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ABSTRACT 

Le più pericolose patologie aziendali non nascono da cattive intenzioni, ma da 
quelle migliori: l'ambizione, la visione, il desiderio di crescita. Quando questa spinta 
propulsiva non è sostenuta da un'architettura aziendale e finanziaria coerente, si 
trasforma in una malattia. Questo fenomeno prende il nome di Schizofrenia Strategica 
di Identità: una condizione in cui un'azienda tenta di operare simultaneamente secondo 
due logiche di business incompatibili, che finiscono per cannibalizzarsi a vicenda, 
portando l'intera struttura sull'orlo del collasso. 

Il caso di Fonderia  è l'esempio emblematico di questa patologia. È la storia 
di un'impresa familiare, un'eccellenza nel panorama delle PMI manifatturiere italiane, 
con quasi cinquant'anni di storia, azienda simbolo di know-how e tradizione, giunta a 
un bivio generazionale, dove la solida eredità di stabilità del fondatore,  

, si è scontrata con la visione di scala globale dell'erede, . 
Attraverso la sua storia, possiamo analizzare non solo i sintomi di questa malattia 
aziendale, ma anche il framework chirurgico utilizzato per diagnosticarla e curarla, 
separando le due "personalità" in conflitto per salvare l'intero organismo. 

Ciò ci pone di fronte a una domanda cruciale che guiderà la nostra analisi: come 
può un'ambizione coraggiosa trasformarsi nella causa di una crisi finanziaria? 

Sarebbe superficiale fermarsi al semplicistico aumento dei costi sostenuti per gli 
investimenti e l’espansione. Per comprendere la radice del problema, è necessario 
partire dall'analisi dei sintomi evidenti della crisi, per poi scavare più a fondo e 
scoprire la vera causa sottostante. 
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BREDA, ANATOMIA DI UNA RISTRUTTURAZIONE STRATEGICA NEL SETTORE MANIFATTURIERO (2025)

I. L'ANATOMIA DI UNA CRISI: BOOM, CROLLO E AMBIZIONE 

Decostruire il paradosso di Fonderia  significa esporre la tensione 
insostenibile tra la sua ambizione strategica e la sua capacità operativa e finanziaria. 

In questa sezione, analizzeremo i dati finanziari e le decisioni strategiche che hanno 
definito il biennio 2022-2023 di Fonderia , un periodo che ha visto l'azienda 
passare da un successo senza precedenti a una profonda crisi. 

I dati finanziari apparentemente contraddittori non sono semplici indicatori; sono il 
primo segnale di una profonda disfunzione strutturale. 

A. L'Apice del 2022: un Anno di Crescita Esplosiva 
Il 2022 è stato un anno fenomenale, caratterizzato da risultati che hanno superato 

ogni aspettativa. Questo successo, tuttavia, nascondeva una natura anomala che la 
leadership ha interpretato erroneamente come una nuova normalità, alimentando un 
forte e fatale ottimismo. 

Fatturato: l'azienda ha raggiunto 14,6 milioni di euro, con una crescita 
esplosiva del +83,1% rispetto a 8 M€ del periodo precedente. Un'impennata di 
questa portata è spesso guidata da fattori eccezionali e non ricorrenti, come un 
singolo contratto di grandi dimensioni o un riassortimento post-pandemico 
generalizzato, e non da una crescita organica sostenibile. 

Utile Netto: la redditività è aumentata a un ritmo ancora più 
impressionante, raggiungendo 355.000 € (+161,20%). Un simile livello di 
profitto, basato su ricavi anomali, ha rafforzato la percezione di avere una 
solida base finanziaria, fornendo un pericoloso e falso senso di sicurezza. 

Forza Lavoro: l'organico è cresciuto fino a 70 dipendenti, un aumento del 
20% che conferma come la crescita fosse basata su un reale, seppur 
temporaneo, aumento dei volumi produttivi. 

B. Il Crollo del 2023: Dall'Utile Alla Perdita 

Al successo del 2022 ha fatto seguito un'inversione di tendenza drammatica, con un 
crollo del fatturato del 28,12%, che ha riportato i ricavi a 10,5 M€. Sebbene una 
flessione generale del settore abbia contribuito al calo, la gravità del crollo in  è 
sintomo di problemi strutturali interni. 
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TABELLA DI CONFRONTO: PERFORMANCE FINANZIARIA 2022 VS. 2023 

L'indicatore più allarmante è il collasso verticale della profittabilità. L'azienda è 
passata da un utile di +355.000 € nel 2022 a una perdita di 82.000 € nel 2023, 
un'oscillazione negativa di oltre 437.000 €. 

