a conduzione familiare con forte potenziale inespresso. L’incremento 
dei ricavi, il miglioramento dei margini e l’ampliamento della scala aziendale 
sono i principali driver della performance osservata. L’effetto leva è gestito con 
prudenza, privilegiando sostenibilità e continuità operativa. L’approccio inte-
grato e multidimensionale dei fondi si traduce in una trasformazione profonda 
delle imprese partecipate, con impatti positivi duraturi sia a livello industriale 
che finanziario.

L’impatto virtuoso di questi interventi si riflette anche nei ritorni ottenuti 
dagli investitori: il multiplo medio cash-on-cash è pari a 3,7x (mediano 2,7x), 
mentre l’IRR medio raggiunge il 30,4% (mediano 24,5%), a conferma dell’elevata 
attrattività dell’asset class.
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Come è nata l’analisi
Negli ultimi anni, il mercato del private equity italiano 
ha vissuto una trasformazione profonda. Come BIP 
Corporate Finance & Strategy, abbiamo voluto osser-
vare da vicino questa evoluzione. Per questo motivo 
abbiamo commissionato ad AIFI uno studio approfon-
dito – oggi pubblicato come parte di questa raccolta – 
con l’obiettivo di misurare in modo oggettivo dove e come 
si genera oggi il valore nel private equity.

L’intento era chiaro: andare oltre le tradizionali leve finanziarie – leva e arbitraggio 
sui multipli – per comprendere il vero contributo delle attività trasformative e ma-
nageriali messe in atto dai fondi e dai loro partner industriali. Un lavoro nato dall’os-
servazione quotidiana accanto agli investitori e ai team di management, nella de-
finizione e implementazione di piani industriali che potessero fare la differenza.

Cosa ci dicono i dati
L’analisi, basata su 64 operazioni di disinvestimento tra il 2019 e il 2024, con-
ferma che la creazione di valore si gioca oggi “dentro l’azienda”. Il 71% del valore 
complessivo generato dai fondi deriva da leve operative: il 57% dalla crescita dei 
ricavi e il 14% dal miglioramento dei margini Ebitda. Le componenti finanziarie 
tradizionali giocano un ruolo sempre più marginale – la leva ha un impatto nega-
tivo (–11%) – a vantaggio di un approccio industriale e trasformativo.

Le imprese target sono perlopiù Pmi solide ma con potenziale inespresso, spes-
so a conduzione familiare. L’intervento del fondo ne accelera la managerializza-
zione, l’apertura ai mercati internazionali, l’efficienza operativa e la scalabilità. 
Il risultato è tangibile: ricavi e occupazione raddoppiano, l’Ebitda si rafforza, la 
produttività migliora e i multipli all’exit crescono in modo significativo.

Il management come motore della trasformazione
Uno degli insegnamenti più rilevanti che emerge dallo studio è che, accanto al 
ruolo attivo dei fondi, la vera leva del cambiamento è rappresentata dal manage-
ment delle portfolio company. La costruzione di un team dirigente forte, motivato 

Oltre la leva: il private equity  
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e allineato agli obiettivi di creazione di valore si rivela cruciale per il successo 
dell’investimento.

Il fondo non agisce da solo: lavora a stretto contatto con l’imprenditore e con il 
nuovo management, selezionato spesso ad hoc per guidare la fase di trasforma-
zione. L’introduzione di figure chiave come il Cfo, la strutturazione di comitati di 
controllo, l’adozione di sistemi di reporting evoluti e l’attivazione di meccanismi 
di incentivazione basati su KPI strategici contribuiscono a creare un “ownership 
mindset” condiviso tra investitore e management .

Questo patto di co-leadership, fondato su fiducia, responsabilità e obiettivi 
comuni, consente di trasformare il piano industriale in azioni concrete, sosteni-
bili e misurabili. È questa sinergia tra capitale economico e capitale umano che 
rende oggi possibile un salto di scala reale.

Tecnologia, governance ed ESG come leve trasformative
I dati confermano ciò che osserviamo sul campo: la crescita organica e le acqui-
sizioni strategiche (buy-and-build) sono affiancate da leve trasformative come 
digitalizzazione, revisione dei modelli operativi, evoluzione della governance e 
attenzione crescente ai criteri ESG.

L’investimento in tecnologia (ERP, CRM, AI, cybersecurity) e in capitale uma-
no qualifica l’azienda per affrontare nuove sfide di scala e competitività. Pa-
rallelamente, i fondi e i management team collaborano per rendere le aziende 
“exit-ready”, con processi robusti, accountability chiara e un’equity story credibile.

Uno sguardo al futuro
Il messaggio che emerge è chiaro: nel private equity moderno, la creazione di 
valore passa sempre più dalla capacità di trasformare. E per farlo servono inve-
stitori preparati e management team protagonisti, dotati di visione, metodo e 
capacità esecutiva.

In questo contesto, anche il ruolo delle società di consulenza si evolve: da for-
nitori tattici a partner strategici di value creation. Come BIP Corporate Finance 
& Strategy, accompagniamo fondi e imprese lungo tutto il ciclo di investimen-
to – dal deal assessment all’exit readiness – integrando competenze tecniche, 
digitali e settoriali per accelerare la trasformazione.

Nel prossimo futuro, le sfide – dalla scarsità di talenti manageriali alla transi-
zione digitale e green – richiederanno modelli operativi più scalabili, organizza-
zioni agili e alleanze strategiche solide tra fondo, management e advisor.

Per questo, oggi più che mai, creare valore significa costruire insieme.

Marco Pier Franco Mazzucchelli
Founder e Ceo BIP Corporate Finance & Strategy
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1) In che modo valutate il potenziale di crescita prima dell’investi-
mento e quali strategie adottate per massimizzare la creazione di 
valore? Quali iniziative implementate per migliorare l’efficienza ope-
rativa delle target e come misurate l’impatto di questi interventi?

La valutazione preliminare del potenziale di crescita di un’azienda da parte di 
un operatore finanziario prevede l’analisi e l’approfondimento di diversi aspetti 
operativi, finanziari e di mercato.

Aziende interessanti sono per esempio quelle operanti in sizeable niches, seg-
menti caratterizzati da un elevato tasso di specializzazione e/o innovazione e 
da un’endemica capacità di sovraperformare o essere maggiormente resilienti 
rispetto al mercato.

Ugualmente importante è il posizionamento in termini di offerta prodotto-ser-
vizio e clientela target, ben definito e coerente con il set valoriale aziendale.

Inoltre, la capacità di sviluppo per un’azienda si fonda sulla sua abilità di con-
vertire la propria marginalità in cassa, che a sua volta viene destinata al servizio di 
iniziative di crescita. Tutto ciò unito all’abilità di saper gestire impatti sul margine 
causati da fattori esogeni (per esempio aumento costi, imposizione dazi, ecc.).

Tali caratteristiche rendono l’azienda una buona piattaforma su cui implemen-
tare strategie di crescita, sia organica sia per linee esterne. Lo sviluppo organico 
comporta, ove richiesto, il rafforzamento della struttura manageriale, così come 
la realizzazione di azioni e/o piani di investimento volti ad attivare iniziative di 
efficientamento e/o espansione della capacità produttiva (per esempio revam-
ping o sostituzione linee, migliorie tecnologiche, nuovi stabilimenti). Lo sviluppo 
per linee esterne riguarda, principalmente, la definizione di una strategia acqui-
sitiva, in grado di valorizzare ancor di più l’azienda e rafforzare il posizionamento 
competitivo nel mercato di riferimento.

Per quanto riguarda il miglioramento dell’efficienza operativa, un fattore cri-
tico è sicuramente l’individuazione di top/middle management di qualità, in 
grado di lavorare in sintonia con le altre funzioni aziendali, cui affidare chiari 
obiettivi di breve e medio termine.

Tali azioni possono riguardare, ad esempio, rivisitazioni del layout produttivo, 

Nicola Emanuele
Managing Partner

Aksìa è una società di gestione di fondi di private equity che investe 
prevalentemente in Pmi italiane, favorendone la crescita, lo sviluppo 
internazionale e l’apporto di management. Aksìa, i cui soci fondatori 
Marco Rayneri e Nicola Emanuele lavorano insieme dal 1997, ha rea-
lizzato più di 60 operazioni in Italia e all’estero, investendo comples-
sivamente oltre 600 milioni di euro attraverso cinque fondi.

L’approccio strategico di Aksìa coniuga esperienza finanziaria con 
qualificate competenze di business e manageriali. La squadra si com-
pone, inoltre, di un network di imprenditori/esperti di settore che sup-
portano il fondo nell’analisi e gestione dell’investimento, partecipan-
do in alcuni casi alle operazioni con ruoli strategici e/o operativi.

Aksìa Capital V, lanciato nel 2019 con un commitment di 275 milio-
ni di euro, ha finalizzato dieci operazioni di investimento, supportan-
do le aziende in portafoglio nell’ulteriore fase di crescita, sia organica, 
sia per vie esterne.

Nel 2024, Aksìa ha avviato il fundraising di Aksìa Capital VI, con l’o-
biettivo di raccogliere 400 milioni di euro da investire in Pmi su tutto 
il territorio italiano.
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implementazione di sistemi ERP/MES e relativa interconnessione parco macchi-
nari, analisi della supply chain volte a individuare aree di potenziale efficienza.

2) In che modo intervenite sull’evoluzione dei sistemi di repor-
ting, delle infrastrutture IT e nell’adozione di nuove tecnologie (per 
esempio cybersecurity, cloud, AI)? Quali cambiamenti prevedete in 
questi ambiti nel prossimo futuro? 

Come Fondo, non ci limitiamo a supportare le aziende solo sul piano finanzia-
rio, bensì affianchiamo attivamente il management anche su aspetti operativi 
e tecnologici. Interveniamo spesso su reporting e sistemi IT, spingendo verso 
soluzioni più moderne, integrate e automatizzate con l’obiettivo di avere dati 
accessibili e affidabili.

Questo diventa particolarmente strategico nei progetti di aggregazione tra 
Pmi – spesso aziende familiari, destrutturate e poco digitalizzate – dove lavoria-
mo sull’introduzione o sull’upgrade dei gestionali per costruire un’infrastruttu-
ra unica, scalabile e coerente a livello di gruppo. Standardizzare i processi, cen-
tralizzare i dati e costruire un controllo di gestione solido rappresentano spesso 
il primo passo per sbloccare efficienze operative e porre le basi per una crescita 
strutturata. Per farlo, lavoriamo sull’adozione di soluzioni cloud scalabili, fles-
sibili e sicure, che garantiscano continuità operativa e permettano di costruire 
una base tecnologica robusta.

Riteniamo che l’evoluzione dei sistemi di reporting, delle infrastrutture IT e 
l’adozione di tecnologie digitali avanzate (per esempio cloud, AI) saranno sem-
pre più centrali anche per le Pmi, soprattutto in ottica di creazione di valore. In 
un mercato dove le aziende devono essere veloci, reattive e in controllo, disporre 
di informazioni affidabili e aggiornate è essenziale per gestire l’operatività in 
modo efficace e sostenere lo sviluppo della società stessa.

Per questo affianchiamo attivamente le nostre partecipate nell’implementa-
zione di soluzioni tecnologiche scalabili, che permettano di strutturare i proces-
si, centralizzare i dati e monitorare con continuità le performance operative e 
finanziarie. Questo approccio non solo migliora l’efficienza e riduce il rischio ope-
rativo, ma crea anche le condizioni per eseguire con solidità il piano industriale, 
accelerare integrazioni post-M&A e rendere l’azienda pronta per una futura exit.

3) Qual è il ruolo del fondo nello sviluppo del capitale umano, sia 
all’interno delle target che nelle relazioni con stakeholder chiave 
(per esempio clienti, fornitori)? Come collaborate con l’imprenditore 
per gestire le relazioni strategiche? 

Per noi lo sviluppo del capitale umano è una leva fondamentale per far crescere 
le aziende in modo sostenibile. Fin dall’avvio del progetto, ci confrontiamo con il 
management team per capire se la struttura sia adeguata agli obiettivi prefissa-

ti, soprattutto in termini di competenze strategiche e manageriali. Per accelerare 
la crescita, la strategia prevede un rafforzamento del team, inserendo manager 
con forti competenze in ambiti produttivi, commerciali e di marketing. Nei pro-
getti di aggregazione, l’obiettivo è quello di creare un management team coeso e 
solido, cercando di valorizzare le risorse chiave delle singole realtà e promuoven-
do l’integrazione culturale e operativa. Il confronto con il management è continuo 
ed è basato sulla condivisione/allineamento di obiettivi e priorità, fornendo sup-
porto, se necessario, senza sostituirci a loro nella gestione operativa.

Nelle relazioni esterne – clienti, fornitori, partner – il fondo svolge molto spesso 
un ruolo di affiancamento del management team volto a rafforzare la reputazione 
aziendale, consolidare legami strategici e, dove possibile, aprire nuove opportu-
nità commerciali.

4) Quanto la crescita inorganica contribuisce alla creazione di valore 
rispetto alla trasformazione interna? E nel caso di operazioni inorga-
niche, quali azioni chiave adottate nei primi 100 giorni per massimiz-
zare le sinergie?

La crescita inorganica risulta una delle leve strategiche sempre più rilevanti per 
le aziende che mirano ad accelerare il proprio percorso di sviluppo. Tale strategia 
è volta sia a consolidare la posizione di mercato sia ad accedere rapidamente a 
nuove competenze e tecnologie, permettendo quindi di ottenere interessanti si-
nergie commerciali e operative tra le diverse realtà acquisite. Rispetto alla trasfor-
mazione interna, che si basa su uno sviluppo progressivo attraverso investimenti 
in innovazione, processi e risorse umane, la crescita inorganica consente un’ac-
celerazione immediata del percorso di creazione di valore. Tuttavia, tale strategia 
comporta anche un livello di rischio più elevato, legato in particolare alla com-
plessità dell’integrazione post-acquisizione.

La vera sfida della crescita inorganica risiede, infatti, nella capacità dell’azien-
da acquirente di integrare efficientemente la società target acquisita all’interno 
dell’organizzazione esistente, massimizzando conseguentemente le sinergie 
identificate e preservando al contempo la continuità operativa e culturale.

Tra le azioni chiave vi è, innanzitutto, la definizione di un piano di integrazione 
strutturato, con obiettivi chiari, ruoli ben assegnati e tempistiche definite. È es-
senziale attivare una comunicazione trasparente, rivolta sia all’interno dell’orga-
nizzazione sia verso gli stakeholder esterni, per favorire l’allineamento e ridurre le 
resistenze al cambiamento. Altro elemento fondamentale riguarda l’integrazione 
operativa e tecnologica, che consente di ottenere risultati tangibili già nel breve ter-
mine. Infine, il monitoraggio costante delle sinergie attraverso KPI specifici permet-
te di verificare l’efficacia delle azioni intraprese e correggere eventuali deviazioni.

In sintesi, la crescita inorganica può essere un potente strumento di creazione 
di valore, ma solo se accompagnata da una visione chiara, una governance solida 
e un’attenta gestione del processo di integrazione.



3332 Alto Partners Sgr

1) In che modo valutate il potenziale di crescita prima dell’investi-
mento e quali strategie adottate per massimizzare la creazione di 
valore? Quali iniziative implementate per migliorare l’efficienza ope-
rativa delle target e come misurate l’impatto di questi interventi?

La valutazione del potenziale di crescita di una target è un esercizio oggi più com-
plesso tenuto conto dei mutamenti geopolitici e dei cicli economici. Pratichiamo 
una selezione particolarmente attenta delle società in cui investiamo, che porta 
a un investimento effettuato ogni cento opportunità esaminate. Ricerchiamo so-
cietà con un vantaggio competitivo sostenibile in grado di portare a un progressi-
vo aumento della quota di mercato in industries o nicchie che presentano trend 
secolari o di lungo periodo a supporto. Tali società, tradizionalmente, presenta-
no sostenuti tassi di crescita della topline (superiori al mercato di riferimento), 
margini operativi elevati e una buona generazione di cassa, prima di considerare 
gli investimenti finalizzati alla crescita. Per le opportunità che presentano queste 
caratteristiche, avviamo un lavoro condiviso con l’imprenditore e/o il manage-
ment team per individuare le opzioni strategiche disponibili e prioritizzare quelle 
con maggior potenziale di value creation. Artefice del miglioramento operativo 
(per esempio spinta commerciale, incremento profittabilità, ottimizzazione del 
circolante) è il management – eventualmente supportato dall’investment team, 
dai nostri operating partner o da consulenti – che opera nell’ambito degli obiettivi 
condivisi con Alto Partners, a seguito del piano strategico condiviso, occupandosi 
della relativa execution. Lo stadio di avanzamento delle iniziative intraprese e dei 
risultati raggiunti viene monitorato mensilmente in comparazione al budget e al 
piano strategico. Nelle aziende di proprietà familiare è spesso possibile incremen-
tare l’efficienza operativa della società in alcune aree (circolante, investimenti, 
rapporti bancari, ecc.), meno presidiate dai vecchi azionisti per motivi culturali.

2) In che modo intervenite sull’evoluzione dei sistemi di repor-
ting, delle infrastrutture IT e nell’adozione di nuove tecnologie (per 
esempio cybersecurity, cloud, AI)? Quali cambiamenti prevedete in 
questi ambiti nel prossimo futuro?  

Raffaele de Courten
Founding Partner

Alto Partners Sgr, fondata da Stefano Scarpis e Raffaele de Courten, è un 
GP indipendente con sede a Milano e controllata dal team di gestione. 
La società promuove e gestisce fondi di private equity che investono in 
aziende italiane a media capitalizzazione. 

Con oltre 25 anni di attività, Alto Partners è una delle più esperte nel 
mercato italiano delle medie imprese. Ha un track record di 47 operazioni 
chiuse (compresi gli add-on) per un valore complessivo di oltre un miliar-
do di euro. 

L’azienda lavora al fianco di famiglie imprenditoriali e manager per su-
pervisionare il passaggio generazionale e sostenere i programmi di cre-
scita, supportando i loro piani di sviluppo con un approccio pratico. 

Attualmente sta investendo nel suo fondo di quinta generazione, Alto 
Capital V (vintage 2022), che ha raccolto 305 milioni di euro di impegni 
azionari da diversi investitori, insieme a un significativo pacchetto di 
coinvestimenti da parte dei suoi LP. 

La società al momento punta a operazioni sia di buyout, sia di espan-
sione, con una preferenza per quelle di maggioranza e primarie. La sua 
strategia di investimento comprende attualmente società con un fattu-
rato compreso tra 30 e 100 milioni di euro e un Ebitda compreso tra 7 e 15 
milioni di euro. 

L’attuale assegno di partecipazione dell’azienda va da 20 a 45 milioni di 
euro, con la possibilità di effettuare transazioni più grandi grazie al sup-
porto di coinvestitori. 

La strategia di investimento è generalista, ma negli ultimi vent’anni 
Alto Partners ha acquisito un significativo track record in cinque settori 
verticali: alimentare, industriale, consumer, sanitario, servizi alle imprese. 

I suoi fondi sono sostenuti da un’ampia gamma di investitori istituzio-
nali e privati con sede in Italia e all’estero. 

Alto Capital V è classificato come art. 8 SFDR e la società si impegna a 
valutare il profilo ambientale e di sostenibilità dei suoi investimenti sia al 
momento dell’ingresso che durante il periodo di detenzione.
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Nei primi cento giorni successivi all’investimento, lavoriamo a stretto contatto 
con il top management e la funzione “amministrazione finanza e controllo” per 
impostare un sistema di reportistica che aiuti a monitorare il business sia da 
un punto di vista operativo sia da un punto di vista finanziario. Tale attività non 
solo permette di garantire un’attenta gestione del debito e di fornire reportisti-
che dettagliate ai nostri investitori, ma consente al management team di avere 
un set informativo che guidi le scelte gestionali e permetta di intervenire tem-
pestivamente a shock esterni o deviazioni rispetto alle aspettative. La struttura 
del quadro di monitoring si rivela importante nella sua impostazione: l’obiettivo 
è di creare un documento di facile lettura che racchiuda tuttavia i principali KPI 
strumentali alla comprensione dell’andamento complessivo del business. Spes-
so, tale attività si accompagna a investimenti in sistemi informativi votati a ga-
rantire sia un maggior controllo sull’andamento della gestione (per esempio ERP, 
MRP, business intelligence), sia una maggiore efficacia commerciale (CRM). La 
crescente importanza della tecnologia per la gestione dei dati aziendali impone 
anche investimenti a presidio della sicurezza e resilienza dell’infrastruttura tec-
nologica per garantire continuità all’operatività in caso di calamità (“disaster re-
covery”) e protezione dai crescenti attacchi e dalle frodi informatiche (sistemi di 
cybersecurity). La progressiva adozione di applicazioni di intelligenza artificiale, 
ancora agli albori, avrà impatti rilevanti sui modelli di business in diversi settori. 
Capire il potenziale abilitato e i rischi connessi a tali trasformazioni inizia a es-
sere e sarà sempre più indispensabile in fase di valutazione delle opportunità di 
investimento e monitoraggio delle portfolio companies.

3) Qual è il ruolo del fondo nello sviluppo del capitale umano, sia 
all’interno delle target che nelle relazioni con stakeholder chiave 
(ad esempio, clienti, fornitori)? Come collaborate con l’imprenditore 
per gestire le relazioni strategiche?

