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Un approccio integrato
Portare risultati concreti alle azrende e ai loro aztontstr è la frontrera
su cui si misura l'approccio integrato di consul enza e management di
VVR. I1 rapporto professionale e il lavoro operativo con i clienti si

fanno più stretti rispetto alla consulerrza, perché è dalla progettazione
e dalla messa in opera del cambiamento che si "rigene rafio" le nuove

opportunità e si impostano 1o sviluppo ela crescita: VVR accompagna

le lasi dell'evoluzion e aziendale operando a fianco della proprietà, che

si tratti di fondi di investimento, istituzioni finanzrarle o azionisti, sia

pubblici che privati.
VVR halacapacità di assisterel'azienda modulando un approccio "manage-

rrake" a 360", partendo dalla strate Brà, supportando 1o sviluppo commerciale

e il miglioramento delle operation sia a livello nazionale che internazionale,

progetiando e reahzzando operazioni straordinarie, project financing e

iistiutttrazioni del debito. A supporto di questo approccio c'è un team

integrato di consulenti senior e manager - dunque non singoli professioni-

sti j che presidi a le diverse compe tenze necessarie di general management,

financial planning & control, commercial development, operation manage-

ment in un mix di competenze e in un approccio prattcamente unico.

Le competenze e i servizi
Le compe tenze presidiano a tutto tondo Ia gestione delle proble ma-

tiche aziendah, associando rapidità, concre tezza di esecuzione e at-

tenzione a risultatr tangibili; ciò permette di differenziare l'offerta di
VVR rispetto alla consul enza tradrztonale e alf interim management,

integrando i punti dr forza di ambedue gli approcci. In particolare,la
.orr*1 errza WR valorizza urt approccio rigoroso, che comprende 1'a-

nalisi del problema, la misu razione dei fenomeni, la defi nLztone di un

piano .rnir.to, f implementa zione del piano e la misu razione e ver rftca

àei risultati, oltre .h. compe tenze settoriali specifiche in vari ambiti

industriali e di servizio.
11 team VVR con la sua esperie nza manageriale porta alla clientela puntuali

compe tenze funzronalt e di management nell'ambito delle 
-principali 

aree

operativ e aziendali, spazLaldo dalla strate gra, frnanza, pranrftcazione e con-

trollo di gestione fino alle operation, quali prodtzione, acquisti, logistrca,

marketing, vendite, e customer service.

Qresto approccio unico ha permesso a VVR di assistere clienti in operazio-

ni di M&A, di project financing e di ristrutturazione finanziana.
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Pmi al dunque
Le con dizioni di mercato impongono un cambio di strategia a moLte

ope razioni di nLancio ben congegnate

di Giovanni MedioLi

e Pmi italiane devono

cambiare modello di
business, perché spesso

quello che hanno fatto
e come 1o hanno fatto

fino aJ,2007, prima della crisi, non

funztona pi*. Solo due dati Per
chiarire la portata del cambiamento:

le soffe rerw.e bancarie (i prestiti che

non vengono rimborsati Puntual-
mente alle banche) a fine 2007

prima della crisi ammontavano,

secondo la Banca d'Italia , a 5 15 mi-
liardi di euro. Ad agosto 2012 erano

arrivate a 66 miliardi: un incremento

di 72 volte in quattro anni e me7,zo.

I fallimenti di aziende italiane nei

primi nove mesi del 2012, secondo

Cribis D&8, sono stati circa 32 3J,

giorno, 8.718 in totale, in crescita

del 9o/o rispetto allo stesso periodo

del 2011, del t6o/o rispetto ù 2010

e del 390/o rispetto aJ, 2009. Una

progressione che non lascia molti
dubbi: le Pmi devono ristrutturarsi.

Ma come? I grandi studi legali e di

consule ttza, che per oltre 20 anni

(fra gli anni Novanta e il 2008) ti
sono occupati sopraffutto di M&4,
fusioni e acquisiirom, ogg lavorano

molto di piu per i1 Re;tructuring,

la ristruttu ruitone frnanztarra delle

imprese, necessaria ù loro rilancio

e alla loro salverza fra molti dubbi

e qualche incerter-za anche legisla-

tiva. Abbiamo chiesto a quattro di
loro di raccontare come. Massimo
De Dominicis è il socio fondatore

dello studio D&G, che si occuPa

di rilanciare le Pmi; Guido Fauda

è il partner di Nctm Studio Legale

Associato (uno dei maggiori studi

italiani per le operuz;toni societarie),

di cui coordina il dipartimento Re-

structuring e Turnaround; Sabrina
Pugliese è partner di KStudio As-
sociato (af{ìliato a[, network inter-
fiazlorrale di revisione e consulenza

Kp*g) a Milano; Guido Nicola
è il senior partner di Verto Value

Regeneration, società di cons denza
speciali z.zata tn Re s tru c turing.