La diagnosi iniziale è ineluttabile: non erano le condizioni di mercato a essere letali, 
ma la visione strategica stessa. La perdita di -82k€, infatti, è solo il sintomo contabile. 
La patologia sottostante è una "crisi a forbice" del flusso di cassa: i ricavi (entrate) 
stavano diminuendo, mentre i costi fissi impegnati per gli investimenti (uscite che 
verranno esaminate al punto successivo) stavano aumentando drasticamente, creando 
un'immensa pressione sulla liquidità, ben più grave della perdita registrata a bilancio. 

C. La Scommessa "Giga-Growth" del CEO 

In netto contrasto con il deterioramento finanziario, il biennio 2022-2023 è stato 
anche il periodo degli investimenti più audaci nella storia dell'azienda, guidati dalla 
visione del CEO di 2° generazione,  . 

1. Escalation Tecnologica: investimenti epocali nelle più avanzate 
macchine per pressofusione a gravità per produrre componenti di grandi 
dimensioni, con l'obiettivo di conquistare segmenti ad altissimo valore 
aggiunto come veicoli pesanti, agricoltura ed energia. 

2. Integrazione Verticale: apertura di un nuovo reparto interno di 
lavorazioni meccaniche per ridurre i costi di esternalizzazione, un progetto 
ad alta intensità di capitale. 

3. Espansione Fisica: Inaugurazione di un terzo stabilimento operativo di 
25.000 m², raddoppiando l'impronta fisica e i relativi costi fissi. 

4. Penetrazione del Mercato USA e MEX: Lancio di una presenza 
strutturata negli Stati Uniti con un uffici tecnico-commerciali a Los 
Angeles e Sacramento, un'unità di assemblaggio a Tijuana e una rete di 
vendita dedicata in Nord America. 
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Metrica 
Finanziaria

Anno Variazione %

2022 (Apice) 2023 (Crollo)

Fatturato 14,6 M € 10,49 M € -28,16%

Utile/Perdita 
Netto 355.000 € -82.000 € -123,1%

Margine % 2,46% -0,78%
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Ma come può un'azienda con una visione così chiara e audace trovarsi sull'orlo del 
collasso? La risposta non si trova nei numeri, ma nell'identità stessa dell'azienda. 

Questo paradosso (investimenti massicci a fronte di perdite crescenti) è il sintomo 
più evidente della malattia strategica che la affliggeva. Non può essere spiegato da una 
semplice flessione di mercato. È necessario condurre una diagnosi più profonda, 
superando il rumore dei dati aggregati di bilancio e delle “giustificazioni” esterne. Una 
vera e propria vivisezione strategica, per svelarne la causa principale. 
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II. LA DIAGNOSI: LA "SCHIZOFRENIA STRATEGICA DI IDENTITÀ" 

Per comprendere questa patologia, abbiamo applicato un protocollo diagnostico per 
sezionare la strategia aziendale. La causa della crisi di Fonderia  non risiede in 
un errore operativo, ma in una patologia molto più profonda radicata nella sua 
architettura: una "Schizofrenia Strategica di Identità”. 

A. Definizione della Patologia Aziendale  

Questo concetto descrive il tentativo di far coesistere forzatamente all'interno della 
stessa entità legale e finanziaria due modelli di business opposti. Queste due 
"personalità" aziendali, con obiettivi, orizzonti temporali e fabbisogni di capitale 
radicalmente diversi, hanno iniziato a cannibalizzarsi a vicenda, consumando risorse, 
distruggendo valore e portando l'intero sistema sull'orlo del collasso. 

B. Le Due Logiche Incompatibili 

La tabella seguente illustra le due logiche di business in conflitto che operavano 
simultaneamente, rendendo evidente la loro incompatibilità strutturale 
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Caratteristica Logica 1: L’Asset
("Player Globale")

Logica 2: La Struttura
(“PMI Familiare")

Visione
La visione di   di 
trasformare l'azienda in un player 
globale ad alto valore

Mantenere la stabilità e l'efficienza 
di un'eccellente PMI manifatturiera

Obiettivo 
Primario

Conquista di mercati ad alto valore 
(es. USA, Giga-Casting) a lungo 
termine.