Avere come azionista di riferimento un fondo di private equity, tipicamente, 
permette alle target di aumentare considerevolmente la propria attrattività di 
capitale umano. Questo è particolarmente legato (i) a piani di incentivazione a 
lungo termine previsti per il management team (i.e. Mip), (ii) al graduale percor-
so di managerializzazione che attenua le logiche padronali frequenti in aziende 
a conduzione familiare, (iii) alla maggiore dinamicità e crescita garantita dai 
capitali aggiuntivi messi a supporto della crescita. Inoltre, Alto Partners mette 
a disposizione delle proprie portfolio companies un network capillare e interna-
zionale costruito in oltre 20 anni di attività, ulteriormente esteso dai contatti 
delle famiglie imprenditoriali che costituiscono una parte significativa della 
nostra investor base. Tale network non solo garantisce un canale privilegiato 
nell’individuazione di talenti referenziati, ma favorisce anche relazioni commer-
ciali con potenziali clienti, fornitori e partner strategici. Nelle aziende di media 
dimensione, come sono le target dei nostri fondi, la selezione e successiva va-

lorizzazione (inclusa la retention) del capitale umano assumono un’importanza 
cruciale nel successo dell’investimento. Diversamente da una società grande e 
strutturata, nelle cosiddette Pmi e in ragione della loro struttura più snella e più 
velocemente migliorabile, il capitale umano rappresenta un driver di creazione 
di valore particolarmente importante.

4) Quanto la crescita inorganica contribuisce alla creazione di valore 
rispetto alla trasformazione interna? E nel caso di operazioni inor-
ganiche, quali azioni chiave adottate nei primi 100 giorni per massi-
mizzare le sinergie?

Crediamo che la crescita per linee esterne sia un’incredibile leva di accelera-
zione nella creazione di valore, consentendo di generare risultati tangibili e si-
gnificativi. Tuttavia, non ci limitiamo a perseguire una crescita esclusivamente 
dimensionale. La nostra preferenza va verso operazioni di add-on supportate da 
un solido razionale strategico e industriale, in grado di dimostrarsi accretive 
non solo rispetto alla possibilità di ottenere un re-rating del multiplo in fase 
di exit derivante dalla maggiore liquidità associata a un asset di dimensioni 
superiori, ma anche rispetto alla creazione di un valore aggiunto sostenibile nel 
lungo periodo. ln oltre 20 anni di attività, Alto Partners ha investito in 33 piatta-
forme e 14 add-on sulla base di questa politica di investimento. Tra i molteplici 
esempi di operazioni di add-on, si annoverano i casi Rancilio Group e Trevisa-
nalat. Nel 2008, Rancilio Group ha completato l’acquisizione della società Egro 
Coffee System, azienda svizzera specializzata nella produzione di macchine per 
il caffè a elevata automazione. Grazie a questa operazione, la società è diventa-
ta l’unica realtà al mondo capace di integrare il know-how italiano nel settore 
delle macchine manuali con l’esperienza svizzera nella produzione di macchine 
a elevata automazione. Nel 2016, Trevisanalat ha acquisito la società slovena 
Ekolat, attiva nella produzione di mozzarella; un’operazione strategica volta a 
ridurre i costi di produzione, limitare la dipendenza da un unico fornitore tede-
sco e favorire un accesso diretto ai mercati dell’Europa orientale. Importante 
ricordare che la crescita inorganica può incontrare dei limiti nel momento in cui 
il management non ha le capacità per gestire le integrazioni delle acquisizioni 
effettuate (sul fronte commerciale, produttivo, finanziario, del personale, ecc.) 
in tempi brevi e nel modo corretto. Un percorso virtuoso di add-on è possibile 
solo nel caso vi sia un management team culturalmente propenso a tale eserci-
zio e possibilmente con esperienza pregressa in tal senso.
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1) In che modo valutate il potenziale di crescita prima dell’investi-
mento e quali strategie adottate per massimizzare la creazione di 
valore? Quali iniziative implementate per migliorare l’efficienza ope-
rativa delle target e come misurate l’impatto di questi interventi?

In fase di valutazione di una azienda target misuriamo il potenziale di crescita 
attraverso una combinazione di fattori. Quelli più critici sono: 

•	 le aspettative di crescita del mercato di riferimento;

•	 il posizionamento competitivo dell’azienda target e la sua capacità di gio-
care un ruolo di leader all’interno dell’evoluzione futura del mercato;

•	 l’“opzionalità” offerta dall’azienda, ovvero la presenza di multiple direzioni 
di crescita per la società, come ad esempio: ingresso in nuovi mercati geo-
grafici, nuovi segmenti di clientela, nuovi prodotti e servizi, nuove applica-
zioni, ecc.;

•	 l’identificazione di aree di miglioramento della performance operativa non 
ancora sfruttate dall’attuale management.

Le nostre strategie per massimizzare la creazione del valore si sviluppano prin-
cipalmente attraverso:

•	 la crescita organica dei ricavi che, essendo Ambienta un investitore focaliz-

Giancarlo Beraudo
Partner

Giampiero Traetta
Senior Operating Director

Ambienta è una società europea di investimenti focalizzati sulla so-
stenibilità ambientale. Con sedi a Milano, Londra, Parigi e Monaco 
di Baviera, Ambienta gestisce asset di circa 4 miliardi di euro con-
centrandosi su investimenti in private equity, private credit e public 
markets, in società guidate dai megatrend ambientali e i cui prodotti 
o servizi migliorano l’uso efficiente delle risorse naturali e il controllo 
dell’inquinamento. Nell’ambito del private equity, Ambienta ha perfe-
zionato a oggi 82 investimenti.
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zato su aziende supportate dai macrotrend legati alla sostenibilità ambien-
tale, è sempre un driver primario di creazione di valore;

•	 il miglioramento dei margini operativi, sia attraverso la leva operativa, sia 
attraverso specifiche iniziative di efficientamento;

•	 l’internazionalizzazione delle attività dell’azienda, sia al fine di supportare 
il percorso di crescita dell’azienda, sia al fine di aumentare la dimensione 
del suo mercato di riferimento in modo da permetterne la crescita a lungo 
termine e massimizzare quindi il multiplo di uscita;

•	 la strategia di crescita per M&A, al fine di creare progetti-piattaforma in 
grado di consolidare il loro mercato di riferimento;

•	 il miglioramento del posizionamento dell’azienda, che passa spesso attra-
verso il perfezionamento del mix di ricavi orientando la società verso tipo-
logie di business che godono di valutazioni più attrattive, come i business 
con stream di ricavi ricorrenti o con maggiori prospettive di crescita sul 
lungo termine.

Il fattore abilitante principale per queste strategie di creazione di valore è la pro-
fessionalizzazione delle aziende in cui investiamo. Essendo Ambienta focaliz-
zato su operazioni primarie al fianco di imprenditori, è importante supportare le 
società attraverso la costruzione di management team forti, la creazione di mo-
delli organizzativi efficaci e l’implementazione di sistemi gestionali moderni. 

Al fine di supportare questi processi di creazione di valore, Ambienta si è do-
tata di un value creation team che affianca l’investment team per aiutare il ma-
nagement ad accelerare l’implementazione delle varie iniziative di creazione di 
valore. Il primo passo in questo percorso è la definizione nei primissimi mesi 
dell’investimento di un piano di iniziative articolato con un orizzonte temporale 
di 4-5 anni. Le tipologie di iniziative specifiche possono essere le più diverse, ma 
le più frequenti sono:

•	 implementazione o rafforzamento dei sistemi gestionali, inclusa l’introdu-
zione di strumenti avanzati di analisi dei dati;

•	 ridefinizione del modello organizzativo;

•	 sviluppo del go to market, che include l’espansione in nuovi mercati geo-
grafici e il miglioramento dell’efficacia della rete commerciale;

•	 ottimizzazione del pricing, sulla base di approcci value-based;

•	 innovazione dell’offerta dei prodotti e dei servizi;

•	 riduzione dei costi di prodotto, attraverso una combinazione di leve come il 
re-design to cost/value engineering, la riduzione costi supply chain, il lean 
manufacturing, ecc.;

•	 ottimizzazione dei costi di struttura industriale attraverso una revisione 
del footprint produttivo;

•	 introduzione di processi di automazione e tecnologie innovative per effi-
cientare i costi, ad esempio:

	ȃ robotica e machine learning nei processi produttivi;

	ȃ GenAI per efficientare progettazione, assistenza, processi amministra-
tivi, ecc.;

•	 integrazione delle acquisizioni per realizzare sinergie, sia di ricavi, sia di costi;

•	 iniziative di riduzione del capitale circolante e di ottimizzazione dei capex 
per incrementare la generazione di cassa;

•	 iniziative ESG, che includono i piani di riduzione del carbon footprint, integrate 
in un programma strutturato che chiamiamo “ESG-in-Action Plan”, un pilastro 
fondamentale del nostro approccio alla creazione del valore.

2) In che modo intervenite sull’evoluzione dei sistemi di repor-
ting, delle infrastrutture IT e nell’adozione di nuove tecnologie (per 
esempio cybersecurity, cloud, AI)? Quali cambiamenti prevedete in 
questi ambiti nel prossimo futuro? 

Come detto, i sistemi gestionali e gli strumenti di analisi dei dati sono tra i più 
importanti fattori abilitanti per le nostre strategie di creazione di valore. Di con-
seguenza, uno dei primi interventi post-acquisizione è la review del sistema di 
reporting e dell’infrastruttura IT, andando ad approfondire l’assessment di alto 
livello fatto precedentemente in fase di due diligence. Nel caso di gap rispetto ai 
nostri standard, interveniamo attivamente adeguando il sistema di reporting alle 
esigenze tipiche di un fondo di private equity e ci assicuriamo che l’infrastruttura 
IT sia adeguata alla strategia di creazione di valore che l’azienda si pone. 

Tra queste attività di review dell’infrastruttura IT, effettuiamo anche un cyber-
security assessment in modo da poter valutare il posizionamento dell’azienda ri-
spetto a questo genere di minacce sempre più sofisticate. Questa attività, nei casi 
in cui l’azienda abbia un profilo di rischio elevato (per esempio aziende di softwa-
re o servizi digitali), possono anche essere effettuate prima del completamento 
dell’acquisizione. In caso di mancanze, si definisce un piano di investimento in 
modo da adeguare il posizionamento della società rispetto a questi rischi. 

Consideriamo invece l’AI e la GenAI come strumenti decisivi, sia per innovare 
l’offerta di prodotti/servizi, sia per incrementare l’efficienza di attività operative 
come il customer care, il marketing, i processi manifatturieri.

3) Qual è il ruolo del fondo nello sviluppo del capitale umano, sia 
all’interno delle target che nelle relazioni con stakeholder chiave 
(ad esempio, clienti, fornitori)? Come collaborate con l’imprenditore 
per gestire le relazioni strategiche?

La gestione del capitale umano è uno dei pilastri del nostro “ESG-in-Action 
Plan”. Investendo in operazioni primarie, è spesso necessario rafforzare l’azien-
da in questi ambiti. Le iniziative che tipicamente vengono implementate sono:

•	 creazione di una funzione aziendale di gestione delle risorse umane (spes-
so assente nelle aziende imprenditoriali);
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•	 creazione di processi di sviluppo per i dipendenti;

•	 creazione di sistemi di incentivazione e di partecipazione all’azionariato;

•	 ESG assessment della supply chain e integrazione dei criteri ESG nella sele-
zione dei fornitori strategici.

Tipicamente l’imprenditore prosegue con noi nel percorso di sviluppo della so-
cietà, seppur in un ruolo diverso e non più di leadership operativa. L’imprendi-
tore normalmente si focalizza sulle aree funzionali in cui può avere maggior 
impatto (per esempio strategia, tecnologia, business development strategico, 
ecc.) supportando il processo di creazione di un management team indipenden-
te dalla proprietà. Il ruolo dell’imprenditore è inoltre importante nel rappresen-
tare l’azienda all’interno del suo mercato e nella gestione degli stakeholder più 
ampi dell’azienda, sia a livello locale, sia istituzionale. 

4) Quanto la crescita inorganica contribuisce alla creazione di valore 
rispetto alla trasformazione interna? E nel caso di operazioni inor-
ganiche, quali azioni chiave adottate nei primi 100 giorni per massi-
mizzare le sinergie?

La crescita inorganica ha spesso un ruolo importante nelle nostre operazioni. 
Come detto, le acquisizioni supportano spesso le nostre strategie di internazio-
nalizzazione e sono spesso fondamentali per posizionare l’azienda come leader 
e consolidatore del suo mercato. 

È tuttavia importante che i percorsi di crescita inorganica abbiano un chiaro 
razionale industriale e che vengano accompagnati dall’integrazione delle so-
cietà acquisite all’interno del gruppo. 

Sulla base della nostra esperienza, abbiamo definito un blueprint per il 
post-merger integration articolato per aree funzionali. In parallelo alla definizio-
ne di un piano di integrazione che tipicamente si realizza nell’arco di un anno, 
le azioni più immediate che realizziamo entro i primi cento giorni sono l’armo-
nizzazione dei sistemi di reporting, l’armonizzazione dei brand all’interno di una 
brand image di gruppo e l’integrazione immediata delle funzioni chiave di staff 
a diretto riporto della capogruppo. Successivamente l’integrazione si focalizza 
sulla parte commerciale e, in ultimo, sulle operations, la cui integrazione ha nor-
malmente tempi di implementazione che superano l’anno. 
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1) In che modo valutate il potenziale di crescita prima dell’investi-
mento e quali strategie adottate per massimizzare la creazione di 
valore? Quali iniziative implementate per migliorare l’efficienza ope-
rativa delle target e come misurate l’impatto di questi interventi?

La valutazione del potenziale di crescita inizia già nella fase preliminare, attra-
verso un processo strutturato di due diligence strategica, operativa e finanzia-
ria. Analizziamo attentamente le dinamiche di settore, la posizione competitiva 
dell’azienda, le barriere all’ingresso e le leve di crescita, sia organica sia inorga-
nica. Grazie all’expertise maturata in oltre 30 anni di investimenti in Europa, e al 
supporto dei nostri industry experts, siamo in grado di individuare rapidamente 
aree di miglioramento e sviluppo.

Un elemento distintivo del nostro approccio è l’utilizzo degli Argos Paddles: 
uno strumento proprietario che raccoglie best practice e iniziative strategiche 
validate in decine di casi reali, e che viene messo a disposizione dei team per 
guidare la creazione di valore in modo sistematico in tutte le società in porta-
foglio.

In termini operativi, attiviamo rapidamente iniziative ad alto impatto, quali il 
miglioramento del capitale circolante, la revisione dei processi core finalizzati 
all’efficientamento operativo, la managerializzazione delle funzioni chiave. L’im-
patto di questi interventi viene monitorato attraverso un sistema di KPI chiari, 
condivisi con il management e aggiornati su base mensile. Questo ci consente 
di mantenere un forte allineamento sugli obiettivi e di intervenire tempestiva-
mente in caso di scostamenti rispetto al piano.

2) In che modo intervenite sull’evoluzione dei sistemi di repor-
ting, delle infrastrutture IT e nell’adozione di nuove tecnologie (per 
esempio cybersecurity, cloud, AI)? Quali cambiamenti prevedete in 
questi ambiti nel prossimo futuro? ?

Una delle prime aree su cui interveniamo dopo l’investimento è la modernizza-
zione della reportistica finanziaria e gestionale. Molte Pmi hanno ancora una 

Jean-Pierre Di Benedetto
Managing Partner

Argos Wityu è un gruppo di private equity pan-europeo indipendente, 
specializzato nella trasformazione e nella crescita delle Pmi. In parti-
colare, Argos collabora con imprese che necessitano di supporto per 
la crescita, la managerializzazione e la proiezione su nuovi mercati, 
consentendo loro di innovare ed espandersi, generando un valore si-
gnificativo e sostenibile. Con sedi in Italia, Francia, Belgio, Olanda, 
Lussemburgo e Svizzera, Argos ha sostenuto oltre 90 aziende in Eu-
ropa nella sua storia trentennale, tra cui Fulgard, BIP e F2A in Italia.
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reportistica limitata o poco integrata, il che ostacola la capacità di prendere de-
cisioni rapide e informate. In questi casi, implementiamo gli strumenti di busi-
ness intelligence e supportiamo l’evoluzione dell’ERP, migliorando la qualità e la 
tempestività dei dati disponibili per il management.

Parallelamente, interveniamo sull’infrastruttura IT per renderla più scalabile, 
sicura e resiliente. Investiamo in soluzioni cloud-based, rafforziamo i sistemi di 
backup e sicurezza, e avviamo assessment specifici per mappare i rischi infor-
matici e definire un piano di miglioramento in ambito cybersecurity.

In prospettiva, riteniamo che l’adozione di tecnologie avanzate, come l’intel-
ligenza artificiale, diventerà sempre più centrale anche per le medie imprese. 

La nostra visione è che l’IT non debba essere solo una funzione di suppor-
to, ma una leva attiva di valore. Nei prossimi anni ci aspettiamo un’ulteriore 
accelerazione della digitalizzazione in tutte le aree aziendali, e siamo pronti a 
supportare le partecipate in questo percorso con risorse dedicate e operatori 
specializzati.

3) Qual è il ruolo del fondo nello sviluppo del capitale umano, sia 
all’interno delle target che nelle relazioni con stakeholder chiave 
(ad esempio, clienti, fornitori)? Come collaborate con l’imprenditore 
per gestire le relazioni strategiche?

Lo sviluppo del capitale umano è un asse fondamentale nella nostra strategia 
di investimento. Il nostro obiettivo è costruire organizzazioni solide, capaci di 
affrontare la crescita con un approccio strutturato e orientato alla performance.

Per farlo, interveniamo su più livelli. In primo luogo, supportiamo il rafforza-
mento del management team con l’inserimento di figure chiave, come Cfo e 
Coo, nei casi in cui siano necessarie competenze aggiuntive per sostenere la 
fase di trasformazione. In secondo luogo, lavoriamo sulla cultura aziendale, 
promuovendo valori di responsabilizzazione, trasparenza e orientamento al ri-
sultato, collaborando attivamente con gli imprenditori e cercando un equilibrio 
tra continuità e rinnovamento, costruendo insieme un percorso che valorizzi le 
competenze esistenti, integrandole con nuove esperienze. Questo approccio si 
traduce in una governance efficace e in un clima di fiducia reciproca.

Anche nei confronti degli stakeholder esterni (clienti, fornitori, partner) il no-
stro supporto è attivo: aiutiamo le partecipate ad aprire nuove relazioni com-
merciali, a strutturare partnership strategiche e a migliorare la propria repu-
tazione sul mercato. In diversi casi, abbiamo facilitato accordi industriali o 
commerciali con altri attori del portafoglio o con operatori internazionali.

4) Quanto la crescita inorganica contribuisce alla creazione di valore 
rispetto alla trasformazione interna? E nel caso di operazioni inor-
ganiche, quali azioni chiave adottate nei primi 100 giorni per massi-
mizzare le sinergie?

La crescita inorganica è una leva strategica che valutiamo in modo sistematico, 
soprattutto nei settori frammentati o in fase di consolidamento. In molti casi, 
la crescita organica e quella inorganica sono combinate per massimizzare il 
valore: da un lato lavoriamo per migliorare l’efficienza e la competitività della 
piattaforma esistente, dall’altro analizziamo il mercato per identificare oppor-
tunità di acquisizioni mirate.

Già in fase di pre-deal costruiamo una M&A roadmap, mappando i player più 
interessanti per complementarità geografica, di prodotto o di canale. Una volta 
completata l’acquisizione, i primi cento giorni sono cruciali per generare valore: 
attiviamo un piano di integrazione strutturato, che include allineamento della 
governance, razionalizzazione dei processi duplicati, migrazione dei sistemi in-
formativi e sfruttamento delle sinergie commerciali e produttive.

Nei casi di buy-and-build, il nostro team affianca il management anche nella 
strutturazione dell’operazione (deal structuring, due diligence, funding) e nella 
definizione dei piani post-acquisizione.



4746 Aurora Growth Capital

1) In che modo valutate il potenziale di crescita prima dell’investi-
mento e quali strategie adottate per massimizzare la creazione di 
valore? Quali iniziative implementate per migliorare l’efficienza ope-
rativa delle target e come misurate l’impatto di questi interventi?

Valutiamo il potenziale di crescita di una target combinando un’analisi ap-
profondita del settore di riferimento, privilegiando contesti sostenuti da trend 
strutturali e di lungo periodo, con un’analisi puntuale dei fattori distintivi dell’a-
zienda, quali il posizionamento competitivo, la qualità e la visione strategica 
dell’imprenditore alla guida dell’azienda, la scalabilità del modello di business 
e il grado di frammentazione del mercato in cui opera.

Una volta effettuato l’investimento, interveniamo in modo attivo per massi-
mizzare la creazione di valore, agendo su diverse leve operative e strategiche. 

Supportiamo le portfolio companies nell’identificazione e acquisizione di 
add-ons. Miriamo al rafforzamento dell’organizzazione attraverso il sostegno al 
management attuale e l’aggiunta di figure di primario standing per l’implemen-
tazione dei piani industriali.

Promuoviamo l’ottimizzazione dei sistemi di incentivazione tramite schemi 
MBO e MIP coerenti con gli obiettivi di crescita, e lavoriamo sul potenziamen-
to della governance e della cultura del dato. Questo include l’espansione e la 
strutturazione della reportistica, l’introduzione di sistemi di controllo di gestio-
ne evoluti e una maggiore disciplina nella pianificazione finanziaria, attraverso 
budget annuali rigorosi e reforecast periodici.

