
Strategie di ristrutturazione
e rilancio: il caso
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di Massimo Lazzari (*) Davide Mondaini (**) e Enrico Sandrini (***)

Fare una strategia e metterla in esecuzione. Questo obiettivo è da sempre al centro dei pensieri
dell’imprenditore che, da un lato ne percepisce l’assoluta necessità per guidare l’impresa e orientare

l’organizzazione,edall’altroavverte ladifficoltàneldotarsidegli strumentiedellecompetenzeadatte

per raggiungerlo. Per affrontare questo tema si ricorrerà a un caso concreto, attraverso la descrizione

dell’esperienza di un’impresa che, attraverso la corretta formulazione edesecuzionedi una strategia di

ristrutturazione prima, e di rilancio poi, sia riuscita a uscire da una situazione di forti difficoltà e a

riconfigurarsi e ripartire.

Il caso Nanosurfaces Industries S.r.l.

Il caso oggetto del presente contributo vede le
sue origini nel 2009, quando una nota azienda
bolognese attiva nel settore delle forniture
ospedaliere, per supportare un forte processo
di crescita delle vendite e di espansione inter-
nazionale, decise di ampliare le sue capacità
produttive e internalizzare parte dei processi
produttivi, in precedenza affidati a terzisti.
Nacque quindi una sede distaccata dal quartier
generale,dovevenneroconcentrati tutti gliasset
di produzione allora presenti nella sede princi-
pale e installati macchinari di nuova genera-
zione, attraverso un investimento di diversi
milioni di euro. Nel nuovo stabilimento trova-
rono allocazione tutte le aree tecniche e produt-
tive e vennero impiegati inizialmente circa 40
addetti.
Lacasamadre,dasempremoltoorientataall’in-
novazione, intrecciando strette relazioni con
università ed enti di ricerca, decise di dedicare
parte della nuova area produttiva all’insedia-
mento di un innovativo spin-off universitario
da essa controllato (Nanosurfaces S.r.l.), la cui
principale attività riguardava lo sviluppo di tec-
nologiedisuperficie funzionalialleapplicazioni
medicali.
Nel corso del successivo triennio, il successo
riscontratodai prodotti suimercati internazio-
nali portò l’azienda a investire con continuità
nelle risorse umane, raggiungendo circa 110

unità, di cui oltre 60 addetti dedicati alle
attività svolte nella sede produttiva.
Purtroppo, la crisi dei mercati e il riassetto del
sistema bancario nazionale e internazionale,
colpirono l’azienda nel momento più difficile
della sua crescita. Il forte impegno in circolante
di un settore a stretto contatto con la sanità non
potevapiù essere supportatodal sistemabanca-
rio, in un momento storico in cui il credito
diveniva di sempre più difficile accesso e man-
tenimento per una realtà aziendale estrema-
mente sbilanciata, dal punto di vista degli
equilibri patrimoniali e finanziari. Nel con-
tempo, la crisi dei mercati stava portando a un
allungamentocronicodelle dilazioni di incasso,
causando una irreversibile crisi di liquidità.
Nel corso del 2012 la crescita si arrestò e la
situazione patrimoniale-finanziaria contaminò
irrevocabilmente la gestione economica. Il
ricorso alla CIGO impattò in modo pesante
sullo stabilimento di produzione, che fino ad
allora aveva vissuto un triennio di espansione e
consolidamento tecnologico e organizzativo.
Nella secondametàdel 2012 ilmanagement e la
proprietàmaturarono la consapevolezza che la
situazione di crisi in atto non poteva essere
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risolta mediante strumenti stragiudiziali, e si
affidarono al supporto di advisor per analiz-
zare la situazione e concepire un piano di
ristrutturazione che potesse dare continuità
all’attività aziendale, al know-how e alle risorse
umane coinvolte.