Stabilità operativa, efficienza e 
generazione di cassa a breve 
termine.

Orizzonte 
Temporale Lungo (ROI a 36-60 mesi). Breve (trimestrale).

Tolleranza al 
Rischio

Alta. Tolleranza al rischio per la 
crescita esponenziale.

Bassa. Avversione al rischio per 
preservare il patrimonio.

Fabbisogno 
Chiave

Capitale strategico paziente (es. 
venture capital).

Solidità patrimoniale. Flusso di 
cassa operativo autogenerato.

Metrica di 
Successo

Quota di mercato e valore aziendale 
a lungo termine.

EBITDA trimestrale e solidità 
patrimoniale.
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C.	 La Conseguenza Fatale: La "Zavorra" che Affonda il "Motore" 

Il tentativo di finanziare la Logica 1 (l'ambizione globale) con le risorse generate 
dalla Logica 2 (la PMI stabile) è una strategia destinata al fallimento. 

La conseguenza di questa schizofrenia è stata inevitabile. Applicando il nostro 
bisturi diagnostico, distinguiamo tra attività che creano valore (Motore) e quelle che lo 
distruggono (Zavorra). 

Attività "Motore": L'acquisizione di contratti USA/MEX e lo sviluppo dei 
Giga-Castings. Queste attività avevano un potenziale di creazione di valore 
altissimo. 

Attività "Zavorra": Il tentativo di finanziare queste attività "Motore" 
attraverso il flusso di cassa operativo della PMI (Logica 2). Questa era 
l'attività che distruggeva valore, poiché consumava capitale a una velocità 
superiore a quella che la struttura poteva sostenere. 

L'azienda ha cercato di "finanziare un motore da Formula 1 con il serbatoio di 
un'auto utilitaria". La perdita di -82k € non è stata un incidente, ma la conseguenza 
matematica di questo squilibrio strutturale, provata da questa vivisezione. La "zavorra" 
ha prosciugato le risorse della PMI fino al collasso. 

Un problema così profondamente radicato nell'architettura aziendale richiedeva una 
soluzione altrettanto radicale e chirurgica. 

D.	 L'Illusione della Soluzione "Ovvia": L'Ottimizzazione come Eutanasia 
Aziendale 

A fronte di tale diagnosi, la mentalità tradizionale propone due soluzioni 
apparentemente logiche, entrambe, tuttavia, letali. 

• La Soluzione del Contabile: "Riduzione della Zavorra". L'impulso 
iniziale è quello di contenere i costi associati all'espansione, bloccando 
gli investimenti nel Giga-Casting e nei mercati internazionali. Tale 
approccio non costituisce un salvataggio, bensì un suicidio strategico. 
Equivale ad amputare l'unico motore di crescita futura (l'Asset) al fine di 
preservare una struttura (la PMI Familiare) che si è già dimostrata 
incapace di generare valore sostenibile (cfr §5). Si configura come la 
scelta di un lento declino anziché la lotta per il successo. 

• La Soluzione del Capo Fabbrica: "Ottimizzazione del Motore". L'altro 
impulso è volto a incrementare l'efficienza della PMI Familiare, nella 
speranza di liberare maggiori risorse finanziarie per sostenere 
l'espansione. Questo rappresenta un errore di calcolo matematico. 
Sempre in termini automobilistici è paragonabile al tentativo di vincere 
una gara di Formula 1 equipaggiando un'utilitaria con un motore più 
efficiente. La struttura intrinseca non è concepita per tale livello di 
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performance. Ogni euro di efficienza guadagnato verrebbe 
immediatamente assorbito dalla necessità di capitale dell'Asset, 
risultando sempre insufficiente. 

Entrambe le "soluzioni" falliscono poiché interpretano il problema come di natura 
operativa o finanziaria. Tuttavia, la questione non è operativa, ma di architettura. 

La diagnosi di Schizofrenia Strategica non ammette ottimizzazioni. Essa impone al 
caso un'unica conclusione logica: la separazione chirurgica. Non è possibile curare un 
organismo con due sistemi in conflitto; è indispensabile separare i due “corpi” per 
consentire a entrambi di prosperare secondo la propria natura. 