2) In che modo intervenite sull’evoluzione dei sistemi di repor-
ting, delle infrastrutture IT e nell’adozione di nuove tecnologie (per 
esempio cybersecurity, cloud, AI)? Quali cambiamenti prevedete in 
questi ambiti nel prossimo futuro? 

Anche grazie al supporto di alcune nostre portfolio companies specializzate in 
soluzioni IT, promuoviamo attivamente l’evoluzione dei sistemi di reporting, il 
rafforzamento delle infrastrutture IT e l’adozione di nuove tecnologie.

Patrizia Micucci
Founder e Senior Partner

Aurora investe in Pmi italiane leader di nicchia con alto valore ag-
giunto e potenziale di crescita. La strategia di investimento si foca-
lizza su cinque settori verticali: made in Italy, healthcare, ambiente 
e sostenibilità, crescita tecnologica e trasformazione digitale, ma-
nifattura industriale specializzata e servizi B2B. Attualmente Aurora 
detiene 12 società in portafoglio, con un fatturato aggregato di circa 
2,9 miliardi di euro.
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Stiamo collaborando con consulenti di primo livello per identificare e imple-
mentare soluzioni basate sull’intelligenza artificiale, focalizzandoci su contesti in 
cui tali tecnologie possono generare un impatto concreto in termini di efficienza 
operativa, miglioramento del processo decisionale e differenziazione competitiva.

Oltre al coinvolgimento di società di consulenza, sosteniamo l’assunzione di 
personale con skills dedicate per l’implementazione dei processi IT in azienda.

Nel prossimo futuro riteniamo che l’adozione di tecnologie come l’AI assumerà 
un ruolo strategico trasversale, con ricadute significative in settori molto etero-
genei. Prevediamo una crescente integrazione tra business e tecnologia, dove la 
trasformazione digitale sarà un elemento abilitante per la scalabilità, la resilien-
za e la creazione di valore nel lungo termine.

3) Qual è il ruolo del fondo nello sviluppo del capitale umano, sia 
all’interno delle target che nelle relazioni con stakeholder chiave (ad 
esempio, clienti, fornitori)? Come collaborate con l’imprenditore per 
gestire le relazioni strategiche?

Con circa 18 mila persone impiegate complessivamente nelle nostre portfolio 
companies, lo sviluppo del capitale umano rappresenta una priorità strategica 
per il fondo. Investiamo attivamente nella crescita delle competenze attraverso 
programmi di formazione strutturati, che nel solo 2023 hanno totalizzato oltre 
300 mila ore di training, con l’obiettivo di potenziare le capacità manageriali e 
operative lungo tutta la catena del valore.

Nel rapporto con gli imprenditori ci poniamo come partner di supporto, con un 
approccio collaborativo e rispettoso dei ruoli. Riconosciamo che l’imprenditore è 
spesso custode di un patrimonio prezioso di competenze settoriali e di relazioni 
strategiche consolidate, ed è proprio su questa base che costruiamo un dialogo 
orientato alla creazione di valore. Il nostro contributo si esprime nel portare visio-
ne industriale, apertura verso nuove opportunità, accesso a relazioni strategiche 
trasversali rispetto al settore della target, esperienza in operazioni di crescita 
inorganica e capacità di mettere a disposizione capitale per sostenere progetti 
di sviluppo ambiziosi.

In questo modo, rafforziamo sia la struttura interna dell’organizzazione sia il 
suo posizionamento nel mercato, facilitando un’evoluzione sostenibile e duratu-
ra delle aziende in portafoglio.

4) Quanto la crescita inorganica contribuisce alla creazione di valore 
rispetto alla trasformazione interna? E nel caso di operazioni inorga-
niche, quali azioni chiave adottate nei primi 100 giorni per massimiz-
zare le sinergie?

Il contributo della crescita inorganica alla creazione di valore dipende dal grado 
di frammentazione del settore e dalla disponibilità di target complementari. Pur 

variando da caso a caso, rappresenta spesso un pilastro strategico per le nostre 
portfolio companies, anche perché costituisce un’area in cui il fondo può offrire 
un supporto concreto grazie all’esperienza in operazioni di M&A e alla capacità 
di mobilitare capitale rapidamente. In totale abbiamo realizzato oltre 65 add-ons 
con le nostre portfolio companies.

Nei primi cento giorni post-acquisizione ci concentriamo sull’integrazione or-
ganizzativa, sull’allineamento dei sistemi di reporting e sulla rapida identifica-
zione delle sinergie operative e commerciali, assicurando una governance effica-
ce e la continuità del business.
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1) In che modo valutate il potenziale di crescita prima dell’investi-
mento e quali strategie adottate per massimizzare la creazione di 
valore? Quali iniziative implementate per migliorare l’efficienza ope-
rativa delle target e come misurate l’impatto di questi interventi?

B4 Investimenti è nata con l’obiettivo di supportare imprenditori e management 
team in ambiziosi progetti finalizzati a sviluppare c.d. small hidden champion 
italiani portandoli al “livello successivo”. 

Il nostro focus è su aziende con fatturati compresi tra 10 e 50 milioni di euro, 
cluster composto da decine di migliaia di aziende che rappresentano numerica-
mente la stragrande maggioranza delle imprese italiane e, tradizionalmente, la 
spina dorsale della nostra economia. Si tratta di aziende spesso caratterizzate 
da imprenditori appassionati e visionari, con competenze distintive, prodotti 
(italiani) d’eccellenza, un posizionamento riconosciuto anche all’estero… ma 
che hanno altrettanto spesso lacune in termini di managerialità, di organizza-
zione e processi, di capacità di pianificare, gestire e massimizzare la crescita e 
limiti dimensionali che rendono più difficile competere su scala internazionale 
e ottenere risultati importanti che sarebbero alla loro portata.

La nostra strategia di investimento, il nostro compito, il nostro obiettivo, la 
nostra modalità per creare valore consistono, “semplicemente”, nell’accompa-
gnare queste aziende in percorsi di evoluzione, di trasformazione in continuità, 
che permettano loro di superare i propri limiti, utilizzando le discontinuità come 
opportunità di miglioramento, consentendo loro di raggiungere il next level.

Quando analizziamo un’azienda per valutare un investimento, verifichiamo 
che abbia alcune caratteristiche di base: le dimensioni nel nostro range di ri-
ferimento, margini ragionevolmente buoni e stabili, un business case con un 
chiaro focus sui mercati internazionali, un prodotto/posizionamento scalabile 
in un settore potenzialmente interessante. Ma queste caratteristiche – mappate 
in una fase di SWOT analysis preliminare – rappresentano solo la “cornice”, che 
ovviamente ci deve essere, ma non sono il “quadro”! 

Per noi la sostanziale differenza tra una buona azienda (ne abbiamo incon-
trate centinaia in dodici anni...) e un potenziale target di investimento su cui 

Fabrizio Baroni
Founder e Managing Partner

B4 Investimenti Sgr è una società di gestione indipendente operante 
nel settore del private equity, costituita nel 2012 al fine di individuare 
e investire in Pmi italiane caratterizzate da buona redditività, chiare 
prospettive di sviluppo, forte vocazione all’internazionalizzazione e 
posizionamento di leadership in specifici (sotto)segmenti di mercato 
in cui l’“italianità” rappresenti un fattore distintivo.

La società investe i capitali raccolti da investitori italiani e interna-
zionali, tra cui importanti imprenditori, manager e professionisti, che 
ne condividono l’investment strategy, caratterizzata da un approccio 
di tipo “hands-on”, che mira a contribuire attivamente alla crescita 
delle società partecipate, facendo leva su alcuni driver di sviluppo ca-
ratteristici, quali il rafforzamento della struttura organizzativa e ma-
nageriale, specifici piani di investimento, l’avvio (ovvero il consolida-
mento) dell’espansione internazionale e l’implementazione (ovvero 
l’accelerazione) di percorsi aggregativi.

L’obiettivo di B4 Investimenti è essenzialmente quello di trasfor-
mare “piccole eccellenze italiane” da aziende “a dimensione pretta-
mente familiare e/o artigianale” ad aziende “strutturate”, in grado 
di competere “a 360 gradi” – con le opportune risorse finanziarie e 
manageriali – nei contesti globali dei rispettivi mercati di riferimento.
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costruire un importante progetto di creazione di valore (ne identifichiamo po-
chissime ogni anno e non su tutte, purtroppo, riusciamo a investire...) è rappre-
sentata da un solo fondamentale elemento: il capitale umano.

L’imprenditore, la sua squadra, le persone che con loro decidiamo di coin-
volgere nel progetto, rappresentano il vero asset differenziale che consente di 
consolidare i punti di forza e di cogliere e massimizzare gli upside, ma anche di 
bypassare limiti e punti di debolezza e di gestire al meglio rischi e minacce che, 
a maggior ragione in un contesto articolato e complesso come quello attuale, si 
presentano nel corso dell’investimento e non sempre in modo previsto o preve-
dibile nella fase di analisi preliminare.

Si dice che, già qualche decennio fa, Henry Kravis (co-fondatore di KKR), alla 
domanda su quali fossero gli elementi chiave per valutare un potenziale inve-
stimento di successo, avesse risposto che ne considerava cinque: “People, peo-
ple, people, market, business”. La ritengo una sintesi perfetta.

Per questo motivo la maggior parte del nostro tempo e del nostro focus in 
fase di assessment di un possibile investimento è dedicata (i) a comprendere 
e sistematizzare le idee dell’imprenditore e del management team (che poi co-
stituiranno il nucleo del piano industriale dell’investimento), (ii) a cogliere l’es-
senza delle motivazioni e dei razionali alla base del progetto per tutte le persone 
chiave, (iii) a valutare l’effettivo commitment e l’allineamento degli obiettivi di 
tutti gli stakeholder (al di là dei vincoli e delle clausole contrattuali di earn out, 
ratchet, profit sharing, ecc.) e (iv) a capire la “chimica” tra i soggetti coinvol-
ti (imprenditore, manager, key people, B4) senza la quale non si può realisti-
camente immaginare di poter affrontare da “partner” un percorso pluriennale, 
sfidante, trasformazionale e complesso come quello relativo a un progetto che 
punta a sviluppare un’azienda come leader della sua nicchia di riferimento a 
livello internazionale, generando in pochi anni rendimenti di 3, 4, 5 o più volte il 
capitale investito.

Noi mettiamo a disposizione di aziende, imprenditori e manager che cercano 
questo tipo di angolo e di supporto, in una genuina ottica di partnership, compe-
tenze complementari, l’accesso al nostro network, la condivisione di processi e 
metodi, nonché stimoli funzionali a un costante percorso di miglioramento con 
un approccio molto challenging (e, per questo, talvolta anche ruvido e diretto). 

In questi anni abbiamo imparato che gli investimenti di successo hanno ri-
cette semplici, basate su pochi driver chiave, mentre la parte sfidante e difficile 
è la loro implementazione, giorno dopo giorno, per la quale servono: (i) persone 
(si torna sempre lì…) competenti, appassionate, allineate negli interessi e fitting 
tra loro, (ii) investimenti significativi (in competenze, capex, opex, R&D, M&A, 
ecc.), (iii) tanto tanto tanto tanto lavoro minuzioso e quotidiano da parte di tutti 
i soggetti coinvolti (a partire dal team del private equity!) e (iv) un metodo che 
si basi su un’attenta pianificazione, su un monitoraggio costante e sulla con-
seguente capacità di analizzare gli andamenti e adeguare strategie e azioni ai 
mutamenti di contesto in modo proattivo e tempestivo.

Il miglioramento del delivery e dell’efficienza operativa delle aziende parteci-
pate diventa così una naturale conseguenza di quanto sopra: organizzazione e 
managerializzazione, struttura e processi, crescita e leva operativa rappresen-
tano gli output e non gli input dell’investimento, i risultati e non gli strumenti 
del percorso di creazione di valore, che, in ultima analisi, per rispondere alla par-
te finale della domanda, hanno, a nostro avviso, due unici veri e definitivi indica-
tori di misurazione sintetici: l’Ebitda generato dall’azienda (monitorabile lungo 
il percorso) e il multiplo di valorizzazione in uscita della stessa (stimabile lungo 
il periodo di investimento ma verificabile, inevitabilmente, solo a fine progetto).

2) In che modo intervenite sull’evoluzione dei sistemi di repor-
ting, delle infrastrutture IT e nell’adozione di nuove tecnologie (per 
esempio cybersecurity, cloud, AI)? Quali cambiamenti prevedete in 
questi ambiti nel prossimo futuro? 

Nel percorso di creazione di valore che condividiamo con imprenditori e ma-
nager, l’implementazione e il miglioramento dei sistemi di reporting e delle 
relative infrastrutture IT – e in particolare dei sistemi ERP – rappresentano un 
elemento chiave, su cui ci si confronta già in fase di due diligence e che diventa 
uno dei primi “cantieri” che si aprono post-investimento, coinvolgendo fin da 
subito imprenditore, management e noi del team di B4.

In questo contesto, occorre innanzitutto tenere presente che le aziende da noi 
investite sono aziende relativamente piccole e poco strutturate e quindi, a no-
stro avviso, è opportuno avere un approccio sviluppato a piccoli passi (veloci e in 
rapida sequenza, ma piccoli, uno dopo l’altro…), partendo dagli elementi di base. 

Occorre innanzitutto inquadrare le esigenze e il contesto aziendale, i suoi vin-
coli operativi, i dati disponibili (e la loro qualità) e quindi procedere lavorando 
sulle persone, sul loro mindset, sulla costruzione e sul miglioramento dei pro-
cessi e della loro gestione. Solo a valle di queste attività di analisi preparatorie 
si può passare all’individuazione e implementazione dei tool da integrare, fa-
cendo sempre molta attenzione a non sovrastrutturare l’azienda (in termini sia 
di costi e tempi di implementazione, sia di rigidità e complessità di fruizione): 
abbiamo imparato dall’esperienza di questi anni (e anche da qualche errore fat-
to) che non esiste il software o il sistema ERP in generale migliore, esiste il più 
adatto alle esigenze dell’impresa partecipata e questo dipende da molti fattori, 
quali gli obiettivi gestionali, il contesto aziendale e manageriale, le dimensioni, 
il settore, ecc., che vanno considerati nel loro complesso per (provare a) fare la 
scelta più opportuna. 

Come sottolineava tempo fa un nostro investitore esperto in materia: “Per an-
dare in pista serve una auto da corsa, ma per andare a fare delle commissioni in 
centro è molto più efficiente usare un’utilitaria!”.

L’evoluzione, anche in ambito di sistemi IT, deve basarsi, a nostro avviso, sem-
pre su una logica di cambiamento in continuità, senza salti o discontinuità, per 
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evitare che dei processi di miglioramento fondamentali portino con sé rischi 
operativi non necessari e non gestibili.

In tale specifico contesto, l’affermazione di nuove tecnologie rappresenta po-
tenzialmente un’opportunità, che va tuttavia, a nostro avviso, sempre inquadra-
ta nell’ambito di percorsi organici di sviluppo, per evitare che i potenziali rischi 
possano paradossalmente risultare superiori ai possibili benefici.

3) Qual è il ruolo del fondo nello sviluppo del capitale umano, sia 
all’interno delle target che nelle relazioni con stakeholder chiave 
(ad esempio, clienti, fornitori)? Come collaborate con l’imprenditore 
per gestire le relazioni strategiche?

Nell’ambito di una strategia di investimento che, come detto, ha al centro il ca-
pitale umano, il ruolo di B4 deve essere inevitabilmente quello di indirizzo, mo-
tore, challenger e supporto. 

Uno dei compiti più importanti e più stimolanti che pensiamo di avere è quel-
lo di rendere il più chiaro possibile e ricordare costantemente durante tutto il 
periodo di investimento all’imprenditore e al management team quanto loro, 
le persone che costituiscono l’azienda, la community che ne rappresenta l’eco-
sistema – con un approccio in questo senso fortemente ispirato ai valori ESG 
– siano fondamentali per la riuscita del progetto e come sia imprescindibile 
che le varie componenti interagiscano in modo organico, strutturato, allineato 
e funzionale, ognuna con il proprio ruolo e il proprio target specifico, al percorso 
di creazione di valore definito.

In questo contesto, spesso il nostro ruolo diventa particolarmente (pro)atti-
vo e sovente ci porta, molto più che in altri ambiti operativi, ad affiancare di-
rettamente gli imprenditori e i manager nostri partner in incontri e interazioni 
che altrimenti sarebbero delegati esclusivamente a loro: ci sono occasioni (che 
normalmente capitano diverse volte all’anno per ogni azienda partecipata) nel-
le quali riteniamo non solo opportuno ma necessario essere fisicamente (non 
solo metaforicamente, formalmente o finanziariamente) al fianco dell’azienda, 
facendo percepire all’interno e all’esterno della stessa il nostro ruolo, il nostro 
commitment, il nostro backing e il nostro supporto.

4) Quanto la crescita inorganica contribuisce alla creazione di valore 
rispetto alla trasformazione interna? E nel caso di operazioni inor-
ganiche, quali azioni chiave adottate nei primi 100 giorni per massi-
mizzare le sinergie?

Il track record di 12 anni di investimenti evidenzia, nella nostra esperienza, che 
nella maggioranza dei casi i driver di creazione di valore sono esclusivamente 
legati allo sviluppo e al miglioramento interni. 

Ciò detto, in un numero rilevante, ancorché minoritario di casi, abbiamo rite-

nuto di abbinare all’evoluzione per linee interne anche quella per linee esterne, 
mantenendo però alcuni punti fermi.

1.	 I nostri business case di partenza sono sviluppati esclusivamente in un’ot-
tica stand-alone. La crescita per linee esterne può essere un potenziale (im-
portante) upside ma non è mai fattorizzato nel c.d. base case funzionale 
della decisione di investimento, per evitare di introdurre un ulteriore ele-
mento di “alea” e di rischio (connesso all’effettivo completamento di un 
processo di acquisizione di una o più ulteriori aziende target).

2.	 Partendo dall’assunto che integrare due realtà aziendali (soprattutto se di 
dimensioni relativamente contenute) ha, a nostro avviso, complessità, co-
sti, rischi e tempi di realizzazione rilevanti, non riteniamo opportuno, salvo 
casi specifici, adottare aggressivi schemi di acquisizioni multiple, con il 
rischio di sommare, nell’orizzonte di tempo per definizione limitato di un’o-
perazione di private equity, semplicemente dei fatturati, senza generare 
vere sinergie o peggio rischiando di passare dal “1+1>2” al “1+1<2”.

3.	 Un’eventuale integrazione deve sempre e solo basarsi su un progetto stra-
tegico chiaro e definito, con logiche e sinergie industriali, con un effetto tra-
sformativo per le realtà coinvolte e con un fitting di fondo tra le stesse che 
renda l’integrazione il più possibile fluida, riducendone costi, complessità, 
tempi e rischi connessi.

4.	 I promotori dell’integrazione devono sempre essere gli imprenditori e il 
management. Noi, come private equity partner dell’azienda, possiamo e 
dobbiamo fornire un supporto strategico, operativo, tecnico e finanziario, 
indirizzando e agevolando il completamento dell’operazione e, ancor più 
importante, la successiva fase post-deal, ma non dobbiamo né possiamo 
essere, a nostro avviso, il driver della decisione di crescita per linee esterne, 
per evitare che l’operazione perda il suo razionale strategico-industriale e 
ne assuma uno meramente finanziario.

Sulla base dei quattro punti sopra elencati, l’eventuale acquisizione diventa una 
parte integrante del processo di creazione avviato con l’investimento iniziale e 
quindi, in termini generali, piuttosto che parlare dei “cento giorni” post-acquisi-
zione, preferiamo ragionare in ottica di inserimento della nuova realtà aziendale 
all’interno del progetto, con i tempi e i modi che, anche in relazione allo stato di 
evoluzione dello stesso, consideriamo di volta in volta più opportuni.

Ciò detto, in ogni progetto di integrazione che abbiamo seguito, il focus prin-
cipale è sempre stato innanzitutto sull’effettiva omogeneità e complementarità 
tra le realtà aziendali, partendo ancora una volta dalle persone coinvolte: il ca-
pitale umano rappresenta per noi, anche in ottica di crescita per linee esterne, il 
perno di qualsiasi decisione di investimento!
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1) In che modo valutate il potenziale di crescita prima dell’investi-
mento e quali strategie adottate per massimizzare la creazione di 
valore? Quali iniziative implementate per migliorare l’efficienza ope-
rativa delle target e come misurate l’impatto di questi interventi?

La nostra analisi parte da una comprensione approfondita del contesto competi-
tivo della target, tramite interlocuzioni con esperti di settore, clienti, concorrenti 
e operatori della filiera, sfruttando anche la rete diretta di Consilium. Cerchiamo 
società che operino in mercati attrattivi e che presentino elementi distintivi e 
difendibili rispetto ai competitor.

Oltre alle caratteristiche del mercato e al posizionamento competitivo, valutia-
mo con attenzione la chiarezza della strategia di crescita proposta dal manage-
ment e la qualità del team, elementi fondamentali per la realizzabilità del piano. 
Un ulteriore fattore che consideriamo è la possibilità di attingere a know-how 
diretto, nostro o di persone di fiducia con cui abbiamo collaborato in passato, 
soprattutto nei casi in cui operiamo in settori già noti o contigui a precedenti 
investimenti.