La discontinuità affrontata
Lecausedella crisi finanziaria edeconomica in
cui era piombata l’azienda nel 2012 andavano
ricercate in una serie di fattori concomitanti,
sia esogeni che endogeni (Tavola 1), tra cui:
• l’elevata esposizione in circolante sul mer-
cato Italia (DSO medi oltre i 240 giorni e
milioni di euro di prodotti allocati presso i
depositi ospedalieri);
• lo scarso controllo del mercato internazio-
nale, gestito tramite distributori senza il ricorso
all’assicurazione del credito commerciale;
• gli elevati investimenti sostenuti per la crea-
zione di un’unità produttiva in grado di sup-
portare la crescita realizzata negli anni
precedenti la crisi;

• la contrazionedeimercati di riferimento, con
conseguente calo dei volumi di vendita al di
sotto del punto di pareggio.
Il modello di business dell’azienda prevedeva
inoltre la coesistenza all’interno di un unico
soggetto giuridico delle tre attività strategiche
chiave (Tavola 2):
• commercializzazione diretta dei prodotti a
proprio marchio sul mercato italiano;
• commercializzazione mediante distributori
dei prodotti a proprio marchio sui mercati
internazionali;
• attività tecnico-produttive nella sede
distaccata.
Il modello di business “aggregato” adottato
fino a quel momento aveva comportato
l’emersione d’inevitabili trade-off fra le
varie attività, elevati investimenti e grande
complessità organizzativo-gestionale, con
evidenti ricadute sulle performance economi-
che e competitive.
Gli effetti della crisi si riscontrarono innanzi-
tutto nel peggioramento degli equilibri econo-
micidella società (Tavola3), cheevidenziarono
in particolare:
• un calo sensibile del fatturato (dai 19 mln
euro del 2010 ai 14,5 mln euro del 2012);
• una contrazione progressiva delle
marginalità caratteristiche (EBITDA passato
da 12% nel 2009 a -4% nel 2012);
• significative perdite economiche (-570 k euro
nel biennio 2010-2011, quasi 10 mln euro nel
2012, per effetto degli oneri straordinari legati
alle svalutazioni dell’attivo).

Le opzioni strategiche esaminate
e la strategia identificata
La concezione di un piano di ristrutturazione
efficace occupò professionisti e management
per diversi mesi, durante i quali vennero ana-
lizzati e sviluppati diversi scenari e incontrati
alcunipartner industriali, potenzialmente inte-
ressati a subentrare alla proprietà e rilanciare
l’operatività aziendale.
La necessità di “separare” e “rifocalizzare”
le tre attività strategiche chiave presenti
all’interno del modello di business aziendale
portò il management team e gli advisor a
individuare la strada più efficace verso la
ristrutturazione. L’azienda venne quindi
divisa in tre rami:
i. un ramo commerciale focalizzato sul mer-
cato italiano;

Tavola 1 - Le cause della situazione di crisi

Fattori esogeni Fattori endogeni

Crisi dei mercati

di riferimento - Italia
Problematicherelativealbusiness

Crisi dei mercati

di riferimento - Estero

Problematiche relative aimodello

di business

Contrazione del credito

bancario
Calo dei volumi

Problematiche strutturali

del settore di attività
Riduzione dei margini di vendita

Incremento del livello

competitivo del settore

(ingresso di nuovi compe-

titors, ...)

Crescita dei costi aziendali

Fattori socio-politici
Struttura patrimoniale non

equilibrata

Cambiamenti normativi-

legislativi
Investimenti sostenuti

Crescita del Capitale Circolante -

Crediti Commerciali

Crescita del Capitale Circolante -

Magazzino

Degenerazione del passivo

Perdite legate ai derivati
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ii. un ramo commerciale focalizzato sul mer-
cato internazionale, cui sarebbe statoconferito
il marchio e la proprietà intellettuale;
iii. un ramo industriale focalizzato sulla pro-
duzione dei dispositivi medici per i due rami
commerciali (Italia ed estero), ma già

predisposto alla produzione in c/terzi per qua-
lunque altra realtà aziendale attiva nel settore
medicale.
L’obiettivo di tale ristrutturazione del modello
di business era duplice:
i. conferire i tre ramid’aziendaall’internodi tre
soggetti giuridici specifici, rimuovendo così
buona parte dei fattori endogeni alla base
della crisi economico-finanziaria dell’azienda;
ii. identificare partner industriali da coinvol-
gere nel progetto di risanamento, non all’in-
terno di una società con un modello di
businesscomplessoedequilibriormaicompro-
messi, bensì all’interno dei nuovi soggetti giu-
ridici focalizzati sulle tre attività strategiche
chiave.
Nello specifico, il ramo produttivo, seppur
privo di un accesso diretto al mercato, vantava
un’enormepatrimonio in termini di know-how
e capacità produttiva non adeguatamente svi-
luppata. Inoltre, lo spin-off tecnologico situato
presso il medesimo stabilimento, negli anni
aveva consentito di avviare rapporti di produ-
zione c/terzi con alcuni piccoli clienti del set-
tore medicale. L’idea quindi di dare più ampio
respiro a tale servizio e contestualmente