E.	 "La Struttura sta uccidendo l'Asset": l'insidia delle analisi superficiali sugli 
aggregati 

La differenza sostanziale tra una consulenza comune, focalizzata unicamente 
sull'ottimizzazione dei costi attraverso l'analisi numerica, e una visione strategica 
consiste nella capacità di indagare l'architettura organizzativa sottostante. Questo 
permette di andare oltre la mera sintomatologia per affrontare le cause profonde. 

Esaminiamo i tre pilastri di questa dinamica distruttiva: 

1. Cannibalizzazione della Cassa: La Struttura come Parassita 
dell'Innovazione 
 
La Struttura, intesa come la Piccola o Media Impresa (PMI) consolidata, è 
intrinsecamente progettata per generare un flusso di cassa prevedibile, 
spesso con un'attenzione maniacale all'ottimizzazione dei margini e alla 
stabilità operativa. La sua linfa vitale è la liquidità costante, necessaria per 
coprire i costi operativi, gli investimenti di mantenimento e le 
distribuzioni. 
L'Asset, d'altra parte, rappresenta la visione globale, l'innovazione 
dirompente, il nuovo prodotto, il servizio rivoluzionario o l'espansione in 
un mercato inesplorato. Per sua natura, l'Asset è un vorace consumatore di 
cassa, e in modo imprevedibile e massiccio. Richiede investimenti ingenti 
in ricerca e sviluppo, prototipazione, marketing aggressivo, acquisizione di 
talenti e costruzione di nuove infrastrutture, spesso senza garanzie 
immediate di ritorno. 
Quando la Struttura è costretta a finanziare l'Asset, si crea un circolo 
vizioso perverso. La Struttura, prosciugando il suo stesso ossigeno 
finanziario per sostenere l'Asset, diventa progressivamente più debole, 
meno resiliente e più vulnerabile a qualsiasi shock di mercato inatteso. È 
come un organismo che sacrifica i suoi organi vitali per nutrire una nuova 
appendice che potrebbe non svilupparsi mai completamente, o peggio, che 
potrebbe non essere mai integrata con successo nel corpo principale. 
Questo approccio non solo ritarda la crescita dell'Asset, ma mette a rischio 
la sopravvivenza stessa dell'intera organizzazione. 
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2. Conflitto di Metriche e Orizzonte Temporale: La Schizofrenia 
Decisionale 
 
La Struttura opera sotto un regime di metriche di performance a breve 
termine. L'EBITDA trimestrale, la stabilità dei ricavi, il controllo dei costi 
e la gestione del debito sono i parametri principali su cui viene valutato il 
management. L'obiettivo è massimizzare la performance nel breve periodo, 
spesso con la pressione di raggiungere obiettivi finanziari stringenti e di 
soddisfare le aspettative degli stakeholder tradizionali, come le banche o i 
soci che cercano dividendi costanti. 
L'Asset, invece, richiede un orizzonte temporale completamente diverso. 
La sua misurazione del successo non può essere trimestrale; deve essere 
valutata sulla crescita a 3-5 anni, sulla conquista di quote di mercato 
significative, sulla disruption del settore e sulla creazione di valore a lungo 
termine. Un'innovazione richiede tempo per maturare, per trovare il suo 
mercato e per generare flussi di cassa positivi. 
Questa discordanza temporale e metrica costringe il management a 
decisioni schizofreniche. Da un lato, c'è la tentazione, spesso irresistibile, 
di tagliare i costi di Ricerca e Sviluppo (R&S) o di marketing per l'Asset, 
al fine di migliorare l'EBITDA di oggi e soddisfare gli obiettivi trimestrali 
della Struttura. Questo, tuttavia, è un atto di auto-sabotaggio: si uccide 
l'Asset nel suo germoglio, compromettendo irrimediabilmente il futuro 
dell'azienda. Dall'altro lato, un investimento audace e necessario nell'Asset 
per assicurare la crescita futura inevitabilmente danneggerà le metriche a 
breve termine della Struttura, causando malumori, pressioni e 
potenzialmente la perdita di fiducia da parte degli stakeholder tradizionali. 
Questa paralisi decisionale è uno dei motivi principali per cui molte 
aziende faticano a innovare e a rimanere competitive. 