Le strategie adottate per la creazione di valore sono sempre personalizzate. 
Spesso puntiamo sull’espansione commerciale (nuovi clienti, geografie, vertica-
li), accompagnata dal rafforzamento organizzativo. Le iniziative volte al migliora-
mento dell’efficienza operativa includono anche investimenti produttivi mirati, 
pensati per aumentare capacità e produttività. Tali investimenti sono sempre 
valutati con attenzione in base alla loro sostenibilità economica nel perimetro 
temporale dell’investimento.

L’impatto del nostro operato è misurato soprattutto tramite indicatori quan-
titativi, che includono sia metriche economico-finanziarie, sia indicatori indu-
striali di performance. Ad esempio, in ambito manifatturiero utilizziamo sempre 
più spesso l’OEE (Overall Equipment Effectiveness) per valutare gli incrementi di 
produttività. Crediamo fermamente nel valore della misurazione oggettiva, an-
che per poter poi raccontare efficacemente a terzi il percorso di crescita realizza-
to insieme all’azienda.

Paolo Santoro
Partner

Consilium è una società di gestione del risparmio indipendente, 
specializzata in operazioni di private equity, che investe nel capitale 
di Pmi italiane con l’obiettivo di generare valore nel medio periodo. 
Fondata nel 2006, ha completato 37 investimenti, inclusi gli add-on, 
con una dotazione complessiva di circa 300 milioni di euro. Investe 
in aziende operanti in settori di eccellenza, spesso attive in nicchie in 
crescita e orientate all’export. Identifica opportunità esclusive grazie 
a un vasto network e punta sulla crescita operativa, organica e per 
acquisizioni, con attenzione alla sostenibilità. Consilium struttura 
operazioni su misura per esigenze diverse, come sviluppo, passaggi 
generazionali o carve-out, coinvolgendo manager di alto profilo con 
sistemi incentivanti. È controllata al 100% dai partner, unici respon-
sabili delle decisioni di investimento.
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2) In che modo intervenite sull’evoluzione dei sistemi di reporting, 
delle infrastrutture IT e nell’adozione di nuove tecnologie (per esem-
pio cybersecurity, cloud, AI)? Quali cambiamenti prevedete in questi 
ambiti nel prossimo futuro? 

Fin dal nostro ingresso, lavoriamo attivamente sull’architettura informativa del 
reporting, con l’obiettivo di renderla fin da subito uno strumento efficace per la 
comunicazione interna ed esterna. In particolare, impiantiamo un sistema di re-
porting mensile strutturato, che diventa la base per l’allineamento continuo tra 
società, management e investitori. Questo sistema viene poi progressivamente 
aggiornato e affinato nel tempo, per adattarlo all’evoluzione dell’azienda e ren-
derlo sempre più utile per supportare decisioni strategiche.

Riteniamo infatti che un reporting solido sia uno degli abilitatori principali del-
la crescita: serve non solo a monitorare l’andamento della società, ma anche a 
migliorare la consapevolezza manageriale e a promuovere una cultura del dato 
strutturata.

Sul fronte infrastrutturale, investiamo spesso in sistemi IT che rendano la 
struttura più sicura, moderna, efficiente e scalabile. L’obiettivo è liberare tempo 
e risorse del management da attività ripetitive o manuali, consentendo una fo-
calizzazione sulle attività a maggior valore aggiunto. La disponibilità di basi dati 
affidabili e condivise è un altro elemento chiave per accompagnare la crescita.

Quanto alle tecnologie emergenti, riconosciamo il potenziale trasformativo 
dell’intelligenza artificiale, soprattutto nell’ambito del back-office e della rac-
colta ed elaborazione dei dati. In questo momento, riteniamo l’impatto più con-
tenuto nei processi produttivi core, ma altamente promettente per aumentare 
efficienza e tempestività nei flussi informativi.

3) Qual è il ruolo del fondo nello sviluppo del capitale umano, sia 
all’interno delle target che nelle relazioni con stakeholder chiave (ad 
esempio, clienti, fornitori)? Come collaborate con l’imprenditore per 
gestire le relazioni strategiche?

Il nostro approccio prevede di lasciare pieno spazio operativo al management o 
all’imprenditore in carica, riconoscendone il ruolo centrale nella gestione quoti-
diana dell’azienda. Siamo consapevoli che, per quanto approfondita possa es-
sere la nostra comprensione del mercato, non potremo mai eguagliare la cono-
scenza operativa e contestuale di chi lavora da anni nel settore.

Non ci poniamo come manager, né come esperti in ogni ambito: per questo 
motivo, le relazioni strategiche – con clienti, fornitori, partner – sono tipicamente 
gestite dal Ceo o dal management team, persone di nostra fiducia, spesso da noi 
selezionate o rafforzate nel corso del percorso di investimento.

Il nostro ruolo è di affiancamento e supporto, basato su un aggiornamento co-
stante e trasparente con il management. Collaboriamo per potenziare l’organiz-

zazione, anche attraverso l’inserimento di figure chiave, quando necessario, per 
sostenere il percorso di crescita. Le nostre decisioni in tal senso sono sempre 
orientate al rafforzamento della leadership aziendale, nel rispetto delle specifi-
cità di ciascun contesto.

Favoriamo e stimoliamo attivamente l’adozione di iniziative di sviluppo e for-
mazione del personale, nella convinzione che la crescita del capitale umano sia 
un fattore abilitante essenziale per la competitività e la sostenibilità dell’azienda.

Infine, per quanto riguarda la gestione delle relazioni strategiche, mettiamo a 
disposizione il nostro network e la nostra esperienza, facilitando – quando utile 
– l’accesso a imprenditori, consulenti o stakeholder rilevanti, in grado di portare 
valore e nuove opportunità di sviluppo.

4) Quanto la crescita inorganica contribuisce alla creazione di valore 
rispetto alla trasformazione interna? E nel caso di operazioni inor-
ganiche, quali azioni chiave adottate nei primi 100 giorni per massi-
mizzare le sinergie?

Consilium è stato tra i primi operatori in Italia a adottare strategie di investimen-
to basate su logiche buy and build, e nel tempo ha fatto di questo approccio un 
tratto distintivo del proprio modello operativo. Fin dall’inizio, però, abbiamo per-
seguito la crescita inorganica con un criterio selettivo e strategico, realizzando 
acquisizioni solo quando esiste un chiaro razionale industriale, legato a sinergie 
commerciali, operative, organizzative o tecnologiche. Non ci interessano opera-
zioni finalizzate solo ad aumentare la dimensione del gruppo: per noi la crescita 
ha senso solo se rafforza la coerenza e la solidità del progetto imprenditoriale.

Al tempo stesso, riteniamo che la crescita debba fondarsi su una base or-
ganica strutturata: solo una volta consolidata la capacità interna di gestione 
valutiamo operazioni di M&A come leva per accelerare il percorso di sviluppo.

Nei primi cento giorni successivi a un’acquisizione, ci impegniamo a porre in 
essere tutte le azioni individuate come utili o necessarie nella fase di due dili-
gence. Tra queste, rivestono particolare importanza:

•	 l’unificazione dei sistemi di reporting e dei sistemi informativi, oppure la 
definizione di un action plan concreto per raggiungere tale obiettivo;

•	 l’integrazione o razionalizzazione delle reti commerciali, con l’obiettivo di 
valorizzare le complementarità;

•	 l’ottimizzazione delle operations e della capacità produttiva, per ottenere 
economie di scala e coerenza industriale.

Parallelamente, lavoriamo alla definizione di un assetto chiaro per il nuovo 
gruppo, con un unico management team, una governance unificata e processi 
decisionali coerenti. I fondatori delle società acquisite possono restare coinvolti 
con ruoli rilevanti, ma all’interno di una struttura integrata e con una leadership 
definita. L’obiettivo non è semplicemente aggregare, ma costruire una piattafor-
ma coesa, sinergica e sostenibile.
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1) In che modo valutate il potenziale di crescita prima dell’investi-
mento e quali strategie adottate per massimizzare la creazione di 
valore? Quali iniziative implementate per migliorare l’efficienza ope-
rativa delle target e come misurate l’impatto di questi interventi?

Prima dell’investimento valutiamo il potenziale di crescita partendo da un’ana-
lisi preliminare che include l’esame del contesto finanziario, del management 
team, del mercato di riferimento, delle dinamiche settoriali e del posiziona-
mento competitivo, attraverso un’analisi strutturata della target. Questa fase 
iniziale prevede anche il confronto con esperti di settore e consulenti per racco-
gliere insight qualificati e aggiornati, utili a costruire una visione approfondita 
delle opportunità e dei rischi connessi all’investimento.

A questa fase esplorativa segue un processo di due diligence industriale, fi-
nanziaria, legale, fiscale ed ESG che consente di validare le ipotesi di business, 
analizzare la sostenibilità del modello industriale e identificare le principali 
leve di sviluppo attivabili. La strategia di creazione di valore si fonda su una 
collaborazione attiva e continuativa con il management delle partecipate, nella 
logica di partner industriale, più che di mero investitore finanziario; pertanto, 
non dev’essere nemmeno trascurata la due diligence sul management team 
che dovrà poi realizzare il piano di sviluppo condiviso con il fondo. Vengono 
così supportati progetti di crescita sia organica – tramite il rafforzamento della 
struttura commerciale, lo sviluppo di nuovi prodotti o mercati, la realizzazione 
di nuovi investimenti che favoriscano l’evoluzione tecnologica – sia inorgani-
ca, attraverso operazioni di acquisizione e consolidamento. Parallelamente, 
vengono promosse iniziative di efficientamento operativo, che spaziano dal 
miglioramento dei processi interni alla digitalizzazione, passando per l’otti-
mizzazione della struttura dei costi e il potenziamento della governance e del 
management team.

L’impatto di queste azioni viene misurato, in primis, tramite i risultati opera-
tivi della target, ma anche tramite KPI dedicati per le singole funzioni manage-
riali, che vengono poi declinati in piani di incentivazione per garantire il pieno 
allineamento di interessi di tutte le parti coinvolte. L’attenzione alla misura-

Gianandrea Perco
Amministratore Delegato

DeA Capital Alternative Funds Sgr, fondata nel dicembre 2006, è con-
trollata al 100% da DeA Capital, società del Gruppo De Agostini. DeA 
Capital Alternative Funds Sgr è il principale asset manager indipen-
dente italiano nel settore degli alternative asset, con oltre sei miliardi 
di euro di masse gestite, investite in particolare in fondi di fondi glo-
bali, in fondi diretti settoriali che investono in mid cap, in fondi di DIP 
(debtor-in-possession) financing, nonché in fondi di NPL.
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bilità dei risultati e alla qualità della crescita consente di costruire percorsi di 
sviluppo solidi e coerenti con gli obiettivi di medio/lungo termine.

2) In che modo intervenite sull’evoluzione dei sistemi di repor-
ting, delle infrastrutture IT e nell’adozione di nuove tecnologie (per 
esempio cybersecurity, cloud, AI)? Quali cambiamenti prevedete in 
questi ambiti nel prossimo futuro? 

Interveniamo sull’evoluzione dei sistemi di reporting, promuovendo l’adozione 
di strumenti digitali che migliorino la qualità, la tempestività e l’affidabilità del-
le informazioni, favorendo una governance più efficace e una maggior compren-
sione del business, utile soprattutto in sede di scelte strategiche (ad esempio, 
operazioni di M&A, entrata in nuovi mercati o lancio di nuovi prodotti) e in con-
testi complessi caratterizzati da inflazione e instabilità geopolitica.

In ambito IT, supportiamo la modernizzazione delle infrastrutture puntando 
sull’adozione di soluzioni cloud e l’introduzione/rafforzamento di strumenti di 
cybersecurity adeguati alla crescita e alla complessità dell’azienda. Incentivia-
mo anche l’adozione di tecnologie disruptive come l’intelligenza artificiale per 
la semplificazione dei processi e la gestione predittiva dei dati.

Guardando al futuro, ci aspettiamo un’accelerazione nella digitalizzazione 
dei processi core (soprattutto procurement e supply chain), una maggiore in-
tegrazione dei dati tra le funzioni aziendali e un crescente focus sulla sicurezza 
informatica come elemento strategico di competitività. Riteniamo tuttavia che 
l’intelligenza artificiale debba essere sempre accompagnata da uno sviluppo pa-
rallelo delle risorse umane.

3) Qual è il ruolo del fondo nello sviluppo del capitale umano, sia 
all’interno delle target che nelle relazioni con stakeholder chiave 
(ad esempio, clienti, fornitori)? Come collaborate con l’imprenditore 
per gestire le relazioni strategiche? 

Lo sviluppo del capitale umano rappresenta un punto cardine nella strategia 
di creazione di valore: quando si sottovaluta la centralità delle persone, nes-
suna impresa è in grado di crescere in maniera sana e sostenibile e raggiun-
gere gli obiettivi prefissati. Il fondo si impegna attivamente nel rafforzamen-
to delle competenze all’interno delle partecipate, promuovendo l’attrazione e 
la valorizzazione dei talenti e investendo nella crescita manageriale. Questo 
processo passa anche attraverso l’adozione di strumenti di performance ma-
nagement, percorsi di formazione su misura e piani di incentivazione legati 
sia agli obiettivi di breve termine (MBO, management by objectives) sia di 
medio/lungo periodo (attraverso piani di incentivazione quali le stock option 
o meccanismi di ratchet sulla base delle performance del fondo). Viene inol-
tre favorito il consolidamento della cultura aziendale e il miglioramento delle 

dinamiche organizzative, al fine di garantire un allineamento tra strategia ed 
execution.

Nelle relazioni con gli stakeholder esterni – clienti, fornitori, partner strategici 
– il fondo contribuisce a strutturare un approccio più istituzionale e orientato 
alla crescita sostenibile. Questo si traduce, ad esempio, nel rafforzamento dei 
processi commerciali e di procurement, nell’ottimizzazione della customer expe-
rience e nello sviluppo di relazioni di lungo termine basate su fiducia, trasparen-
za e qualità.

La collaborazione con l’imprenditore è costante e costruita su un rapporto di 
fiducia e collaborazione reciproco. L’obiettivo è mettere a sistema competenze 
e relazioni per accelerare la crescita, valorizzare le risorse interne e rafforzare il 
posizionamento competitivo dell’azienda.

4) Quanto la crescita inorganica contribuisce alla creazione di valore 
rispetto alla trasformazione interna? E nel caso di operazioni inor-
ganiche, quali azioni chiave adottate nei primi 100 giorni per massi-
mizzare le sinergie? 

La crescita inorganica rappresenta una leva centrale per la creazione di valore, so-
prattutto quando si opera in settori frammentati o in contesti in cui l’ampliamento 
del perimetro permette di generare economie di scala, rafforzare il posizionamento 
competitivo o accedere a nuovi mercati e competenze. Tuttavia, la crescita inorga-
nica non si sostituisce alla trasformazione interna, che resta il fondamento su cui 
costruire una crescita solida e sostenibile. In questo senso, l’ottimizzazione dei 
processi, il rafforzamento della struttura manageriale e l’evoluzione dei sistemi IT 
sono interventi che precedono o accompagnano l’M&A e ne aumentano l’efficacia.

Nel caso di operazioni inorganiche, i primi cento giorni sono decisivi per de-
finire le basi dell’integrazione tra le persone, al di là delle mere considerazioni 
economiche e finanziarie alla base delle operazioni di M&A. L’integrazione tra le 
varie professionalità e le differenti culture aziendali è un elemento centrale che 
va tenuto in grande considerazione per non svilire caratteristiche tipiche della lo-
calizzazione geografica o di aspetti più “umani” da essa derivanti (basti pensare 
alla lingua parlata o al semplice modo di porre una domanda e/o una richiesta). 
Pertanto, risulta fondamentale coinvolgere le persone che lavorano nelle società 
acquisite e condividere con esse la visione e il percorso di crescita delineati, così 
da assicurarsi il pieno allineamento di interessi e la piena collaborazione da parte 
di tutti gli attori coinvolti. Le altre azioni chiave includono: la mappatura e quanti-
ficazione delle sinergie attese (sui costi, sui ricavi e sulla struttura), la definizione 
di una governance chiara e condivisa e l’attivazione di cantieri di lavoro focaliz-
zati su funzioni critiche (come commerciale, operations, IT e finance). L’obiettivo 
è quindi duplice: da un lato, creare continuità operativa fin da subito, evitando 
rallentamenti nella performance e, dall’altro, costruire rapidamente fiducia tra i 
team delle rispettive aziende per facilitare il dialogo e la collaborazione.
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1) In che modo valutate il potenziale di crescita prima dell’investi-
mento e quali strategie adottate per massimizzare la creazione di 
valore? Quali iniziative implementate per migliorare l’efficienza ope-
rativa delle target e come misurate l’impatto di questi interventi?

Fondo Italiano Consolidamento e Crescita (FICC) adotta una strategia di crea-
zione di valore volta a sostenere la crescita delle Pmi italiane e favorire la nasci-
ta di campioni nazionali competitivi a livello internazionale. 

FICC, che è il fondo flagship gestito da Fondo Italiano d’Investimento Sgr, si 
distingue per un approccio industriale, basato sul consolidamento attraverso 
M&A (c.d. buy&build) di settore e filiere di eccellenza dell’economia italiana, 
la cui elevata frammentazione è un ostacolo alla competitività a livello globale. 
Gli investimenti sono qualificati da un uso prudente della leva finanziaria, una 
logica di partnership con imprenditori e management, con un ticket di investi-
mento sufficientemente flessibile, anche attraverso il coinvestimento con altri 
investitori (fondi, piattaforme di club deal e family offices).

Sebbene il fondo sia generalista, sono stati definiti alcuni settori di elezione 
nei quali viene effettuato un lavoro proattivo di scout delle opportunità di in-
vestimento: made in Italy, produzione e tecnologia industriale, IT e digitale, life 
science e healthcare, turismo.

Ogni opportunità viene valutata in base alle dinamiche strutturali del settore 
e al potenziale di crescita, sia organica – analizzando trend di mercato, posizio-
namento competitivo, fidelizzazione dei clienti e possibilità di espansione – sia 
inorganica, con l’obiettivo di creare operatori di scala, generare sinergie operati-
ve e favorire l’internazionalizzazione.

Per massimizzare il valore, FICC interviene su più leve: 

•	 strutturazione della governance a tutti i livelli (shareholders, board, man-
agement);

•	 rafforzamento della compagine manageriale e utilizzo di piani di incenti-
vazione di lungo termine per l’allineamento degli obiettivi di creazione di 
valore;

Gianpaolo Di Dio
Chief Investment Officer  
e Senior Partner

Nato nel 2010 su iniziativa del Ministero dell’Economia e delle Finan-
ze (MEF) e partecipata da CDP Equity, Intesa Sanpaolo, UniCredit, Fon-
dazione ENPAM, Fondazione ENPAIA, ABI, Banco BPM e BPER Banca, 
Fondo Italiano d’Investimento Sgr ha come principale obiettivo la ge-
stione di fondi mobiliari chiusi dedicati a far confluire capitali verso 
il sistema delle imprese italiane d’eccellenza, coniugando finalità di 
ritorno sul capitale investito, in linea con i benchmark internazio-
nali, con obiettivi di sviluppo del sistema produttivo italiano. Fondo 
Italiano gestisce 21 fondi di investimento mobiliari chiusi riservati 
a investitori qualificati, per oltre quattro miliardi di euro, e opera at-
traverso investimenti diretti e indiretti (fondi di fondi). Considera la 
sostenibilità un valore fondamentale ed è impegnato a integrare i cri-
teri ambientali, sociali e di governance (ESG) nelle proprie attività di 
investimento.
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•	 introduzione di sistemi e processi al fine di definire un processo decisiona-
le snello ma strutturato e basato sull’analisi dei dati; 

•	 sviluppo di strategie mirate di M&A e ampliamento della copertura geo-
grafica;

•	 definizione dei cicli di pianificazione (budget, forecast, piani, ecc.) e otti-
mizzazione della gestione finanziaria e degli investimenti;

•	 elevata attenzione ai temi ESG, includendo nei KPI chiave della gestione anche 
quelli relativi alla sostenibilità, all’inclusione e all’impatto ambientale;

•	 investimenti nella digitalizzazione e nell’automazione.

L’impatto delle iniziative è misurato sia in termini finanziari – attraverso KPI 
su ricavi, marginalità, capitale circolante e capex, confrontati regolarmente con 
budget e piani – sia a livello operativo, valutando governance, cultura aziendale 
e sostenibilità, tramite survey e indicatori specifici legati a digitalizzazione, au-
tomazione e impatto ambientale e sociale.

2) In che modo intervenite sull’evoluzione dei sistemi di repor-
ting, delle infrastrutture IT e nell’adozione di nuove tecnologie (per 
esempio cybersecurity, cloud, AI)? Quali cambiamenti prevedete in 
questi ambiti nel prossimo futuro? ? 

FICC opera prevalentemente con imprese a conduzione familiare, dove l’evoluzio-
ne dei sistemi di reporting e delle infrastrutture IT rappresenta spesso un pas-
saggio cruciale per rafforzare la governance e abilitare una gestione sostenibile.