In questo momento le operazioni
di ristruttarazione delle imPre-
se sono spesso viste dallbPinione
pubbli ca italiana come un feno-
meno negativo, perché si Pensa
possano nascondere la volontà di
cancellare dei posti di lavoro e fi
delocal izzare in nazioni Più "con-

venienti". Che cosa fatein realtà?

De Dominicis. Per Restructuring si

intende quello che si fa per consen-

tire alle imprese di superare una fase

di crisi reversibile che, sefiza f inter-
vento, può diventare irreversibile.

Sotto i1 profilo legale, sono oPera-

ztotttstruttur ate ai sensi dell'articolo

67 della legge fallimentare (piano

attestato di ristruttutazrone aiten-
dale) o dell'articolo 182 bis (accordo

di ristrutturaitone del debito). Per

le più gravi srtttthz-zal'artrcolo 160

(concordato preventivo). La deloca-

liz.zaztone può awenire - e di solito

awiene sefiza ricorre a questi

istituti. Detto questo non si Può
neanche escludere a priori che Per
uscire dalla crisi utlazrenda possa

prevedere una delocalizzazione di

impianti. Nei casi seguiti dal mio

studio abbiamo sempre risconffato

una tenace volontà. degli imprendi-
tori di salvagu ardare i posti di lavoro

e gli interessi dei dipendenti anche

azien d e ita Lia n e, co n

per rimanere legati al territorio dove

f impresa ha sempre operato. Thnto

phn lazienda è "antica" quanto Piu
è significativo questo radicamento.

Fauda. Sicuramente oggi il tema

sociale pesa in maniera decisiva.

I numeri fanno impressione: dal

2009 le aztende fallite in Italia sono

state pi* di 41.mrLa. Non si Può
non tenere conto di questo fattore.

Ristrutturare non vuol dire tagharc

posti di lavoro, trasferire produzioni.

Vuol dire sopratfutto cercare di pre-

sel \rare la continuità delle aziende,

riportare imprese altrimenti a fine

corsa a farc utili. Una sfida Profes-
sionale che, per fortuna, i1legale Può
ffiontare con strumenti tecnici so-

fisticati, meno invasivi di un temPo,

alleggerendo, come è giusto, il Peso

del tribunale nelle ristrutturaztoni-
Le resistenze, purtroppo, vengono

prima di tutto da una cultura di
impresa famigliare abituata a lavo'
rare con tante idee e poco capitale.

Un altro grosso problema viene dal

sistema bancario che non ha ancora

imparato a riconoscerc ta credibili-
tà delle operaztonl di rilancio ben

struthrrate e le imprese dove ci so-

no eccellenze e capitale umano da

recuper are. Un ulteriore ostacolo

deriva da dinamiche sindacali Poco
flessibili, dove sPesso sono gli stessi

rappresentanti dei lavoratorr a non

credere nella ripresa e puntano su-

bito su arnmortrz.zatori qociali che

finiscono per compromettere il ri-
lancio. OSgr però è possibile portare

avanti piani di risanamento che pro-
teggano gli investimenti e ogni ùtra
rntztatva utile a sanare f impresa da

T*o-1-::"":*': lo" 
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banche piace. E farlo in asse nza dr

pubblicità, cosa che evita il preci-
pitare delle relazioni commerciali e

sindacali de17' azienda.

Pugliese. I1 primo obiettivo delle
ristrutturazLonL è quello di garantire
la continuità, non quello di soppri-
mere posti di lavoro! lazienda che
ristruttura vuole soprawivere, dun-
que creare le condizroni per salvarli.
Certo che nel taglio dei costi ci può
essere, e spesso c'è, anche la perdita
di alcuni posti di lavoro. Ma questo
non è mai il fine dell'operairone:
ormai noi legali viviamo stabilmen-
te nelle imprese ed è chiaro che
quando cominciano a manifestarsi
problemi bisogna incidere sul mo-
dello di business. Si taglia il lavoro
solo quando non porta guadagni
al7'azienda, ma è un modo per faia
riprendere perché solo se f impresa
è efficiente crea valore per tutti. I1

fatlo che ci sia una ristrutturazione,
fta l'altrot gurantisce che l'obiettivo
sia un interesse comune che non è

mai solo quello delf imprenditore.
Nicola. Dove si progettano delo-
cahzzazroni è per lib erare Ia capa-
cità produttiva e progettuale delle
aziende per seguire i mercati di
sbocco o per rilanciare proùuioni di
eccellenza, perLsate in Italia, Lrt paesi
dove costano meno (Serbia, Slove-
nla, Romanir). Qesto permette di
crescere in modo competitivo sul
mercato e di sviluppare occup azione
qualificata anche in ltaha: delocaltz-

;il#",si,f :1ffi:::T:?,TH:
drepatria. In alcuni casi è una condi-
irone necessaria per salvagu ardarh.