3. Incompatibilità del Capitale: Benzina in un Motore Diesel 
 
La Struttura, in quanto entità consolidata con flussi di cassa prevedibili e 
asset tangibili, è tipicamente finanziata dal debito bancario. Le banche 
amano la prevedibilità, la solidità, i collaterali e un rischio contenuto. Il 
debito bancario è strutturato per supportare operazioni stabili e crescita 
incrementale, non per finanziare scommesse audaci sul futuro. 
L'Asset, con la sua intrinseca volatilità, il suo elevato rischio e la sua 
incertezza sui tempi di ritorno, richiede una tipologia di capitale 
completamente diversa: il capitale di rischio. Questo include Venture 
Capital (VC), Private Equity (PE) o investitori angelici, che non solo 
"amano il rischio calcolato", ma sono specializzati nella sua gestione. Sono 
disposti a investire grandi somme in cambio di una quota di capitale, 
accettando l'eventualità di perdere l'intero investimento in alcuni casi, ma 
con l'aspettativa di ottenere ritorni esponenziali in altri. Questi investitori 
portano anche expertise, network e una mentalità orientata alla crescita 
rapida che è essenziale per lo sviluppo di un Asset. 
Tentare di finanziare l'Asset con il capitale della Struttura è, 
metaforicamente, come mettere benzina in un motore diesel. Non solo non 
funziona, ma provoca un danno strutturale. Il debito bancario è 
inappropriato per l'Asset perché le sue condizioni (tassi di interesse, 
scadenze, garanzie) sono incompatibili con la natura volatile e ad alto 
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rischio dell'innovazione. Costringere l'Asset a dipendere dal debito 
bancario significa soffocarlo, limitare la sua capacità di espansione e 
metterlo sotto una pressione finanziaria insostenibile fin dai suoi primi 
passi. Si rompe tutto, non solo l'Asset, ma anche la capacità della Struttura 
di operare in modo efficiente e sostenibile. 
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III. IL FRAMEWORK CHIRURGICO: PROTOCOLLO DI INGEGNERIA 
DEL MARGINE. LA SOLUZIONE: L'OPERAZIONE CHIRURGICA 

"CARVE-OUT STRATEGICO" 

La risposta alla crisi, pertanto, non era ottimizzare i processi o trovare nuovi clienti. 
La soluzione era una ristrutturazione chirurgica dell'architettura aziendale, 
un'operazione nota come "Carve-Out Strategico", progettato per isolare il problema e 
ristrutturare l'architettura aziendale in modo funzionale con due organizzazioni sane e 
focalizzate. 

A. Il Principio Chirurgico: Liberare l'Asset dalla Struttura 

Il principio alla base dell'operazione è semplice ma brutale: separare legalmente e 
finanziariamente la visione di crescita (Logica 1) dalla stabile realtà produttiva (Logica 
2). L'obiettivo era permettere a ciascuna logica di operare secondo la propria natura, 
con la struttura, le risorse e le metriche di successo adeguate, eliminando la 
cannibalizzazione interna. 

 A.a. Dalla Diagnosi alla Vivisezione Strategica 

Prima di operare, è fondamentale analizzare il sistema per identificare con 
precisione cosa salvare e cosa rimuovere. 

1. Isolare la Risorsa Critica: il primo passo è stato identificare la risorsa 
più scarsa e inelastica dell'azienda. Per Fonderia , questa non era una 
macchina o un team, ma il Capitale Strategico Sostenibile: la capacità di 
finanziare una strategia ad alto assorbimento di cassa per un periodo 
prolungato (24-36 mesi) senza collassare. 

2. Applicare il Bisturi Diagnostico: una volta isolata la risorsa critica, ogni 
attività aziendale è stata valutata in base al suo impatto su di essa. Questo 
ha permesso di distinguere nettamente tra: 

• Attività "Motore" (creano valore): i contratti negli USA e lo 
sviluppo del Giga-Casting. Queste attività generano un 
altissimo valore potenziale per ogni euro di capitale strategico 
investito. 
• Attività "Zavorra" (distruggono valore): l'intera operazione 

di finanziare questi investimenti attraverso il flusso di cassa 
operativo della PMI. Questa attività non solo consuma capitale 
strategico, ma ha un rendimento negativo, poiché lo brucia a 
una velocità superiore a quella che la struttura può sostenere, 
portando l'intero sistema al collasso (la perdita di -82k€ è la 
prova contabile di questo fenomeno). 