Lavoriamo a stretto contatto con il management per definire KPI operativi 
e finanziari rilevanti, migliorandone qualità, granularità e frequenza di rileva-
zione. Introduciamo processi di reporting strutturati, con incontri mensili e un 
confronto costante con Ceo, Cfo e altre figure chiave, a supporto di un controllo 
puntuale delle performance.

Sul fronte IT, valutiamo la maturità digitale delle aziende target e intervenia-
mo per rafforzare l’infrastruttura, adottando soluzioni ERP integrate, favorendo 
la migrazione al cloud e promuovendo la standardizzazione dei sistemi, anche 
in ottica di future operazioni di integrazione.

Parallelamente, monitoriamo le potenzialità delle tecnologie emergenti – in 
particolare AI e advanced analytics – e ne promuoviamo l’adozione in modo mi-
rato, nei casi in cui il ritorno sull’investimento e la readiness organizzativa lo 
rendano sostenibile. Le applicazioni più promettenti includono automazione 
dei processi, demand forecasting, pricing dinamico, ottimizzazione della supply 
chain e miglioramento della customer experience.

Nel prossimo futuro prevediamo un’accelerazione su tre direttrici: (i) repor-
ting data-driven e in tempo reale, (ii) modernizzazione IT e migrazione cloud, e 
(iii) adozione selettiva di AI e machine learning per ottimizzare processi core e 
rafforzare il vantaggio competitivo.

3) Qual è il ruolo del fondo nello sviluppo del capitale umano, sia 
all’interno delle target che nelle relazioni con stakeholder chiave 
(ad esempio, clienti, fornitori)? Come collaborate con l’imprenditore 
per gestire le relazioni strategiche?

FICC considera lo sviluppo del capitale umano una leva strategica per la cre-
scita sostenibile delle partecipate. All’interno delle aziende target analizziamo 
competenze, organizzazione e grado di managerializzazione, intervenendo dove 
necessario con l’inserimento di figure chiave (Ceo, Cfo, Coo) e con programmi 
strutturati di formazione, sistemi incentivanti e modelli avanzati di performance 
management. Valorizziamo la visione imprenditoriale del fondatore, affiancan-
dola a logiche manageriali orientate ai dati per garantire scalabilità e continuità.

All’esterno, sosteniamo il rafforzamento delle relazioni con stakeholder stra-
tegici, supportando lo sviluppo di modelli efficaci di account management, il 
miglioramento dei processi di procurement e l’avvio di partnership industriali e 
commerciali. In questo percorso mettiamo a disposizione il nostro network per 
facilitare l’accesso a competenze, mercati e opportunità.

Il rapporto con imprenditori e management si basa su una partnership auten-
tica e trasparente, fondata sulla condivisione di obiettivi chiari, ruoli definiti e 
una governance solida. Collaboriamo attivamente allo sviluppo e all’esecuzione 
del piano strategico, promuovendo la professionalizzazione dell’organizzazione 
senza snaturarne lo spirito imprenditoriale.

4) Quanto la crescita inorganica contribuisce alla creazione di valore 
rispetto alla trasformazione interna? E nel caso di operazioni inor-
ganiche, quali azioni chiave adottate nei primi 100 giorni per massi-
mizzare le sinergie?

Per FICC, la crescita attraverso M&A è una leva strategica chiave per ampliare le 
dimensioni aziendali, rafforzare il posizionamento competitivo, entrare in nuo-
vi mercati e generare sinergie significative. L’M&A, tuttavia, non sostituisce la 
trasformazione interna: al contrario, crediamo che una piattaforma operativa 
solida sia condizione indispensabile per integrare nuove realtà e tradurre le ac-
quisizioni in valore duraturo.

Il valore dell’M&A si massimizza quando è accompagnato da una solida inte-
grazione, dal rafforzamento del team e da una strategia chiara. Nei primi cento 
giorni post-closing interveniamo su tre fronti: definiamo la governance del nuovo 
gruppo, mappiamo sinergie operative, commerciali e finanziarie con obiettivi pre-
cisi, e avviamo iniziative ad alto impatto come la centralizzazione degli acquisti, 
l’armonizzazione IT e l’attivazione di servizi condivisi.

Per FICC, quindi, l’M&A è parte integrante di un percorso di evoluzione industria-
le, da affrontare con visione strategica, rigore operativo e attenzione all’execution.
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1) In che modo valutate il potenziale di crescita prima dell’investi-
mento e quali strategie adottate per massimizzare la creazione di 
valore? Quali iniziative implementate per migliorare l’efficienza ope-
rativa delle target e come misurate l’impatto di questi interventi?

Il potenziale di crescita di una target viene valutato con attenzione nelle fasi 
preliminari del processo di investimento di Gradiente. L’analisi si focalizza su 
due livelli:

•	 studio approfondito del mercato di riferimento, al fine di identificarne di-
mensioni, caratteristiche, trend storici e prospettici e di comprendere il 
contesto competitivo e i principali player del settore;

•	 analisi della società target, in termini di performance economico-finanzia-
ria, ma anche in relazione a business model, principali fattori critici di suc-
cesso che ne rendono il posizionamento distintivo, profili di sostenibilità 
ed ESG.

A tal fine, oltre allo studio di dati e ricerche di mercato e alla predisposizione 
delle classiche analisi strategiche (SWOT e porter analysis, competitors ben-
chmarking), di fondamentale importanza sono gli incontri con imprenditori e 
top management, volti a identificare punti di forza da valorizzare ed elementi di 
miglioramento su cui focalizzarsi per indirizzare al meglio le opportunità offerte 
dal mercato di riferimento. Le interviste a esperti di settore e il coinvolgimento 
di manager con esperienza rilevante sono strumenti preziosi che supportano il 
team di investimento nel mettere a fuoco il potenziale di crescita della target.

Post-acquisizione, Gradiente si pone l’obiettivo di aiutare lo sviluppo delle 
aziende in portafoglio attraverso un approccio sistematico e ripetibile di value 
creation basato su tre principali driver di valore: 

•	 crescita, sia per linee interne sia per linee esterne, con un utilizzo sano e 
sostenibile della leva finanziaria;

•	 efficientamento delle performance operative e finanziarie, accompagnando 
la società nella transizione verso una struttura organizzativa maggiormen-
te managerializzata;

Pietro Busnardo
Fondatore e Managing Partner

Gradiente Sgr è una società attiva nella gestione di fondi specializzati 
nel segmento lower mid market italiano e opera con un team com-
posto da dieci professionisti. Attualmente al terzo fondo, Gradiente 
ha investito in 19 aziende, concludendo più di 30 acquisizioni suc-
cessive. La società opera come investitore primario, portando aziende 
familiari o imprenditoriali alla trasformazione in entità professiona-
lizzate e internazionali, grazie a interventi mirati nell’organizzazione 
e nell’attività di M&A. Caratteristica unica di Gradiente è il continuo 
supporto al management delle diverse aziende in portafoglio sia in 
ambiti strategici e operativi, sia in attività di espansione nazionale 
o internazionale. Attualmente sta gestendo il fondo Gradiente III con 
una raccolta di circa 150 milioni di euro e tre aziende in portafoglio.
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•	 focus sul posizionamento strategico (mercati, prodotti, brand, canali), con 
l’obiettivo di indirizzare la società verso una traiettoria di crescita sosteni-
bile nei mercati a maggior valore aggiunto.

Le iniziative per migliorare l’efficienza operativa delle aziende target sono varie 
e diversificate a seconda del settore di appartenenza e possono includere:

•	 avvio di piani di investimenti volti ad aumentare la capacità produttiva o 
ammodernare il set-up produttivo tramite adozione delle ultime tecnolo-
gie disponibili;

•	 progetti di riorganizzazione interna e revisione dei processi operativi, con 
un’attenzione particolare alle opportunità di digitalizzazione;

•	 attività di ottimizzazione della catena di fornitura e revisione della funzio-
ne acquisti, per ridurre il costo per la fornitura di materie prime e/o servizi;

•	 sviluppo di sistemi di reporting per monitorare le performance, le tendenze 
e i cambiamenti nel business così da intervenire tempestivamente e veri-
ficare in maniera precisa l’operatività aziendale.

L’impatto di questi interventi viene misurato attraverso indicatori chiave di 
performance (KPI) che vengono impostati preliminarmente e verificati nel tem-
po per garantire l’allineamento con il piano di creazione di valore. 

2) In che modo intervenite sull’evoluzione dei sistemi di repor-
ting, delle infrastrutture IT e nell’adozione di nuove tecnologie (per 
esempio cybersecurity, cloud, AI)? Quali cambiamenti prevedete in 
questi ambiti nel prossimo futuro? 

Post-acquisizione, Gradiente interviene in modo strutturato e graduale sull’e-
voluzione dei sistemi di reporting, delle infrastrutture IT e sull’adozione di nuo-
ve tecnologie, con l’obiettivo di creare valore, migliorare il controllo direzionale 
e supportare la scalabilità del business.

Sistemi di reporting
Uno dei primi ambiti di intervento è la standardizzazione e l’automazione del 
reporting gestionale e finanziario, con l’obiettivo di implementare strumenti 
che garantiscano:

•	 chiarezza e tempestività delle informazioni, con KPI allineati agli obiettivi 
industriali e strategici che siano di supporto al decision-making;

•	 integrazione dei dati da diverse business unit e/o geografie, spesso attra-
verso l’adozione o l’upgrade di soluzioni ERP o BI;

•	 controllo dei flussi finanziari e del cash-flow, anche in relazione agli obbli-
ghi informativi e ai covenant definiti nei contratti di acquisition financing.

Le tempistiche del reporting sono un aspetto chiave che viene definito con il 
management team dopo l’acquisizione, con possibilità per Gradiente di ricevere 
aggiornamenti periodici frequenti circa l’andamento del business (ad esempio, 
vendite ed evoluzione della cassa aziendale su base settimanale o predisposi-
zione di un conto economico gestionale su base mensile). 

Infrastrutture IT
L’architettura IT aziendale viene solitamente analizzata al fine di valutarne la ro-
bustezza e la scalabilità e sono di volta in volta identificati interventi che possa-
no avere un impatto in termini di:

•	 digitalizzazione ed efficienza operativa, ottimizzando la struttura organiz-
zativa;

•	 standardizzazione dei sistemi informatici, soprattutto in contesti di buy-
and-build, con un focus sulla ricerca di sinergie fra le società grazie anche 
a delle infrastrutture IT comuni;

•	 sicurezza e continuità aziendale, con progetti di modernizzazione infra-
strutturale ma anche di formazione delle risorse IT interne su questi ambiti.

Adozione di nuove tecnologie
In Gradiente siamo convinti che un approccio proattivo e strutturato alle nuove 
tecnologie sia un prerequisito essenziale per mantenere e rafforzare posiziona-
menti competitivi distintivi. 

Le opportunità offerte dall’intelligenza artificiale, sia in termini di automazio-
ne ed efficienza operativa aziendale, sia di nuovi spazi di mercato da indirizzare, 
vengono costantemente monitorate, anche con l’obiettivo di supportare le azien-
de partecipate nel rimanere al passo con l’innovazione e raccogliere con tempi-
smo sfide che potrebbero cambiare le regole del gioco nei rispettivi mercati di 
riferimento.

In tema cybersecurity, verifichiamo lo stato dell’arte delle procedure e degli stan-
dard delle società target e post-acquisizione lavoriamo con il management team 
al fine di introdurre policy, strumenti e infrastrutture in grado di garantire sicurez-
za e protezione al core business aziendale. Nei settori maggiormente sensibili (ad 
esempio, quelli critici coinvolti dalla direttiva europea NIS2), vengono avviati dei 
progetti ad hoc che vadano a sviluppare il patrimonio di competenze aziendale, 
formando risorse interne e istituendo funzioni dedicate al presidio della sicurezza 
informatica. Le nuove tecnologie rappresentano oggi una leva strategica, non solo 
infrastrutturale, nella definizione di strategie di sviluppo sostenibili.

3) Qual è il ruolo del fondo nello sviluppo del capitale umano, sia 
all’interno delle target che nelle relazioni con stakeholder chiave (ad 
esempio, clienti, fornitori)? Come collaborate con l’imprenditore per 
gestire le relazioni strategiche?
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Lo sviluppo del capitale umano è un asse fondamentale della strategia di crea-
zione di valore di Gradiente. Sin dal primo investimento, il team di Gradiente si è 
posto l’obiettivo di non limitarsi ad apportare competenze finanziarie, ma di lavo-
rare attivamente con le target per potenziare il loro capitale umano e relazionale.

In fase di analisi dell’investimento e nel primo periodo post-acquisizione 
vengono identificate le competenze critiche e studiate le soluzioni organizza-
tive esistenti, al fine di identificare e valorizzare le risorse chiave già presenti 
e valutare l’inserimento di manager esterni che possano fare da catalizzatori 
nell’execution del piano di crescita nell’ambito del periodo di investimento. La 
transizione verso una struttura organizzativa maggiormente managerializzata 
è una leva di creazione di valore importante nel segmento di mercato in cui 
Gradiente opera, tipicamente caratterizzato da organizzazioni fortemente con-
centrate su una singola figura apicale. Il rafforzamento della struttura organiz-
zativa e il suo completamento in termini di nuove competenze rappresentano 
un aspetto essenziale per l’implementazione dei piani di sviluppo, sia organici 
che non, e spesso passano anche per la promozione di percorsi di formazione 
interni ed eventi volti a rafforzare la cultura aziendale. In tal senso, la collabo-
razione con l’imprenditore è un fattore determinante e parte dalla definizione a 
quattro mani della struttura organizzativa a tendere e dall’identificazione di un 
management team solido e capace di traghettare l’azienda in una nuova fase di 
crescita. Al fine di allineare gli interessi di soci e management, alle figure chiave 
del leadership team vengono tipicamente assegnati meccanismi di incentiva-
zione correlati ai rendimenti in sede di exit. 

Con riferimento ai principali stakeholder (clienti, fornitori o partner in genera-
le), l’obiettivo che ci poniamo come Gradiente è di mettere le società target nelle 
condizioni di rafforzare le relazioni chiave, assicurandone la continuità anche in 
scenari di cambiamento organizzativo o crescita rapida, e di creare, ove possi-
bile, nuovi contatti commerciali derivanti dal nostro network, che imprenditori 
o management potranno esplorare e valutare nell’ambito della propria operati-
vità. Gradiente può contare su un’ampia piattaforma di aziende direttamente 
investite con il relativo ecosistema di clienti e fornitori: riteniamo che si tratti 
di un asset dall’elevato valore che siamo soliti mettere a fattor comune con le 
società del nostro portafoglio.

4) Quanto la crescita inorganica contribuisce alla creazione di valore 
rispetto alla trasformazione interna? E nel caso di operazioni inor-
ganiche, quali azioni chiave adottate nei primi 100 giorni per massi-
mizzare le sinergie? 

La crescita per linee esterne è spesso il motore primario dei progetti di sviluppo 
supportati da Gradiente: dal 2012, anno di avvio delle attività di investimento, 
Gradiente ha investito direttamente in 19 aziende e portato a termine più di 30 
operazioni di add-on, con una media di 1,6 acquisizioni per portfolio company.

Lo sviluppo M&A può seguire diverse direttrici:

•	 rafforzamento della posizione competitiva nel mercato di riferimento (ac-
quisizione quote di mercato di un concorrente);

•	 opportunità di integrazione verticale, sia a monte (per esempio integrando 
i margini di un fornitore strategico) sia a valle (per esempio acquisendo un 
distributore per avere accesso diretto a una nuova geografia);

•	 ampliamento del business societario in segmenti adiacenti (come allarga-
mento della gamma di prodotto o sviluppo di un nuovo canale distributivo 
complementare). 

Tali strategie di sviluppo per linee esterne permettono di entrare rapidamente 
in nuovi mercati, sviluppando economie sia di scala che di scopo, anche gra-
zie all’integrazione del know-how aziendale con competenze complementari. Al 
fine di creare effettivamente valore, tuttavia, si rivela essenziale gestire con di-
sciplina e metodo l’integrazione post-acquisition.

In tal senso, le azioni messe in atto nei primi cento giorni post-acquisizione 
sono fondamentali per mettere le basi per l’integrazione e non disperdere il va-
lore intrinseco del progetto. Le azioni che Gradiente mette tipicamente in atto 
possono essere raggruppate in quattro macroaree principali:

•	 integrazione dell’offerta prodotto e razionalizzazione del portafoglio, al fine 
di cogliere le opportunità di cross/up-selling;

•	 relativa revisione della struttura e delle politiche commerciali e marketing;

•	 identificazione delle best practice area operations e ottimizzazione dei re-
lativi processi; 

•	 allineamento e, ove possibile, consolidamento dei processi amministrativi 
e delle infrastrutture IT.
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1) In che modo valutate il potenziale di crescita prima dell’investi-
mento e quali strategie adottate per massimizzare la creazione di 
valore? Quali iniziative implementate per migliorare l’efficienza ope-
rativa delle target e come misurate l’impatto di questi interventi?

Nel contesto del private equity moderno, la valutazione del potenziale di cresci-
ta di una società target rappresenta un passaggio cruciale per l’intero processo 
d’investimento. Il nostro approccio si fonda su un’analisi integrata di diversi 
elementi: da un lato, esaminiamo in profondità le prospettive del mercato e il 
posizionamento competitivo dell’azienda, con particolare attenzione alla capa-
cità di intercettare trend settoriali favorevoli, come la crescita strutturale della 
domanda o i processi di consolidamento. Dall’altro, valutiamo le leve a disposi-
zione per ampliare l’offerta di prodotti e servizi, rafforzare la presenza nei merca-
ti esteri e, più in generale, accelerare il percorso di crescita dell’impresa.
Una volta completato l’ingresso nel capitale, adottiamo un set di strategie mi-
rate per massimizzare la creazione di valore. Tra queste rientrano la manageria-
lizzazione dell’azienda, il rafforzamento delle competenze gestionali, l’introdu-
zione di best practices operative e l’affiancamento da parte dei nostri operating 
partners, professionisti con esperienza verticale nelle funzioni chiave. L’effica-
cia degli interventi viene monitorata tramite un sistema strutturato di reporting 
mensile e attraverso l’analisi di KPI di business, individuati e costruiti su misu-
ra in funzione degli obiettivi strategici condivisi.

2) In che modo intervenite sull’evoluzione dei sistemi di repor-
ting, delle infrastrutture IT e nell’adozione di nuove tecnologie (per 
esempio cybersecurity, cloud, AI)? Quali cambiamenti prevedete in 
questi ambiti nel prossimo futuro?  

Un tema centrale nella nostra attività di supporto riguarda l’evoluzione dei si-
stemi informativi, delle infrastrutture digitali e l’adozione di nuove tecnologie. 
In ciascun progetto coinvolgiamo operating partners specializzati e, laddove ne-
cessario, attiviamo progetti di consulenza dedicati per accompagnare le azien-

Raffaele Legnani
Managing Director

H.I.G. Capital è uno dei principali fondi di investimento internazionali 
nel settore del private equity e degli alternative assets con 70 miliar-
di di dollari di capitale in gestione.* Basato a Miami e con uffici a 
New York, Boston, Chicago, Los Angeles, San Francisco, Atlanta, Rio 
de Janeiro, San Paolo e Bogotá negli Stati Uniti e in America Latina, è 
presente a Dubai, Hong Kong e, in Europa, a Londra, Amburgo, Madrid, 
Parigi e a Milano, con un team guidato dal managing director Raffaele 
Legnani.

H.I.G. è specializzata nel fornire capitale e finanziamenti alle piccole 
e medie imprese con un approccio flessibile, industriale e indirizzato 
alla creazione di valore:

1.	 i fondi di private equity investono in management buyout, rica-
pitalizzazioni e carve-out di imprese industriali e di servizi, sia 
con buona redditività sia underperforming;

2.	 i fondi di debito investono in strumenti di finanziamento se-
nior, unitranche e junior, sia sul mercato primario sia seconda-
rio. H.I.G. gestisce anche una BDC quotata, WhiteHorse Finance;

3.	 i fondi immobiliari investono in value-add real estate assets 
che possono beneficiare di una più efficiente attività di asset 
management;

4.	 il fondo Infrastructure è focalizzato su investimenti value-add 
e core plus nel settore infrastrutturale;

Dal 1993, anno della sua fondazione, H.I.G. Capital ha investito e gesti-
to più di 400 società in tutto il mondo. L’attuale portafoglio include 
più di cento aziende con un fatturato complessivo di oltre 53 miliardi 
di dollari. 

* Dato ricavato dal totale degli impegni gestiti da H.I.G. Capital e dalle sue affiliate.
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de nel percorso di transizione digitale. In questo ambito, tecnologie come l’intel-
ligenza artificiale, la cybersecurity, il cloud e l’automazione avanzata giocano un 
ruolo crescente, e ci aspettiamo che il loro impatto diventi sempre più rilevante 
nel prossimo futuro, influenzando profondamente i modelli operativi e i sistemi 
di controllo delle aziende partecipate.

3) Qual è il ruolo del fondo nello sviluppo del capitale umano, sia 
all’interno delle target che nelle relazioni con stakeholder chiave 
(ad esempio, clienti, fornitori)? Come collaborate con l’imprenditore 
per gestire le relazioni strategiche? 

Il capitale umano è un altro pilastro fondamentale della nostra strategia di cre-
azione di valore. Interveniamo a supporto del processo di managerializzazione 
attraverso investimenti mirati sul talento, l’inserimento di figure chiave come 
l’HR manager e programmi di sviluppo delle competenze. Inoltre, lavoriamo in 
stretto contatto con l’imprenditore e il management team, con un confronto co-
stante e strutturato, guidato da una visione condivisa, da un piano industriale 
co-costruito e da un forte allineamento di interessi.