Chi è oggi che spinge di più verso
il Re structuring: soci dell' azienda,
banche, operatori di Private Equi-
ty? E quali sono i principali pro-
blemi (legali) che si incontrano
nellhrnrio di queste operazioni?
De Dominicis. Normalmente le
Pmi sono sottocap ttahz-zate, tuttavia
non va dimenticato che i prestiti fat-
ti dalle banche alle rmprese trovano

quasi sempre amplissime garunzie
da parte delf imprenditore e della
sua famiglia. Spesso sono già stati
messi in gioco patrimoni che non
emergono dai bilanci. E sono pro-
prio le banche ad avere il maggiore
interesse a ristrutturare e risanare
perché l'esposizione verso la società
in crisi non può più trovare 'toper-
ture" esterne. Per gtri imprenditori
si tratta .dt salvagu ardarc anche il
futuro della famigJia. Gli operatori
di Private Equity, che non possono
più puntare ad acquisizioni sostenu-
te con capitale finanziario, sempre
più spesso si tndtrz-zano all'acquisto
di rami d'azienda da consolidare
nelle partecipate. I1 Restructuring
risponde alle esigenze di tutte e tre
le categorie.
Fauda. Nelle fasi di ristrutturazione
è di solito f istituzione finarztartache
dirige le operaziori, a volte dimen-
ticando che serw.a limprenditore o
il management che gurda f impresa
è molto ditficile che questa possa
tornare in utile e avere una posizione
solida sul mercato. Credo ferma-
mente che fta i nostri compiti di
legali ci sia anche quello di mante-
nere le giuste differenze di ruolo fra
finarv,tatori e imprenditore, offrendo
una gndu ben chiara, netta e sepa-
rata nelf interesse di tutti. E anche
evidente, nel proEedire della crisi,
che in passato sono mancati punti
chiari. Le banche, spesso, non hanno
definito in anticipo quali fossero le
loro aspettative, non hanno posto
criteri credibili dt stop loss (un limite
alle perdite considerate accettabiJi),

ci sono stati casi di accanimento te-
rapeutico che hanno finito per creare

più danni, anche sociali, di una pro-
cedura concorsuale ben gestita.
Pugliese. In una ristruttur airone
entrano in gioco interessi diver-
si: quello delf imprenditore e della
sua famiglia, quello degli "altr7" soci
(come gli operatori di Private Egui-
t!), quello delle banche. Alla fine,
se l'operuzione frinziona, ci gmda-
gnano tutti. [Jn concetto semplice

che spesso in pratica non 1o è. Per
esempio nella scansione dei tempi:
f imprenditore vorrebbe libertà di
decidere subito, magari temendo
di perdere occasioni di business. I1

Prioate Equity massimiz.za il suo

profitto nel breve termine, ma an-
che un orLl-zonte di cinque anni può
essere insufficiente per tornare a

guadagnare, soprattutto se la ristrut-
trxaitone awiene nel bel mez.zo dr
una crisi "abissale" come quest a. La
banca tende invece ad averc tempi
di reazione molto lunghi perché è

imbrigli ata in procedure complica-
tissime. I1 legale deve farc ordine
fra questi soggetti e gli altri attori
del progetto (consulenti, fiscalisti,
giuslavoristi) . Di solito veloc tz.ziamo
il lavoro delle banche aiutando-
le a preparure i file necessari alle
delibere. I1 qostro ruolo, dunque,
è a tutto tondo: non ci limitiamo
a dare pareri. Dobbiamo coordi-
nare il traffico, se no le cose non
vanno avantr. I1 Decreto Sviluppo
razionahr-za alcuni iter burocratici,
ma il sistema resta complicatissimo:
spesso si interviene tn sit.taztoni di
caos assoluto, dove ogni attività può
essere rischiosa. Ma il rischio peg-
giore rimane quello di non prendere
le decisioni.
Nicola. Ristrutftrare finanziarra-
mente urlaztenda nel2072 richiede
competenze a 360 gradt. Bisogna
ristabilire l'equiJibrio di cassa, im-
postare un piano industriale con-
creto e fattibile, dimostrare risultati
nel breve con f inversione dei trend
negativi. Solo dopo si tratta con le
banche. La riforma di 1"glro per-
mette di utthz.zare strumenti più
efficaci per gestire la fase di crisi: il
legislatore ci ha dato la possibilità
(come nel Chapter 11 negli Usa) di
congelare la situazione airendale e

lavorare per 60 giorni sul progetto
di ristrutturazione. E un passo in
avantt notevole. Rimane ancora un
punto molto delicato: il costo delle
procedure, spesso proibitivo per le
imprese piccole piccole. I
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Fattimenti Per forma giuridica

numero di procedure e tassi di variazioni sult'anno precedente

I 1H 2010

il 1H 2011

alH 2012

Società di capitati Società di persone

Fa[[imenti per dimensione de[['impresa
fatl.imenti e tassi di variazione sutto stesso periodo dett'anno precedente

soto società di capitate per classe dett'attivo*
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* Valori di bilancio di tre anni prima rispetto all'apertura della procedura,' escluse le società finanziarie
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