 10

Mon. Not. R. Econ. Soc. 000, 000–000 (0000) Printed 25 October 2025 (MN L AT E X style file v2.2) 



BREDA, ANATOMIA DI UNA RISTRUTTURAZIONE STRATEGICA NEL SETTORE MANIFATTURIERO (2025)

B. Le Fasi dell'Operazione 

L'operazione di "Carve-Out" è stata eseguita in tre fasi distinte e sequenziali: 

1. Creazione della NewCo ("  Global”): 

• Azione: tutti gli asset legati alla "Logica 1" (il Giga-Casting, 
i contratti USA, il team di espansione) sono stati scorporati e 
isolati legalmente e finanziariamente in una nuova società. 
• Scopo: creare una startup high-growth, con una missione 

chiara e focalizzata sulla crescita aggressiva. Questa nuova 
entità, con una storia pulita e un potenziale dirompente, era 
progettata per attrarre capitale di rischio. 

2. Ristrutturazione della OldCo ("Fonderia  Srl”): 

• Azione: la fonderia originale è stata riallineata alla sua vera 
natura di eccellente azienda manifatturiera. La sua nuova 
missione non era più finanziare sogni globali, ma generare un 
profitto stabile e prevedibile. 
• Scopo: trasformarla in un'azienda stabile, prevedibile e 

profittevole, il cui obiettivo primario era generare cassa. È 
diventata inoltre un fornitore strategico, a condizioni di 
mercato, per la NewCo. 

3. Capitalizzazione della NewCo: 

• Azione: sterniLa NewCo, ora una "storia pulita" e 
focalizzata, è stata presentata a investitori esterni che 
comprendono e finanziano strategie a lungo termine. 
• Scopo: attrarre il "Capitale Strategico Sostenibile" che 

mancava, ovvero fondi di private equity o partner industriali 
disposti a finanziare una visione a lungo termine, fornendo il 
"carburante" adeguato per il suo "motore da Formula 1". 

C. Risultati: Due Aziende Sane al Prezzo di Una 

La separazione delle due logiche ha permesso a entrambe le entità di prosperare, 
ciascuna secondo la propria natura, curando la schizofrenia e sbloccando il valore 
latente. 

Questa operazione chirurgica ha prodotto risultati immediati e tangibili, creando 
valore dove prima c'era distruzione. 

• OldCo (Fonderia  Srl): Sgravata dal peso insostenibile degli 

 11

Mon. Not. R. Econ. Soc. 000, 000–000 (0000) Printed 25 October 2025 (MN L AT E X style file v2.2) 



BREDA, ANATOMIA DI UNA RISTRUTTURAZIONE STRATEGICA NEL SETTORE MANIFATTURIERO (2025)

investimenti, è tornata immediatamente a una redditività sana e 
sostenibile (proiezione tra l'8% e il 12% di EBT Q4 2025), diventando 
un asset stabile e un generatore di cassa affidabile. 

• NewCo (  Global): Dotata del capitale adeguato, ha potuto 
finalmente eseguire la sua strategia di crescita senza prosciugare 
l'azienda madre, con un potenziale di creazione di valore nettamente 
superiore, misurato non più sulla redditività trimestrale ma su multipli 
di crescita futuri. 

Questo caso dimostra come una ristrutturazione intelligente possa trasformare una 
crisi in un'opportunità, offrendo lezioni preziose per qualsiasi studente di business. 

IV. LEZIONI CHIAVE DAL CASO FONDERIA  

L'analisi del paradosso strategico di Fonderia  offre quattro insegnamenti 
fondamentali per chiunque studi o gestisca un’impresa. 

A. L'Importanza dell'Architettura Aziendale. La strategia non vive nel 
vuoto; deve essere supportata da una struttura legale e finanziaria 
adeguata. Una visione ambiziosa, per quanto brillante, è destinata a 
fallire se innestata su una struttura progettata per la stabilità e 
l'efficienza a breve termine. 

B. Il Pericolo di Interpretare Male i Dati. La crescita record del 2022 era 
un'anomalia, non una nuova normalità. Basare investimenti strutturali a 
lungo termine su picchi di mercato a breve termine, causati da fattori 
eccezionali come contratti una tantum, è una scommessa ad altissimo 
rischio che porta a un'insostenibile esposizione finanziaria. 