4) Quanto la crescita inorganica contribuisce alla creazione di valore 
rispetto alla trasformazione interna? E nel caso di operazioni inor-
ganiche, quali azioni chiave adottate nei primi 100 giorni per massi-
mizzare le sinergie?

Accanto allo sviluppo interno, la crescita inorganica rappresenta in molti casi 
una leva significativa per accelerare la creazione di valore. La sua rilevanza varia 
da progetto a progetto, ma, quando attivata, viene gestita con un approccio rigo-
roso. In primo luogo, viene definita una precisa strategia di M&A che individua 
le potenziali sinergie ottenibili e definisce un identikit delle target da acquisire. 
La successiva fase di selezione è caratterizzata dalla ferrea disciplina nel segui-
re quanto delineato dalla strategia di M&A. Nella fase finale, post-acquisizione, 
mettiamo in atto un piano di integrazione volto ad armonizzare le funzioni chia-
ve delle società coinvolte (come il commerciale, le operations e l’IT), a sfruttare 
sinergie commerciali e di costo, e a garantire una rapida convergenza culturale 
e organizzativa. Ogni acquisizione viene quindi trattata come parte integrante 
di un disegno strategico più ampio, orientato alla creazione di piattaforme so-
lide e scalabili.
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1) In che modo valutate il potenziale di crescita prima dell’investi-
mento e quali strategie adottate per massimizzare la creazione di 
valore? Quali iniziative implementate per migliorare l’efficienza ope-
rativa delle aziende target e come misurate l’impatto di questi in-
terventi?

Quando il team di gestione studia una nuova operazione e cerca di valutare il 
potenziale di crescita che sottende alla creazione di valore, ci sono diversi fat-
tori che nella nostra esperienza sono rilevanti: in primo luogo, la valutazione 
delle persone coinvolte, sia quelle già presenti in azienda, sia quelle che even-
tualmente decidiamo di coinvolgere fin da subito nel progetto per rafforzare il 
team manageriale dell’azienda. Per fare questo, utilizziamo incontri diretti con 
le persone, svolgiamo attività di due diligence sulle stesse, incrociando le infor-
mazioni raccolte con chi ha avuto modo di lavorare in passato con le medesime. 

In secondo luogo, cerchiamo di predisporre una visione aggiornata del merca-
to di riferimento in cui l’azienda target opera sulla base delle nostre esperienze 
passate attraverso interviste con altri operatori e manager che conoscono quel 
mercato, o incaricando le società di consulenza strategica per una valutazione 
della dimensione e della dinamica dello stesso. 

Segue poi una fase più operativa con l’ingresso in azienda. Alcune delle ini-
ziative che vengono messe in atto fanno parte del progetto di investimento; per 
ciascuna azienda vengono individuati 2-3 obiettivi strategici iniziali che poi 
vengono perseguiti e affinati nel tempo. Ogni settimana si fa il punto con l’am-
ministratore delegato, e ogni mese una riunione operativa, per determinare le 
azioni e monitorare i risultati. Parte fondamentale di questa attività è anche 
legata allo studio di acquisizione di nuove aziende. In molti progetti di inve-
stimento, il fondo ha perseguito un consolidamento della posizione strategica 
della società e la ricerca di acquisizioni è la naturale conseguenza di questo 
obiettivo. In molti casi, le aziende potenzialmente oggetto di consolidamento 
vengono individuate già prima del completamento dell’investimento iniziale, 
ma è solo una volta che il fondo è effettivamente entrato che si avvia concreta-
mente questa attività. È fondamentale sottolineare che non si tratta semplice-

Matteo Cirla
Senior Partner  
e Amministratore Delegato

Fondata nel 1998, Iniziativa Gestione Investimenti Sgr (IGI) è una so-
cietà di gestione del risparmio, autorizzata e sottoposta alla vigilanza 
della Banca d’Italia. 
Dal 1998 al 2010 IGI ha raccolto e gestito fondi di investimenti dedi-
cati alle minoranze. 
Nel 2010 ha deciso di cambiare la propria strategia di investimento, 
dedicandosi esclusivamente alle operazioni di buyout di maggioranza.
Nel 2013, a seguito dell’acquisizione di Arca Impresa Gestioni Sgr, è 
subentrata nella gestione di due fondi d’investimento dedicati a que-
sta strategia e nel 2019 ha raccolto il fondo IGI Investimenti Sei con 
una dotazione di 170 milioni di euro, oggi interamente investito in 
sette operazioni di cui una già dismessa.
Nel 2024 è stata quindi lanciata la raccolta del nuovo fondo Artico-
lo 8, IGI Sustainable Transition Fund, con un target di 250 milioni di 
euro, di cui 150 già raccolti e due investimenti realizzati. 
Negli anni, la strategia di IGI Private Equity nelle operazioni di buyout 
ha investito 370 milioni di euro in 14 investimenti primari, che hanno 
realizzato più di 20 acquisizioni successive per supportare lo svilup-
po e la creazione di valore per gli investitori italiani e internazionali 
presenti nei diversi fondi.
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mente di ampliare il perimetro operativo dell’azienda: nella nostra esperienza, il 
processo di creazione di valore attraverso operazioni di M&A richiede l’integra-
zione effettiva di organigrammi e funzioni aziendali. Questo comporta un lungo 
e complesso lavoro di analisi e conoscenza delle due realtà di partenza e un pro-
lungato lavoro, successivo all’acquisizione, in cui mettere a fattore comune le 
esperienze delle due organizzazioni per arrivare a un’effettiva integrazione. Ap-
pare evidente come questa parte di creazione di valore possa avere esiti molto 
diversi e necessiti di continui aggiustamenti, sia rispetto alla scelta delle perso-
ne, sia rispetto alla valutazione dei risultati economici, finanziari e patrimoniali. 

Quanto all’efficienza operativa, esistono diversi indicatori che possono essere 
impiegati per misurare il punto di partenza inziale e i miglioramenti raggiun-
ti nel tempo. I fondi gestiti da IGI Private Equity hanno affinato nel tempo un 
concetto di efficienza nella gestione operativa che si combini con una soste-
nibilità di lungo periodo. Per questo, utilizziamo una serie di KPI volti a ridurre 
i consumi, a riutilizzare i materiali impiegati nelle produzioni e a riciclare ogni 
possibile scarto di lavorazione. Nella nostra strategia di investimento dedicata 
alle aziende manifatturiere, questa attenzione si traduce in un reale migliora-
mento della performance, combinato con un obiettivo di sostenibilità e ridu-
zione degli impatti ambientali. Contestualmente, e a nostro avviso non meno 
importante, dedichiamo notevoli sforzi alla transizione manageriale che vada a 
incidere sull’organizzazione aziendale. Sono fattori meno misurabili con sem-
plici numeri, ma altrettanto rilevanti nella nostra esperienza per costruire una 
performance durevole nel tempo.

2) In che modo intervenite sull’evoluzione dei sistemi di repor-
ting, delle infrastrutture IT e nell’adozione di nuove tecnologie (per 
esempio cybersecurity, cloud, AI)? Quali cambiamenti prevedete in 
questi ambiti nel prossimo futuro? 

Nelle aziende cosiddette familiari, quelle in cui siamo i primi a entrare in qualità 
di nuovi soci finanziari rispetto alla precedente proprietà, spesso il reporting è 
molto legato a un passaggio informale e quotidiano di informazioni all’impren-
ditore, ma senza l’uso di un processo strutturato e condiviso. Uno degli obiettivi 
strategici del fondo è quello di superare questo modello implementando un pro-
cesso di reporting formale, condiviso a più livelli sia in azienda sia all’esterno e 
strutturato con cadenza mensile, in modo da rilevare non solo i dati economici 
e patrimoniali, ma anche diversi key performance indicators, di volta in volta 
selezionati. Negli anni, a questi KPI si sono aggiunti tutti i fattori ESG che misu-
riamo e includiamo nel nostro reporting agli investitori.

Parte integrante di questo processo è l’upgrade dei sistemi informatici, har-
dware e software dell’azienda e, nel fare questo, si rafforza in modo strutturale 
anche tutto il profilo di sicurezza e di integrità dei dati. È importante notare 
come spesso questa competenza non sia presente in azienda e sia fortemente 

limitata come numero di risorse, con la conseguenza che il tempo e il budget 
dedicato a queste funzioni risulti particolarmente ridotto. 

Riteniamo che oggi questi investimenti siano indispensabili e che siano il 
primo passo verso un progressivo livello di integrazione di tutte le informazioni 
disponibili che, in un prossimo futuro, possa portare a una maggiore integra-
zione e automazione di tali processi. Un esempio molto concreto, che incon-
triamo frequentemente, riguarda le informazioni commerciali e gli strumenti di 
business intelligence: sono questi a generare il primo dato fondamentale da cui 
prende forma l’intero sistema di reporting, che così assume un ruolo previsivo 
e non si limita più a descrivere ciò che è già accaduto in azienda. Tuttavia, per 
condividere tutte le informazioni commerciali, è necessario costruire un pro-
cesso che alimenti costantemente l’infrastruttura hardware e software e che 
permetta un’omogeneità di dati nel tempo che faciliti il confronto. L’aggiorna-
mento dei sistemi informatici, senza questo cambio di metodo, risulta spesso 
inutile e non permette una reale evoluzione del modo in cui i singoli usufruisco-
no degli investimenti fatti. Ci aspettiamo che, con il maggiore coinvolgimento 
nelle posizioni apicali di nuove figure manageriali che hanno maggiore con-
suetudine digitale, l’utilizzo di nuove tecnologie possa migliorare. Per questo, 
la transizione organizzativa e quella dimensionale sono i due fattori critici che 
il fondo persegue in ogni investimento.

3) Qual è il ruolo del fondo nello sviluppo del capitale umano, sia 
all’interno delle target che nelle relazioni con stakeholder chiave 
(ad esempio, clienti, fornitori)? Come collaborate con l’imprenditore 
per gestire le relazioni strategiche?

Nella nostra esperienza pluridecennale, dedicata a società di piccole o medie 
dimensioni, la gestione dei rapporti umani e l’evoluzione del capitale umano 
dell’azienda sono il primo e più importante fattore critico di successo o, alterna-
tivamente, la vera origine di tutte le performance negative che abbiamo qualche 
volta registrato. I principi cardine ai quali si ispira il nostro lavoro sono ormai 
consolidati e testati nel tempo. Il punto di partenza è quello di creare una squa-
dra di persone che ricoprano i ruoli chiave nelle aziende. Non basta quindi un 
singolo, per quanto brillante e con esperienza e motivazione, che prenda il posto 
dell’imprenditore. L’approccio alla transizione organizzativa e dimensionale che 
caratterizza i nostri investimenti deve quindi sempre passare per un allarga-
mento delle figure coinvolte nelle decisioni e nella condivisione delle informa-
zioni, anche tramite nuovi strumenti informatici. 

Al contempo, le nuove figure manageriali devono mantenere un dialogo co-
stante con l’imprenditore per favorire il passaggio di tutte le informazioni rile-
vanti che tipicamente il fondatore accentra su di sé. Questo processo è diverso 
ogni volta e spesso è stato origine di difficoltà e tensioni, ma è altrettanto ine-
ludibile e necessario per una duratura creazione di valore e richiede quindi una 
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capacità di ascolto e di dialogo che non tutti i manager comprendono subito. A 
volte, pensano di poter fare da soli e meglio perché portatori di nuovi metodi di 
lavoro. Questo può essere vero nel lungo termine, ma nel breve rende traumatica 
la transizione, con il rischio di perdere competitività da parte dell’azienda.

La nostra esperienza ci porta a pensare che non esistano buoni o cattivi ma-
nager, ma solamente soggetti più o meno adatti a quel contesto aziendale, in 
quel momento storico. Per questo, a volte, è richiesto un tempo che appare più 
lungo di quello che sulla carta il fondo vorrebbe, ma senza questa crescita e 
maturazione interna non sarebbe poi possibile affrontare il capitolo dell’allar-
gamento del perimetro con operazioni di acquisizione. La capacità di accogliere 
nuovi colleghi in realtà troppo chiuse e votate alla difesa della propria posizione 
individuale è spesso causa di difficoltà di integrazione tra aziende diverse. 
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1) In che modo valutate il potenziale di crescita prima dell’inve-
stimento e quali strategie adottate per massimizzare la creazione 
di valore? Quali iniziative implementate per migliorare l’efficienza 
operativa delle target e come misurate l’impatto di questi inter-
venti?

La valutazione iniziale sul potenziale di crescita viene effettuata su più livelli. 
Inizialmente viene analizzato il mercato di riferimento; questo processo inclu-
de un’analisi approfondita del settore in cui opera l’azienda, delle dinamiche 
competitive, del posizionamento strategico e delle leve di crescita – sia organi-
che sia per linee esterne. In questa fase si mira a comprendere la crescita del 
settore sia a livello storico sia per quanto riguarda i trend attesi per i prossimi 
anni incluse le nuove opportunità di espansione, ma anche le possibili minac-
ce per il settore e per la società. 

Poiché MCP è molto focalizzata sulla crescita inorganica, risulta rilevante an-
che un’analisi volta a capire le possibilità di crescita anche in quella direzione, 
ai fini di creare un player di riferimento all’interno del settore. Per valutare la 
crescita e l’efficienza operativa, viene infine posta particolare attenzione sull’a-
nalisi del management team.

Un altro aspetto ritenuto strategico per la crescita è la capacità della target 
di espandersi anche sui mercati esteri, con significative potenzialità di incre-
mento delle esportazioni.

2) In che modo intervenite sull’evoluzione dei sistemi di repor-
ting, delle infrastrutture IT e nell’adozione di nuove tecnologie (per 
esempio cybersecurity, cloud, AI)? Quali cambiamenti prevedete in 
questi ambiti nel prossimo futuro? 

MCP interviene a supporto delle partecipate nei diversi sistemi di reporting e IT; 
in particolare, a seconda delle diverse necessità, il fondo dà supporto alle par-
tecipate sugli aspetti più critici, sia in ottica di reportistica, sia per tutti i temi 
relativi alla tecnologia. Inoltre, quando vengono chiuse operazioni di add-on si 

Lorenzo Stanca
Managing Partner

Mindful Capital Partners (MCP) è un gestore di fondi di private equi-
ty indipendente, attivo dal 2007 e specializzato in investimenti nel 
capitale di rischio delle Pmi con potenziale di crescita sui mercati in-
ternazionali. Con sede in Lussemburgo, MCP vanta una presenza con-
solidata nel mercato italiano. Un team con un’esperienza pluriennale 
e una profonda conoscenza del mercato di riferimento, costituisce un 
elemento distintivo e un importante punto di forza.

Dalla sua costituzione, ha raccolto complessivamente circa 800 
milioni di euro e realizzato 27 operazioni di investimento, di cui 16 già 
dismesse con successo.
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cerca di rendere il più possibile omogenei i vari sistemi di reportistica, IT, ecc. 
nelle diverse società del gruppo. 

In ottica di AI, MCP ha recentemente siglato una partnership con Human Tech, 
un’azienda specializzata in interfacce intelligenti basate sull’AI che migliorano 
il processo decisionale e l’efficienza operativa. Questa collaborazione ci permet-
terà di integrare soluzioni avanzate di AI all’interno delle aziende del nostro por-
tafoglio, aiutando le aziende a migliorare i processi, ottimizzare le operazioni e 
promuovere una crescita sostenibile. In un panorama digitale in rapida evolu-
zione, l’AI è la chiave per mantenere la competitività.

3) Qual è il ruolo del fondo nello sviluppo del capitale umano, sia 
all’interno delle target che nelle relazioni con stakeholder chiave 
(ad esempio, clienti, fornitori)? Come collaborate con l’imprenditore 
per gestire le relazioni strategiche?

Il ruolo del fondo è quello di essere un partner nello sviluppo delle aziende in 
portafoglio, non solo in termini di crescita economico-finanziaria, ma anche 
nella valorizzazione del capitale umano, che consideriamo uno dei principali 
fattori abilitanti per il successo di lungo periodo.

Pur lasciando la gestione operativa al management, incluso il presidio delle 
relazioni con clienti e fornitori, MCP è sempre a fianco dell’imprenditore e dei 
team manageriali, attraverso un dialogo costante che avviene sia in momenti 
strutturati – come i consigli di amministrazione o i comitati strategici – sia in 
interazioni informali.

Sul fronte del capitale umano, MCP si distingue per un forte coinvolgimento 
nei processi di selezione e inserimento delle figure apicali. Supportiamo attiva-
mente il management nella scelta di profili chiave come direttori commerciali, 
export manager, Cfo e altre posizioni strategiche, mettendo a disposizione il no-
stro network e, quando opportuno, il supporto di advisor specializzati. Inoltre, pro-
muoviamo l’introduzione di strumenti e processi strutturati – come sistemi di 
performance management, piani di incentivazione e percorsi di formazione – per 
favorire la crescita delle risorse interne e migliorare l’engagement complessivo.

4) Quanto la crescita inorganica contribuisce alla creazione di valore 
rispetto alla trasformazione interna? E nel caso di operazioni inor-
ganiche, quali azioni chiave adottate nei primi 100 giorni per massi-
mizzare le sinergie?

MCP è fortemente orientata alla crescita inorganica, che stimiamo contribuisca 
per oltre il 50% alla creazione complessiva di valore realizzata. Riteniamo che le 
acquisizioni strategiche rappresentino un acceleratore fondamentale, soprattut-
to in contesti settoriali frammentati dove l’integrazione di realtà complementari 
consente di ottenere rapidamente economie di scala, rafforzare il posizionamen-

to competitivo e ampliare l’offerta di servizi o prodotti. Il processo di ricerca di 
aziende da integrare non si limita alla fase post-closing, ma inizia già nella fase 
di due diligence della piattaforma iniziale, con una valutazione approfondita del-
le sinergie industriali, commerciali e operative. Questo approccio ci consente di 
arrivare al giorno uno con una roadmap chiara, focalizzata sull’allineamento cul-
turale, sulla governance e sull’ottimizzazione delle funzioni chiave.

Un esempio concreto è l’acquisizione di Miele da parte di Selematic. In que-
sto caso, le sinergie commerciali sono state mappate in fase pre-closing, grazie 
alla forte complementarità tra le due realtà, che operano con target simili ma 
con soluzioni diverse. Questo ci ha permesso di attivare sin da subito iniziative 
congiunte sul fronte commerciale e di accelerare l’integrazione operativa con 
risultati tangibili già nei primi mesi.
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1) In che modo valutate il potenziale di crescita prima dell’investi-
mento e quali strategie adottate per massimizzare la creazione di 
valore? Quali iniziative implementate per migliorare l’efficienza ope-
rativa delle target e come misurate l’impatto di questi interventi?

Valutiamo il potenziale di crescita di un’azienda target attraverso un’analisi ap-
profondita che integra fattori finanziari, operativi e di mercato. I principali ele-
menti considerati includono:

•	 market assessment: analizziamo le prospettive di crescita del mercato di 
riferimento, individuando trend emergenti, livelli di consolidamento e po-
tenziale di espansione geografica;

•	  posizionamento competitivo: si valuta la posizione dell’azienda rispetto ai 
concorrenti, con un focus sui vantaggi competitivi sostenibili;

•	 potenziale di crescita organica e inorganica: si esaminano le opportunità di 
crescita interna (per esempio nuovi prodotti, espansione in nuovi mercati) 
e di acquisizioni strategiche;

•	 track record del management team: il track record e le competenze del 
team di gestione sono elementi cruciali nella valutazione del potenziale di 
crescita.

Per massimizzare la creazione di valore, Permira adotta diverse strategie, tra cui:

•	 implementazione di nuove strategie commerciali e operative: definizione di 
strategie commerciali e operative che accelerano lo sviluppo del business. 
Talvolta, introduciamo del nuovo management a supporto di quello già esi-
stente per spingere su queste nuove leve;

•	 ottimizzazione dei processi: miglioramento dell’efficienza operativa at-
traverso l’adozione di best practice e l’eliminazione di inefficienze. Grazie 
all’esposizione a diverse società di portafoglio di Permira a livello mondiale, 
proviamo a fare cross-fertilization con quanto imparato altrove;

•	 digitalizzazione e innovazione: investimenti in soluzioni IT, automazione e 
nuove tecnologie.

Francesco Pascalizi
Co-Head of Consumer  
e Head of Italy

Permira è una società di investimento globale che supporta aziende 
di successo con ambizioni di crescita. Fondata nel 1985, la società 
fornisce consulenza a fondi che operano in due principali asset class: 
private equity e credito, con un capitale complessivo di circa 80 mi-
liardi di euro.

I fondi di private equity di Permira effettuano investimenti sia di 
maggioranza a lungo termine (buyout) sia di minoranza (growth) in 
quattro settori chiave: tecnologia, consumer, healthcare e servizi.

I fondi di credito di Permira offrono da quasi 20 anni soluzioni di 
finanziamento flessibili alle imprese, attraverso prodotti di credito 
“private” e liquidi.

Permira conta oltre 500 dipendenti distribuiti in 17 uffici in Europa, 
Stati Uniti e Asia.
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La misura dell’impatto dipende dal tipo di azione implementata. Ad esempio, 
su iniziative commerciali, facciamo tracking di KPI specifici legati ai ricavi, 
mentre per azioni legate all’efficientamento vi possono essere KPI legati a mar-
ginalità o più business-specific (per esempio lead time di produzione per un 
asset service B2B).

2) In che modo intervenite sull’evoluzione dei sistemi di repor-
ting, delle infrastrutture IT e nell’adozione di nuove tecnologie (per 
esempio cybersecurity, cloud, AI)? Quali cambiamenti prevedete in 
questi ambiti nel prossimo futuro? 

Consideriamo l’innovazione tecnologica un elemento chiave nella creazione di 
valore. Le principali iniziative includono:

•	 rafforzamento dei sistemi di reporting: implementazione di strumenti 
avanzati di BI per migliorare la visibilità sui dati aziendali e supportare 
decisioni strategiche basate su dati concreti e che possano evolvere col 
business;

•	 modernizzazione delle infrastrutture IT: investimenti in soluzioni cloud per 
garantire scalabilità, flessibilità e sicurezza. Dato il forte spirito a trazione 
tech di Permira, cerchiamo sempre di portare le best practice nelle nostre 
partecipate;

•	 miglioramento della cybersecurity: integrazione di soluzioni avanzate per 
proteggere le informazioni aziendali e ridurre il rischio di attacchi informa-
tici. Già in fase di due diligence, con l’aiuto di consulenti, cerchiamo di capi-
re i potenziali prossimi passi per migliorare le difese di cybersecurity delle 
nostre società di portafoglio.

Per quel che riguarda le soluzioni AI, crediamo che nel lungo termine l’intelligen-
za artificiale verrà utilizzata al fine di ottimizzare i processi decisionali e può 
avere un impatto positivo per la customer experience. Nel più breve termine, 
andrà probabilmente ad automatizzare le attività più ripetitive.

3) Qual è il ruolo del fondo nello sviluppo del capitale umano, sia 
all’interno delle target che nelle relazioni con stakeholder chiave 
(ad esempio, clienti, fornitori)? Come collaborate con l’imprenditore 
per gestire le relazioni strategiche?

Si attribuisce grande importanza allo sviluppo del capitale umano – dato che 
il successo stesso del fondo dipende dallo sviluppo di human capital. Il fondo 
è molto consapevole quindi che la crescita di un’azienda dipenda fortemente 
dalle persone che la guidano. Le iniziative principali includono:

•	 formazione e sviluppo delle competenze: promuoviamo programmi di 
upskilling e reskilling per favorire la crescita professionale dei dipendenti;

•	 incentivazione del management: implementazione di piani di incentivazio-
ne legati ai risultati aziendali per allineare gli interessi del team di gestione 
con quelli del fondo.

Permira ha un lungo track record, sia in Italia che nel mondo, nel prediligere un 
approccio collaborativo con gli imprenditori, favorendo il dialogo e il confron-
to costruttivo per condividere obiettivi e strategie di crescita. Tramite comitati 
strategici mirati e catch-up specifici sui topic più rilevanti per l’azienda, Permi-
ra fornisce supporto costante a management e imprenditori.

4) Quanto la crescita inorganica contribuisce alla creazione di valore 
rispetto alla trasformazione interna? E nel caso di operazioni inor-
ganiche, quali azioni chiave adottate nei primi 100 giorni per massi-
mizzare le sinergie?

La crescita inorganica può essere un elemento rilevante nella creazione di valo-
re, in particolare per quel che riguarda acquisizioni strategiche che ampliano il 
footprint geografico, rafforzano il portafoglio prodotti o consolidano la posizio-
ne competitiva.

Le azioni chiave adottate nei primi cento giorni dopo un’acquisizione variano 
per il tipo di portfolio company e possono includere:

•	 integrazione dei sistemi: implementazione di processi per unificare le 
strutture operative, amministrative e IT;

•	 piano di comunicazione interno: coinvolgimento di top management e di-
pendenti per garantire continuità operativa e favorire l’integrazione culturale;

•	 individuazione/implementazione di azioni commerciali e sinergie sia di 
top-line che di costo: identificazione delle aree di efficienza operativa o 
massimizzazione commerciale – le azioni variano da ottimizzazione della 
supply chain e razionalizzazione dei costi a focus commerciali su clienti e 
attività di cross-selling/upselling.

Grazie al vasto portfolio di società e a un team dedicato a value creation, Per-
mira ha la possibilità di portare in essere iniziative nuove o più mirate che con-
sentano di massimizzare il valore delle acquisizioni e garantire una crescita 
sostenibile.
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Fabio Sattin
Presidente  
e Amministratore Delegato

1) In che modo valutate il potenziale di crescita prima dell’inve-
stimento e quali strategie adottate per massimizzare la creazione 
di valore? Quali iniziative implementate per migliorare l’efficienza 
operativa delle target e come misurate l’impatto di questi inter-
venti?

Nel processo di pre-investimento, l’analisi del potenziale di crescita si basa 
su una due diligence multidimensionale, in cui si integrano aspetti qualitativi 
e quantitativi. L’analisi settoriale include lo studio della maturità del merca-
to, delle barriere all’entrata, del potenziale di consolidamento e della dinami-
ca competitiva (concentrazione, pricing pressure, tasso di innovazione) e lo 
studio dei fattori chiave di successo dello specifico business (o singola area 
d’affari) rapportati ai punti di forza e di debolezza della società, in modo da 
identificare le possibilità di miglioramento competitivo. Valutiamo inoltre il 
posizionamento della target rispetto alla concorrenza, tramite analisi dei van-
taggi competitivi sostenibili (ad esempio, brand, brevetti, efficienza operativa, 
lock-in), sostenibilità dei margini e resilienza del free cash flow, dato per noi 
assolutamente fondamentale quando valutiamo una possibile acquisizione. 

Dopo il closing, la value creation roadmap viene co-progettata con il manage-
ment e ruota attorno a quattro assi:

•	 crescita organica: accelerazione delle vendite tramite nuove geografie, ca-
nali o linee di prodotto adiacenti; sviluppo omnicanale e customer acquisi-
tion tramite leva digitale;

•	 ottimizzazione dei margini: interventi su pricing dinamico, mix di prodotto 
e riduzione dei costi diretti (cost-to-serve, costi logistici, Opex);

•	 analisi dell’asset conversion cycle e dettagliato approfondimento del wor-
king capital;

•	 efficienza operativa: reingegnerizzazione dei processi, adozione di sistemi 
lean, consolidamento di plant e centri di servizio condivisi;

•	 governance e controllo: definizione di organi di governance efficaci, intro-
duzione di processi decisionali strutturati e controllo di gestione avanzato;

•	 utilizzo delle nuove tecnologie ai fini del miglioramento dell’efficienza.

Private Equity Partners Spa è una primaria società finanziaria indi-
pendente di diritto italiano, fondata e interamente controllata da Fa-
bio Sattin, che fornisce capitale per la crescita ad aziende italiane 
non quotate.

Operativa dal 1989 e con oltre 60 operazioni di investimento effet-
tuate e diverse quotazioni in Borsa sia in Italia sia all’estero, il team 
di professionisti di Private Equity Partners vanta una consolidata e 
comprovata esperienza che lo pone tra i leader indiscussi del panora-
ma del private equity italiano.

Principalmente specializzata in operazioni di buyout, buy & build, 
expansion capital e pre-IPO, solo in casi selezionati Private Equity 
Partners effettua anche operazioni di early stage e venture capital, 
con l’obiettivo di porsi come primario e consolidato operatore di pri-
vate equity basato in Italia ma con una forte presenza e propensione 
internazionale, un approccio proattivo e pragmatico e un’ottica indu-
striale e di lungo termine.

Accanto a capitali propri, Private Equity Partners opera in collabo-
razione con primari investitori istituzionali internazionali e ha svi-
luppato una lunga e consolidata esperienza e credibilità sia a livello 
nazionale che internazionale, potendo in questo modo selezionare i 
migliori partner di investimento e co-investitori per ogni operazione 
specifica, inclusi partnership strategiche con primari operatori fi-
nanziari, Spac e club deals.

Private Equity Partners è un partner di business professionale, 
spesso direttamente coinvolto come coordinatore in operazioni non 
ricorrenti che le società partecipate devono affrontare, tra le quali 
quotazioni in Borsa, internazionalizzazione, fusioni e acquisizioni, 
joint ventures, ingresso in nuovi mercati, riorganizzazioni aziendali, 
ottimizzazione della struttura finanziaria, ri-orientamento strategico 
e strutturale.
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L’efficacia degli interventi è misurata attraverso scorecard direzionali (che noi 
chiamiamo “cockpit”) integrate in strumenti di performance management, 
con monitoraggio mensile dei KPI finanziari e operativi (Ebitda margin, net 
working capital, cash flow conversion, Roce, Nps).

2) In che modo intervenite sull’evoluzione dei sistemi di repor-
ting, delle infrastrutture IT e nell’adozione di nuove tecnologie (per 
esempio cybersecurity, cloud, AI)? Quali cambiamenti prevedete in 
questi ambiti nel prossimo futuro? 

La modernizzazione dell’infrastruttura digitale è uno dei principali enabler del-
la scalabilità post-investimento e rappresenta per tutti i nostri investimenti 
un aspetto fondamentale. Tanto che molto spesso chiediamo l’inserimento di 
un chief digital officer al fine di monitorare in modo strutturato ed efficace tale 
fondamentale aspetto. Effettuiamo un assessment IT durante la due diligence, 
focalizzandoci su robustezza dell’architettura, modularità, compliance, matu-
rità analitica e cybersecurity. La diagnosi si traduce in una roadmap di trasfor-
mazione IT, customizzata sul profilo della target.

I principali ambiti di intervento includono:

•	 reporting & BI: standardizzazione dei processi di closing e reporting, imple-
mentazione di dashboard in tempo reale basate su strumenti BI (ad esem-
pio, power BI, tableau, qlik) con drill-down per area/funzione;

•	 ERP/CRM: selezione o aggiornamento dei sistemi ERP e CRM per garantire 
scalabilità, tracciabilità e automazione end-to-end dei processi. In contesti 
multi-entity si procede con roll-out globali o armonizzazione dei sistemi. 
Fondamentale anche la conoscenza e la gestione dei clienti (intesi come 
decision makers di acquisto) tramite avanzati sistemi di CRM;

•	 cloud transformation: migrazione verso ambienti cloud ibridi o full-cloud 
per aumentare resilienza, scalabilità e cost efficiency;

•	 AI: tramite il Cdo selezione e utilizzo dei sistemi più adatti ad aumentare 
l’efficienza ed efficacia dei processi;

•	 cybersecurity: potenziamento della postura di sicurezza, con introduzione 
di sistemi di security awareness e business continuity.

Le evoluzioni attese nei prossimi 3-5 anni includono l’integrazione strutturale 
dell’AI generativa nelle operations (copilots, automation dei knowledge proces-
ses), l’aumento della spesa in cyber-resilience e la centralità della data gover-
nance come fondamento per operazioni data-driven, in linea con le normative 
(ad esempio, DORA, NIS2, GDPR).

3) Qual è il ruolo del fondo nello sviluppo del capitale umano, sia 
all’interno delle target che nelle relazioni con stakeholder chiave 

(ad esempio, clienti, fornitori)? Come collaborate con l’imprendito-
re per gestire le relazioni strategiche?

Il capitale umano è trattato come leva strategica di generazione di valore e da 
questo dipende gran parte del successo dell’iniziativa. Quantunque miriamo 
prevalentemente a operazioni di maggioranza, il coinvolgimento dell’imprendi-
tore/fondatore è per noi un elemento essenziale e molte volte imprescindibile, 
così come l’identificazione di un management preparato, responsabile e orien-
tato al raggiungimento dei risultati, che ovviamente vanno sempre discussi e 
concordati tra tutti. È quindi per noi un aspetto fondamentale, se non il più im-
portante. La parola d’ordine in questo caso è “allineamento degli interessi” a 
tutti i livelli: con i partner di business ed eventuali altri azionisti, con il manage-
ment, con i finanziatori, e in genere con tutti gli stakeholder. Per quanto riguar-
da specificatamente il management team, in fase di ingresso, viene condotto 
un assessment puntuale delle sue capability e della struttura organizzativa, a 
volte anche utilizzando società di consulenza specializzate in questo campo. 
Valutiamo competenze tecniche, leadership, allineamento culturale e motiva-
zione. Se identificati gap critici, interveniamo tempestivamente con upskilling 
o inserimento di figure chiave.

A livello organizzativo, promuoviamo la transizione verso un modello HR 
strutturato:

•	 implementazione di sistemi di performance appraisal e review periodiche;

•	 disegno di schemi incentivanti a lungo termine (sistemi strutturati di 
Mbo, Ltip, phantom stock) allineati con gli obiettivi di value creation;

•	 introduzione di piani di formazione strutturati, soprattutto su digital 
transformation, leadership, ESG e project management;

•	 costruzione di una talent pipeline attraverso iniziative di employer 
branding, partnership con headhunter e definizione di percorsi di crescita 
interni.

    Nella gestione delle relazioni strategiche esterne, collaboriamo con 
l’imprenditore/gestore (e/o con il management) per rafforzare l’ecosistema 
competitivo dell’azienda:

•	 formalizzazione di relazioni con clienti chiave e monitoraggio della 
soddisfazione attraverso KPI (ad esempio, Nps, churn rate);

•	 introduzione di modelli avanzati di vendor management, con sistemi di 
rating, procurement centralizzato e strategic sourcing;

•	 sviluppo della comunicazione istituzionale e investor relations, 
soprattutto in ottica pre-exit.

Il nostro modello di collaborazione con l’imprenditore (sia esso in posizione di 
minoranza o di maggioranza) è improntato alla co-gestione: manteniamo un 
equilibrio tra autonomia gestionale e accountability, valorizzando le competen-
ze fondative ma supportandole con strumenti di governance e controllo. Questo 
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approccio ha dimostrato alta efficacia nel garantire allineamento e velocità di 
esecuzione. Ribadisco: il nostro credo risiede sull’allineamento degli interessi e 
grande rispetto delle persone a tutti i livelli.

4) Quanto la crescita inorganica contribuisce alla creazione di valore 
rispetto alla trasformazione interna? E nel caso di operazioni inor-
ganiche, quali azioni chiave adottate nei primi 100 giorni per massi-
mizzare le sinergie?

La crescita inorganica è una leva assolutamente critica e centrale in quasi tutte 
le nostre operazioni, adatta soprattutto in contesti ad alta frammentazione. At-
traverso operazioni di add-on strategiche possiamo:

•	 crescere dimensionalmente e in modo veloce;

•	 estendere il footprint geografico;

•	 aumentare la penetrazione in segmenti adiacenti;

•	 acquisire asset tecnologici o IP strategici;

•	 raggiungere economie di scala e sinergie operative;

•	 aumentare l’attrattività verso manager di alto livello e molto qualificati 
(aspetto essenziale).

Tuttavia, l’execution efficace di strategie buy & build richiede una base ope-
rativa solida, costruita attraverso una trasformazione interna pregressa (infra-
struttura IT comune, governance chiara, processi replicabili). In tutte le nostre 
partecipazioni, la prima cosa che facciamo è istituire un ufficio di corporate 
development interno che si occupi in modo sistematico e continuativo delle 
operazioni di carattere straordinario e che interloquisca direttamente con noi, 
quali investitori (spesso di maggioranza), oltre che con i vertici operativi della 
struttura. 

La nostra esperienza dimostra che il successo delle operazioni inorganiche 
dipende dalla capacità di integrare rapidamente, capitalizzando sinergie, au-
mentando la dimensione del gruppo, centralizzando alcune funzioni strate-
giche, ma sempre e comunque preservando la cultura imprenditoriale della 
società “acquisita”. La gestione professionale e strutturata dell’integrazione 
(strategia buy & build) ha sempre rappresentato in tutte le nostre operazioni 
uno dei principali, se non il principale, driver di successo e di creazione di valore.
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Walter Ricciotti
Ceo

1) In che modo valutate il potenziale di crescita prima dell’inve-
stimento e quali strategie adottate per massimizzare la creazione 
di valore? Quali iniziative implementate per migliorare l’efficienza 
operativa delle target e come misurate l’impatto di questi inter-
venti?

Come operatori di private equity, con oltre 25 anni di esperienza nel mondo 
degli investimenti alternativi e un track record di oltre cento operazioni, pri-
ma di effettuare un investimento, il team analizza attentamente l’andamento 
del settore in cui opera la società target e il suo posizionamento competitivo. 
Vengono fatte molteplici valutazioni, prendendo in considerazione un orizzon-
te temporale di medio periodo. In questo processo vengono anche coinvolti i 
nostri senior advisor e successivamente i vari comitati. Il nostro obiettivo è 
individuare le migliori aziende sul mercato, dotate di un grande potenziale di 
crescita e di una forte vocazione all’internazionalizzazione, per trasformarle da 
Pmi – spesso a gestione familiare – in piccole multinazionali. Creiamo valore 
supportando l’impresa nel suo intero processo di sviluppo, organico e non. La-
voriamo, ove necessario, attraverso un percorso di riposizionamento, con focus 
sullo sviluppo di nuovi prodotti e sul marketing. Investiamo nelle dimensioni 
dell’azienda, per contrastare il nanismo tipico delle Pmi, ricorrendo spesso a 
una strategia buy & build. Operiamo in sostanza per accelerare e sostenere la 
crescita, investendo in innovazione e digitalizzazione, anche attraverso l’im-
plementazione di nuove tecnologie e l’adozione di sistemi di AI. Per favorire 
l’efficientamento delle aziende in portafoglio, ci occupiamo anche alla raziona-
lizzazione dei costi, identificando e creando sinergie con altre aziende in porta-
foglio. Lavoriamo anche molto sul rafforzamento organizzativo e condividiamo 
con l’imprenditore un network internazionale, affinché abbia una rete su cui 
fare affidamento. Non meno importante, affianchiamo il management esisten-
te, implementando figure mancanti, ma necessarie in aziende gestite spesso 
ancora con logiche tipicamente familiari. Misuriamo infine l’impatto delle ini-
ziative intraprese attraverso la crescita e i risultati ottenuti, l’awareness del 
brand e dell’azienda, il percepito e la reputazione.

Quadrivio Group è una realtà attiva da oltre 25 anni nel mondo del 
private equity, fondata e ancora oggi guidata da Alessandro Binello e 
Walter Ricciotti, rispettivamente Group Ceo e Ceo.

La mission di Quadrivio Group è quella di monitorare le tendenze 
internazionali, sviluppando prodotti in linea con le esigenze degli in-
vestitori, sia privati sia istituzionali. La società offre molteplici so-
luzioni di investimento, capaci di soddisfare i più diversi profili di 
rischio.

Il track record, con oltre cento investimenti, e i team altamente spe-
cializzati hanno consentito nel tempo di raggiungere risultati ambi-
ziosi e di ottenere performance da top quartile.

Il management detiene il 100% di Quadrivio Group e investe diretta-
mente nei fondi, determinando così un completo allineamento degli 
interessi interni con quelli degli investitori.

Quadrivio Group è ormai una realtà internazionale, con sedi nei 
principali hub finanziari: Milano, Londra, Lussemburgo, Parigi, New 
York, Los Angeles e Hong Kong.

 Il Gruppo attualmente promuove e gestisce cinque fondi di priva-
te equity specializzati, con focus sui principali macro trend: Made in 
Italy Fund e Made in Italy Fund II, Silver Economy Fund, Industry 4.0 
Fund e Artificial Intelligence PE fund.
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Come Quadrivio Group investiamo attraverso fondi tematici, con focus su 
settori specifici. Riteniamo che questi veicoli, tutti dotati di team altamente 
specializzati e con pluriennale esperienza nei settori di riferimento, performino 
meglio e siano più efficaci di quelli generalisti. Attualmente Quadrivio Group 
promuove e gestisce cinque fondi: Made in Italy Fund e Made in Italy Fund II, 
che investono in realtà attive nel fashion, nel design, nel beauty, nel food & 
wine e nell’hospitality, sia italiane sia internazionali; Industry 4.0 Fund, che in-
veste nell’innovazione tecnologica e nella transizione digitale delle Pmi italia-
ne del settore manifatturiero e dei servizi; Silver Economy Fund, che investe 
in aziende europee e statunitensi che offrono prodotti e servizi su misura per 
tutta la fascia over 50; e, infine, Artificial Intelligence PE Fund, il primo fondo 
di private equity che investe in aziende in cui l’intelligenza artificiale è il prin-
cipale motore di crescita. Quest’ultimo veicolo, lanciato meno di un anno fa, 
ha come focus Pmi attive nel segmento B2B, che operano in settori ad alto 
impatto tecnologico e in aziende che adottano e sviluppano soluzioni, prodotti 
e sistemi operativi per l’AI. Partner tecnologico dell’iniziativa è Microsoft. 

2) In che modo intervenite sull’evoluzione dei sistemi di repor-
ting, delle infrastrutture IT e nell’adozione di nuove tecnologie (per 
esempio cybersecurity, cloud, AI)? Quali cambiamenti prevedete in 
questi ambiti nel prossimo futuro? 