C. La Diagnosi Precede la Cura. Intervenire sui sintomi (margini) senza 
diagnosticare la patologia (architettura) non è una cura, è un'eutanasia 
aziendale. Sintomi come il calo della redditività sono spesso la 
conseguenza di problemi strutturali molto più profondi che tattiche 
operative non possono risolvere. 

D. Il Capitale Strategico è una Risorsa. Il capitale non è tutto uguale. 
Finanziarie una strategia ad alta crescita con il flusso di cassa operativo 
di una PMI matura è un errore fatale. Queste strategie richiedono un 
"Capitale Strategico Paziente": investitori (come fondi di venture capital 
o private equity) che condividono la visione a lungo termine e sono 
preparati a sostenere perdite iniziali in vista di un guadagno futuro 
esponenziale. 

E. La Separazione può Creare Valore. A volte, la soluzione migliore per 
sbloccare il potenziale di un'azienda non è integrare, ma separare. Il 
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"Carve-Out" ha permesso a due logiche di business in conflitto di 
prosperare in modo indipendente. Liberando ciascuna parte dai vincoli 
dell'altra, l'operazione ha massimizzato il valore potenziale di entrambe 
le entità. 

F. Il Valore del Framework Professionale. Una patologia complessa 
come la "Schizonia Strategica" è quasi invisibile dall'interno, dove la 
visione e l'operatività quotidiana si confondono. Solo un professionista 
esterno, dotato di un framework diagnostico rigoroso, può identificarla 
con chiarezza e prescrivere una soluzione chirurgica come il Carve-Out, 
un'operazione che va ben oltre le tattiche convenzionali e riprogetta 
l'architettura stessa del valore aziendale. 

V. APPROFONDIMENTI 

In questo articolo non ci siamo volutamente soffermati sugli aspetti relativi alla 
strategia ingegnerizzata costruita per dirottare la parte “storica”, la OldCO, verso una 
via profittevole. È sufficiente accennare che, dopo il distacco della newco, i margini si 
sono matematicamente riequilibrati sopra il livello di guardia. L’implementazione di un 
secondo protocollo, successivo a quello descritto in dettaglio da questo caso reale, ha 
poi immesso la leva necessaria per portarlo ad un 557% di aumento (stimato Q4 2025). 

Vale la pena approfondire solo alcuni aspetti superficiali per meglio comprendere le 
motivazioni che hanno prodotto, e applicato, il protocollo ingegnerizzato del margine 
alla NewCo. 

A. L’incapacità della “OldCO” di generare valore: Una Disamina della "Trappola 
del Margine" 

Nel 2021, prima dell'ingente flusso di investimenti, Fonderia  versava in 
condizioni precarie, con un margine netto di appena l'1,66%. Questo non è un margine. 
È “un errore di arrotondamento”. Questo dato non è un semplice numero, è la prova 
matematica che l'azienda operava, già in condizioni "stabili", quasi gratuitamente, 
intrappolata in quella che definiamo la "Trappola del Margine". 

Un margine così esiguo è insostenibile e rivela una condizione aziendale critica, 
paragonabile a un paziente in terapia intensiva. Anche la minima perturbazione esterna, 
come un aumento dei costi energetici, un calo della domanda o una rinegoziazione 
contrattuale al ribasso, avrebbe avuto conseguenze devastanti, come purtroppo la storia 
ha dimostrato. 

È fondamentale sfatare l'idea che la PMI familiare fosse un'entità sana, rovinata da 
decisioni di investimento avventate. La realtà è più complessa e scomoda: Fonderia 

 era già un'azienda gravemente malata. Non è stata vittima degli investimenti, ma 
un'entità già in declino. 

L'ambizione di , benché animata da buone intenzioni o da una visione 
di crescita, non ha causato la rovina di un'azienda prospera. Ha piuttosto agito da 
catalizzatore, accelerando il collasso di una struttura già intrinsecamente e 
irreversibilmente in fase terminale. È stata un acceleratore di una fine già preordinata, 
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non la causa scatenante di una rovina inattesa. 
Alla luce di questa diagnosi impietosa, le soluzioni popolari, come il mero "tagliare 

gli investimenti", si rivelano non solo insufficienti ma controproducenti. Tali misure 
non riporterebbero l'azienda in salute, ma la ricondurrebbero a una lenta agonia, a quel 
margine anemico dell'1,66%, lasciandola in balia del prossimo shock di mercato 
ineluttabile. Sarebbe un semplice prolungamento della sofferenza, non una cura. 