Crediamo fermamente che l’evoluzione tecnologia sia imprescindibile e lavo-
riamo con determinazione per portarla all’interno dei nostri processi. Promuo-
viamo trasversalmente la digitalizzazione dei vari sistemi di reporting attra-
verso l’adozione di strumenti di business intelligence di ultima generazione. 
Lo facciamo innanzitutto investendo in IT, ma lavorando anche al tema della 
sicurezza, attraverso l’adozione dei migliori sistemi di cybersecurity. Anche 
l’AI svolge oggi un ruolo determinante in tutti i processi interni a Quadrivio 
e alle partecipate. Per farlo abbiamo scelto un partner tecnologico del calibro 
di Microsoft, che ci affianca quotidianamente in questo cambio di paradigma 
epocale, non solo tecnologico, ma anche culturale. L’AI ci sta consentendo di 
semplificare e velocizzare le nostre attività, automatizzando molti processi. È 
molto importante per noi l’accesso ad analisi predittive attendibili e sicure. I 
nostri fondi hanno anche integrato al loro interno i vari criteri ESG, relativa-
mente a tutta la parte di reportistica, rispondendo così a un’esigenza sempre 
più diffusa tra i nostri investitori. Nel corso degli ultimi anni il management 
di Quadrivio Group ha posto sempre più attenzione nei confronti delle temati-
che ESG, privilegiando costantemente investimenti sostenibili e responsabili. 
Riteniamo che misurare, gestire e mitigare i rischi ambientali, sociali e di go-
vernance sia oggi importantissimo per noi operatori di private equity. È dunque 
fondamentale l’adozione di strategie di investimento orientate al medio-lungo 
periodo al fine di creare valore per gli investitori e per le società acquisite.

3) Qual è il ruolo del fondo nello sviluppo del capitale umano, sia 
all’interno delle target che nelle relazioni con stakeholder chiave 
(ad esempio clienti, fornitori)? Come collaborate con l’imprenditore 
per gestire le relazioni strategiche?

Come fondo che entra come azionista di maggioranza all’interno di un’azien-
da, cerchiamo di dare un contributo significativo non solo dal punto di vista 
produttivo, finanziario e gestionale, ma anche investendo sul capitale umano. 
Lavoriamo per potenziare e migliorare, ma senza mai snaturare il dna dell’a-
zienda stessa. Riteniamo che il capitale umano sia una delle leve più importan-
ti, un asset intangibile capace di fare la differenza. Come team di investimento 
cerchiamo di definire in modo preciso ruoli e competenze, valorizzando le figu-
re chiave già presenti. Va sottolineato che nessuno conosce meglio l’azienda di 
coloro che vi lavorano. Il nostro compito è valorizzare e rafforzare le figure esi-
stenti, integrare eventualmente figure mancanti, così da efficientare le risorse 
umane con conseguenti effetti positivi sull’andamento dell’impresa. In questa 
direzione, promuoviamo meccanismi di incentivazione e spingiamo affinché vi 
sia un allineamento totale tra gli interessi del management e quelli degli inve-
stitori. Lavoriamo inoltre per rafforzare il network di relazioni a livello interna-
zionale, affinché supporti le strategie del fondo. Coinvolgiamo costantemente 
gli stakeholder in molteplici iniziative, e li teniamo sempre al corrente di cosa 
facciamo attraverso un piano di comunicazione integrato e crossmediale. Col-
laboriamo inoltre con le principali associazioni di settore come AIFI, LPEA, PRI, 
Invest Europe. Tuttavia, rimane centrale la relazione con l’imprenditore: se pur 
azionisti di maggioranza, lavoriamo al suo fianco, perché per noi è fondamen-
tale che mantenga un ruolo attivo all’interno dell’azienda. Il nostro compito è 
dare supporto e sostegno, non solo garantendo equity, ma mettendo a dispo-
sizione il nostro know-how e la nostra esperienza, affinché si adottino tutte 
quelle iniziative necessarie a supportare l’impresa nella fase di portafoglio.

4) Quanto la crescita inorganica contribuisce alla creazione di va-
lore rispetto alla trasformazione interna? E nel caso di operazioni 
inorganiche, quali azioni chiave adottate nei primi 100 giorni per 
massimizzare le sinergie?

La crescita inorganica è un potente acceleratore di valore, ma ha bisogno di 
una base solida. Occorre quindi concentrarsi prima sulla crescita organica e 
poi puntare ad acquisire altre realtà, anche complementari, che rafforzino la 
competitività e l’efficienza delle aziende in portafoglio sui rispettivi mercati 
di riferimento. È un processo che richiede tempo, risorse economiche e com-
petenze, ma che può nel periodo di investimento garantire un importante 
vantaggio competitivo. Nei primi cento giorni ci concentriamo innanzitutto 
sull’organizzazione, sulla definizione di strategie di medio periodo e sulla pre-
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cisa definizione di modi e tempi delle stesse, con un approccio costruttivo, ma 
senza mai stravolgere l’impostazione esistente. Il fondo affianca passo dopo 
passo l’imprenditore nella definizione del piano industriale, nella gestione del-
le relazioni bancarie e nella strutturazione di operazioni straordinarie, offrendo 
supporto strategico e operativo. Contestualmente collaboriamo alla riorganiz-
zazione interna, inserendo nuove figure e nuovi processi. Identifichiamo possi-
bili sinergie tra le aziende in portafoglio, ottenendo così vantaggi competitivi e 
la razionalizzazione dei costi di produzione.
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1) In che modo valutate il potenziale di crescita prima dell’investi-
mento e quali strategie adottate per massimizzare la creazione di 
valore? Quali iniziative implementate per migliorare l’efficienza ope-
rativa delle target e come misurate l’impatto di questi interventi?

Prima di investire in un’azienda, il nostro approccio parte da un’analisi approfon-
dita del potenziale di crescita nel medio/lungo termine, della qualità del manage-
ment e della presenza di vantaggi competitivi sostenibili. Investiamo infatti solo 
nei settori con mega trend positivi su quattro verticali: industrie di nicchia specia-
listiche e mission critical (specialized industrials), digitalizzazione e servizi pro-
fessionali, sostenibilità ambientale e healthcare & wellness. Cerchiamo aziende 
con fondamenta solide, posizionate in mercati con dinamiche positive, e con spazi 
reali di sviluppo – in grado di crescere e creare valore sia attraverso la crescita orga-
nica sia attraverso operazioni di M&A. 

Il nostro intervento non si limita all’apporto di capitale. Dopo l’investimento, la-
voriamo fianco a fianco con imprenditori e manager per costruire un percorso di 
crescita condiviso, agendo da partner industriali. Il nostro obiettivo è rafforzare la 
governance, migliorare l’efficienza dei processi decisionali e rendere la struttura 
aziendale più solida e resiliente, con uno sguardo costante all’innovazione e allo 
sviluppo dei progetti futuri.

A livello operativo, agiamo su leve chiave, come la riorganizzazione della struttu-
ra aziendale e la conseguente managerializzazione, con l’obiettivo di coniugare lo 
spirito imprenditoriale dei fondatori con un approccio più strutturato, organizzato 
e quantitativo. Il nostro impegno e supporto si estende anche ai temi ESG, oggi 
centrali per una crescita sostenibile.

Misuriamo l’impatto dei nostri interventi attraverso KPI operativi, finanziari ed 
ESG (come, ad esempio, il rating Ecovadis), ma anche attraverso metriche qualita-
tive, che valutano il livello di maturità organizzativa, l’autonomia del management, 
e la capacità dell’azienda di attrarre talenti e affrontare con successo nuove sfide.

2) 1) In che modo intervenite sull’evoluzione dei sistemi di repor-
ting, delle infrastrutture IT e nell’adozione di nuove tecnologie (per 

Renaissance Partners è una delle principali piattaforme italiane di 
private equity, specializzata in investimenti in aziende ad alto po-
tenziale di crescita e con una spiccata vocazione internazionale. Con 
oltre 2,8 miliardi di euro di asset in gestione e un portafoglio di 12 
società che generano circa sei miliardi di euro di fatturato aggregato 
e impiegano più di 50 mila persone (di cui 16 mila in Italia), Renais-
sance è un attore chiave nel sostenere l’economia reale.

Con un team di 30 professionisti tra Milano e Lussemburgo, Re-
naissance investe in partnership con famiglie imprenditoriali e ma-
nagement team, con l’obiettivo di sbloccare il potenziale inespresso 
delle aziende e accelerarne lo sviluppo. Il suo approccio si basa su un 
collaudato piano di creazione di valore, fondato su digitalizzazione, 
sostenibilità ESG e valorizzazione del capitale umano.

La strategia si concentra su quattro settori chiave: digitalizzazione e 
servizi professionali, specialized industrials, sostenibilità ambienta-
le, e healthcare & wellness. Le sue partecipate includono leader di set-
tore come Engineering, Bending Spoons, Inetum, OverIT, Rino Mastrot-
to, U-Power, Hydro Holding, Arbo, Comelz, Uteco, Neopharmed e Sicit.
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esempio cybersecurity, cloud, AI)? Quali cambiamenti prevedete in 
questi ambiti nel prossimo futuro? 

In molte delle nostre operazioni investiamo in aziende familiari, dove i sistemi 
di reporting non sono sempre allineati alle best practice internazionali. Uno dei 
primi interventi che facciamo riguarda proprio la costruzione di un sistema in-
formativo solido, trasparente e tempestivo. Introduciamo un modello di repor-
ting evoluto, che consente al management non solo di analizzare il passato, ma 
di pianificare con consapevolezza il futuro. Questo approccio forward-looking 
è essenziale per prendere decisioni efficaci in contesti complessi e in rapido 
cambiamento.

Sul fronte tecnologico, accompagniamo le nostre partecipate in un percorso 
di modernizzazione delle infrastrutture IT. Spingiamo verso l’adozione di solu-
zioni in cloud, poniamo molta attenzione alla cybersecurity – oggi una priorità 
trasversale – e, dove opportuno, stimoliamo l’utilizzo di tecnologie avanzate, 
come l’intelligenza artificiale, a supporto delle decisioni, della previsione della 
domanda o l’ottimizzazione dei processi produttivi e commerciali.

Guardando al futuro, ci aspettiamo un’integrazione sempre più profonda tra 
tecnologia e operations. Le aziende che sapranno raccogliere, interpretare e va-
lorizzare i propri dati avranno un vantaggio competitivo significativo. Il nostro 
compito, come partner, è quello di creare le condizioni per far sì che questa evo-
luzione avvenga in modo ordinato e sostenibile.

3) Qual è il ruolo del fondo nello sviluppo del capitale umano, sia 
all’interno delle target che nelle relazioni con stakeholder chiave 
(ad esempio, clienti, fornitori)? Come collaborate con l’imprenditore 
per gestire le relazioni strategiche?

Siamo convinti che il capitale umano sia una delle principali leve per generare 
crescita sostenibile. In molte delle nostre operazioni, collaboriamo con fami-
glie imprenditoriali che hanno costruito negli anni relazioni forti e durature con 
clienti, fornitori e altri stakeholder. Non solo rispettiamo queste relazioni, ma 
lavoriamo per valorizzarle ulteriormente. 

Pensiamo infatti che il nostro track record di operazioni con famiglie im-
prenditoriali sia un fattore distintivo del nostro modello operativo, che infatti 
prevede una vera partnership con l’imprenditore e il management team, che 
continuano a essere il punto di riferimento per la rete di relazioni strategiche 
dell’azienda. Noi interveniamo contribuendo alla crescita delle aziende trasfor-
mando e ampliando la loro visione strategica e il loro ambito di operatività at-
traverso lo sviluppo del capitale umano, il consolidamento del mercato, l’inter-
nazionalizzazione e l’eccellenza operativa.

Sul fronte interno, investiamo molto nella formazione del management e 
nell’attrazione di nuovi talenti, soprattutto in ruoli chiave che possono rappre-

sentare un punto di svolta per l’evoluzione dell’azienda. In alcuni casi, favoria-
mo processi di managerializzazione, sempre in armonia con la cultura azienda-
le esistente.

Il nostro obiettivo non è sostituire, ma rafforzare: affiancare l’imprenditore per 
costruire insieme una seconda fase di crescita, più strutturata, più ambiziosa, 
e spesso anche più internazionale.

4) Quanto la crescita inorganica contribuisce alla creazione di valore 
rispetto alla trasformazione interna? E nel caso di operazioni inor-
ganiche, quali azioni chiave adottate nei primi 100 giorni per massi-
mizzare le sinergie?

Il bilanciamento tra crescita organica e inorganica varia a seconda delle priori-
tà strategiche di ogni azienda. In alcune realtà come, ad esempio, SICIT, leader 
mondiale dei biostimolanti dai residui dell’industria conciaria, la crescita or-
ganica è il primo elemento di creazione di valore, attraverso iniziative strategi-
che che abbiamo implementato dalla nostra entrata, quali la diversificazione 
dell’offerta prodotti (ad esempio, con il lancio di biostimolanti derivati dalla 
moringa) e della base clienti, l’ampliamento della capacità produttiva e l’aper-
tura di un nuovo impianto in Messico che sarà operativo a partire dalla seconda 
metà di quest’anno.

In casi come Rino Mastrotto, invece, le acquisizioni hanno giocato un ruolo 
decisivo: abbiamo completato sette operazioni strategiche in pochi anni, tra-
sformando l’azienda dall’essere un produttore di pelle per il settore del lusso a 
una piattaforma multimateriale che include anche i tessuti e i servizi ad alto 
valore aggiunto, quali, ad esempio, le decorazioni e le stampe su pelle e tessuti. 

Quando si intraprende un’operazione inorganica, i primi cento giorni sono 
cruciali. Ci concentriamo su tre aree principali: integrazione culturale, allinea-
mento strategico e attivazione delle sinergie operative. Lavoriamo per creare un 
linguaggio comune tra le due organizzazioni, definiamo in modo chiaro i ruoli e 
le responsabilità, e iniziamo subito a lavorare su sinergie concrete – che si tratti 
di cross-selling, razionalizzazione di strutture, o condivisione di know-how.

Il successo di una strategia inorganica non dipende solo dalla qualità dell’ac-
quisizione, ma anche dalla capacità di integrarla rapidamente e con intelligen-
za. È qui che un fondo come il nostro può fare davvero la differenza, mettendo a 
disposizione esperienza, risorse e metodo.
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1) In che modo valutate il potenziale di crescita prima dell’investi-
mento e quali strategie adottate per massimizzare la creazione di 
valore? Quali iniziative implementate per migliorare l’efficienza ope-
rativa delle target e come misurate l’impatto di questi interventi?

Da 25 anni Wise Equity investe in Pmi italiane con forte vocazione internaziona-
le, attivando processi trasformativi e sostenibili. Le statistiche dei nostri inve-
stimenti realizzati mostrano chiaramente che, tra le tre leve di creazione di va-
lore tipiche del private equity, la crescita ha un peso centrale, superiore a quello 
di deleverage e arbitraggio di multiplo.

La selezione parte da un’analisi settoriale e aziendale approfondita, condotta 
internamente dal team. Valutiamo posizionamento competitivo, internazionaliz-
zazione, scalabilità e leve di trasformazione. In oltre l’80% dei casi si tratta di ope-
razioni primarie con imprenditori ancora presenti, per questo motivo la costru-
zione di piani industriali condivisi è centrale per il buon esito dell’investimento.

La creazione di valore nasce da più leve combinate: crescita organica, acqui-
sizioni strategiche, rafforzamento del management e della governance. Negli 
ultimi anni si sono affermati anche digitalizzazione, sostenibilità e, oggi, intel-
ligenza artificiale come fonti di vantaggio competitivo.

L’efficienza operativa si costruisce attraverso interventi su finance, gover-
nance e digital, seguendo piani strutturati (ad esempio, “piano dei 500 giorni”). 
Ogni azione viene tracciata con KPI e report semestrali. L’esperienza maturata in 
44 investimenti e decine di add-on ci ha permesso di codificare un framework 
replicabile, oggi utilizzato come cassetta degli attrezzi nei nuovi investimenti.

2) In che modo intervenite sull’evoluzione dei sistemi di repor-
ting, delle infrastrutture IT e nell’adozione di nuove tecnologie (per 
esempio cybersecurity, cloud, AI)? Quali cambiamenti prevedete in 
questi ambiti nel prossimo futuro? 

L’evoluzione dei sistemi IT rappresenta una leva chiave nella strategia di crea-
zione di valore di Wise Equity. In ogni investimento interveniamo precocemen-

Wise Equity gestisce fondi d’investimento mobiliari chiusi che inve
stono in società di piccole e medie dimensioni con focus sull’Italia. 
I fondi gestiti da Wise Equity effettuano tipicamente investimenti 
in imprese che hanno posizioni di leadership nella loro nicchia di 
riferimento con l’obiettivo di accelerarne la crescita anche attraverso 
operazioni di “build-up”, per migliorarne la competitività e la mar
ginalità  e favorirne lo sviluppo internazionale.

Wise Equity ha attualmente in gestione tre fondi: 

•	 Wisequity IV con una dotazione di 215 milioni di euro e una 
società ancora in portafoglio: Waycap; 

•	 Wisequity V lanciato nel luglio 2019 con una dotazione di 260 
milioni di euro, completamente investito in otto società di cui, 
dopo la vendita di Cantiere del Pardo, sette ancora in portafoglio: 
Fimotec, Vittoria, Selle Royal, Special Flanges, Almac, OneTag e NTC; 

•	 Wisequity VI lanciato nel maggio 2023 con una dotazione di 
400 milioni di euro che ha completato gli investimenti in MEP, 
Greenexta, Casa Della Piada e Absolute Yachts.
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te su reporting e digitalizzazione. L’adozione di sistemi di controllo di gestione 
richiede spesso il rafforzamento dell’infrastruttura IT: strumenti avanzati ne-
cessitano infatti di basi tecnologiche scalabili. Per esempio, l’adozione di ERP 
o strumenti di business intelligence comporta l’adeguamento delle reti e l’inte-
grazione con sistemi legacy.

L’intelligenza artificiale è la nuova frontiera, utile a ottimizzare processi in-
dustriali, commerciali e di post-vendita. Le applicazioni che stiamo valutando 
includono demand planning, pricing dinamico, manutenzione predittiva e cu-
stomer intelligence, anche per Pmi. Abbiamo testato queste soluzioni interna-
mente con risultati incoraggianti e oggi stiamo promuovendo le prime speri-
mentazioni nelle partecipate.

Guardando avanti, ci aspettiamo che l’IT evolva da centro di costo a vero abi-
litatore strategico. L’AI giocherà un ruolo crescente, anche nell’innovazione di 
prodotto e servizio. Il nostro compito è dotare ogni azienda degli strumenti per 
cogliere queste opportunità.

3) Qual è il ruolo del fondo nello sviluppo del capitale umano, sia 
all’interno delle target che nelle relazioni con stakeholder chiave 
(ad esempio, clienti, fornitori)? Come collaborate con l’imprenditore 
per gestire le relazioni strategiche?

Il capitale umano è un fattore chiave della trasformazione aziendale. Per Wise 
Equity svilupparlo significa agire su tre livelli: persone, cultura e relazioni.

La maggior parte delle nostre operazioni avviene in affiancamento all’impren-
ditore, in contesti di passaggio generazionale o in cui l’imprenditore apre il ca-
pitale per accelerare la crescita. Questo rende centrale la condivisione di valori. 
La costruzione di relazioni basate su fiducia e rispetto dei ruoli è fondamentale 
per il successo.

Fin dalla due diligence, realizziamo un HR assessment per valutare l’organiz-
zazione, identificare aree di rafforzamento e definire piani di sviluppo. Queste 
attività sono parte del nostro action plan ESG, dove il capitale umano è pilastro 
della crescita sostenibile.

Dal closing in poi lavoriamo sul rafforzamento del team manageriale: suppor-
tiamo l’inserimento di figure chiave, valorizziamo i talenti interni e introduciamo 
strumenti di incentivazione allineati con gli obiettivi industriali. I manager han-
no spesso ruoli da co-investitori, con piani che premiano la creazione di valore.

Anche il capitale relazionale è un asset. Collaboriamo con l’imprenditore per 
rafforzare legami strategici con clienti, fornitori e partner, grazie alla nostra 
esperienza settoriale e alla rete costruita in oltre 20 anni di attività.

Nel tempo abbiamo codificato buone pratiche replicabili nella gestione del 
capitale umano, oggi parte essenziale del nostro toolkit. Le persone non sono un 
fattore “soft”, ma un motore concreto di creazione di valore.

4) Quanto la crescita inorganica contribuisce alla creazione di valore 
rispetto alla trasformazione interna? E nel caso di operazioni inor-
ganiche, quali azioni chiave adottate nei primi 100 giorni per massi-
mizzare le sinergie?

La crescita inorganica è sempre più rilevante nella nostra strategia. Non sostitu-
isce la trasformazione interna, ma la potenzia. Le operazioni di add-on permet-
tono di scalare, acquisire competenze, estendere la gamma prodotti e penetrare 
nuovi mercati, rafforzando il posizionamento.

Negli ultimi tre fondi abbiamo realizzato oltre 50 operazioni di build-up, molte 
cross-border, seguendo un approccio sistematico e industriale. Nei primi cento 
giorni lavoriamo su governance, organizzazione, sinergie operative e commer-
ciali. Costruiamo piani congiunti con i manager, integriamo sistemi informativi 
e armonizziamo la cultura aziendale.

Un altro pilastro è l’ascolto: dedichiamo tempo a comprendere le differenze e 
gestire le resistenze. L’unione tra aziende funziona solo se guidata con rispetto 
e visione comune. Il nostro obiettivo non è sommare, ma trasformare per molti-
plicare valore e prospettive.
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