La vera strategia non si limita a scegliere tra una morte rapida o lenta, ma rifiuta 
entrambe le opzioni, impegnandosi in un processo di rinascita radicale e costruttivo, 
che va oltre palliativi e aggiustamenti superficiali. 

In un caso critico come quello di Fonderia , la rinascita non poteva scaturire 
dalla vecchia struttura aziendale, ormai compromessa dal suo ruolo di finanziatore 
dalla nuova. L'unica via per la rinascita era, ed è, l'isolamento strategico e la successiva 
capitalizzazione corretta del nuovo asset, con il conseguente innesto di un secondo 
protocollo strategico per generare una leva “ricostituente” sui margini della 
preesistente, ormai alleggerita. Questo implica una profonda chirurgia aziendale, un 
netto distacco dal passato per costruire qualcosa di radicalmente nuovo, con 
fondamenta solide e una prospettiva di sostenibilità a lungo termine. 

La successiva guarigione della OldCo, con margini stimati tra l'8% e il 10,5% (base 
parziale 2025), non è una contraddizione. È la conseguenza matematica della 
sua liberazione da un ruolo che la stava uccidendo. Sgravata dal peso di finanziare 
un'ambizione insostenibile, è potuta tornare alla sua unica funzione vitale: essere un 
generatore di cassa stabile e prevedibile. 

Solo così si può sfuggire alla "Trappola del Margine" e mirare a un futuro di reale 
prosperità, anziché a una perpetua lotta per la sopravvivenza. 

B. Il Meccanismo di Guarigione della OldCo: Un'Analisi Controintuitiva 
L'obiezione logica è: come può un'entità con un margine pre-crisi dell'1,66% 

diventare improvvisamente profittevole? La risposta non risiede in un'ottimizzazione, 
ma in una liberazione chirurgica da un peso insostenibile. 

La malattia della OldCo non era il suo modello di business intrinseco. Era il ruolo 
impossibile che le era stato assegnato: quello di finanziare un'ambizione da Formula 1 
con il motore di un'utilitaria. Questo ruolo generava tre forme di emorragia che il 
bilancio del 2021 mascherava: 

A. Emorragia Finanziaria Nascosta: anche prima dei grandi 
investimenti, la OldCo stava già sostenendo i costi non capitalizzati 
dell'ambizione: R&S preliminare, analisi di mercato, viaggi strategici. 
Costi che erodevano un margine già fragile. 

B. Emorragia di Attenzione Manageriale: la risorsa più scarsa (il 
tempo e la concentrazione del management) era già stata dirottata dalla 
gestione del core business alla pianificazione dell'espansione globale. 
Un'azienda con un margine dell'1,66% non può permettersi un 
secondo di distrazione. 

C. Emorragia Strutturale (Post-Investimenti): con l'avvio degli 
investimenti, la OldCo è diventata il bancomat non garantito della 

 14

Mon. Not. R. Econ. Soc. 000, 000–000 (0000) Printed 25 October 2025 (MN L AT E X style file v2.2) 



BREDA, ANATOMIA DI UNA RISTRUTTURAZIONE STRATEGICA NEL SETTORE MANIFATTURIERO (2025)

NewCo. Ogni euro di cassa generato non veniva reinvestito per 
rafforzare il core business, ma veniva immediatamente divorato 
dall'asset di crescita. 

L'operazione di Carve-Out non "migliora" la OldCo. La cura invertendo 
meccanicamente queste tre emorragie: 

1. Cessazione dell'Emorragia: tutti i costi legati all'ambizione 
vengono trasferiti alla NewCo, a cui appartengono. 

2. Rifocalizzazione del Comando: il management della OldCo 
torna a concentrarsi al 100% sulla sua unica missione: generare 
profitto stabile. 

3. Ingegneria della Relazione Commerciale: la OldCo cessa di 
essere il finanziatore e diventa un fornitore strategico a 
condizioni di mercato per la NewCo. Ora, per la prima volta, 
viene pagata con un margine sano per il valore che produce. 

La crescita del margine della OldCo non è un'ipotesi. È la conseguenza matematica 
inevitabile della rimozione di un parassita strategico.
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