Tavola 2 - Il modello di business “aggregato” di partenza

Partner 

chiave
Attività chiave Valore offerto Relazioni con i 

clienti
Segmenti di 

clientela

CanaliRisorse chiave

Flussi di ricaviStruttura dei costi

Ospedali / 

Sanità 

Pubblica 

(Italia)

Case di cura 

private 

(Italia)

Distributori 

di materiale 

ospedaliero 

(Estero)

Prezzo 

competitivo

Ampia 

gamma di 

prodotti

Innovazione 

tecnologica

Diffusione del 

marchio

Prodotti 

“premium”

Rivenditori (Italia)

Agenti (Italia)

Relazioni dirette 

con clienti chiave

Relazioni dirette 

con medici

Vendita prodotti
Lavorazioni c/terzi

Infrastruttura 

industriale

Relazioni 

commerciali

Capitale 

Intangibile

Ricerca & 

Sviluppo

Marketing

Produzione

Produttori 

Ceramica

Servizi di 

sterilizzazion

e

Rivestimenti

Enti 

notificati

Costi Industriali

Costi di Ricerca & 

Sviluppo

Distributori 

(Estero)

Autorizzazioni 

/ Certificazioni

Costi Commerciali

Enti di 

ricerca 

pubblici
Qualità

Acquisto Materie 

Prime

Acquisto 

Lavorazioni 

Industriali

Filiali (Estero)

Tavola 3 - I risultati storici 2009-2012 dell’azienda
pre-esistente

Dati finanziari

(mln euro)

2009 2010 2011 2012

Fatturato 17,2 19,2 18,1 14,5

EBITDA 2,1

(12%)

2,7

(14%)

2,5

(14%)

-0,6

(-4%)

EBIT 1,2

(7%)

1,7

(9%)

1,3

(7%)

-1,7

(-12%)

Risultato Netto 0,1 -0,4 -0,2 -9,6

Patrimonio Netto 5,6 5,2 5,0 -3,4

Debiti Totali 21,8 21,8 27,7 26,4

Posizione

Finanziaria Netta

15,1 15,1 17,1 11,7
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sfruttare risorse non utilizzate presso lo stabi-
limento di produzione, si concretizzò nello
scorporo del ramo industriale, destinato
quindi adivenireun terzistaper il settoremedi-
cale, capace di attrarre potenziali investitori
focalizzati su questo specifico business
(Tavola 4).
Cambio di modello di business, ristruttura-
zione finanziaria e ingresso di nuovi soci
con interesse strettamente correlato ai nuovi
business creati, questi furono gli ingredienti
chiave del progetto di ristrutturazione e
rilancio.
I nuovi soci coinvolti nel progetto dovevano
essere funzionali non solo a iniettare le risorse
finanziarie necessaria alle tre aziende neonate
per uscire dalla crisi e rilanciarsi, ma anche ad
aprire nuovi mercati alle medesime e differen-
ziarne l’offerta attraverso sinergie conbusiness
differenti ma complementari.

Le tappe principali nell’esecuzione
della strategia
Nei primimesi del 2013, la proprietà e ilmana-
gement dell’azienda, per la quale si prefigurava
unpercorsogiudizialedi risoluzionedellacrisi,

avevano avviato un’attività di ricerca di partner
industriali attivi nel settore del contract manu-
facturermedicale. Nel giro di poche settimane
si concretizzò l’interesse da parte di un impor-
tante gruppo americano, Coorstek Inc., leader
del settore ceramica tecnica e facente capo alla
famiglia Coors, nota come produttore leader
del settore birra con marchi quali Coors
Light, Blue Moon, Peroni, Carlsberg, e già
attivo nel settore medicale attraverso la con-
trollata C5 Medical Werks.
Nel maggio del 2013 nacque Nanosurfaces
Industries S.r.l., attraverso lo scorporo del
ramo industriale dell’azienda pre-esistente
all’interno di un soggetto giuridico neo-costi-
tuito. La nuova società iniziò subito la sua
attività operativa, operando come affittuaria
del ramo industriale e, allo stesso tempo, for-
nitore dell’azienda pre-esistente. Nello stesso
mese il gruppo americano entrò nella compa-
gine sociale della neonata società attraversoun
aumento di capitale.
Nelmese di novembre del 2014 si concluse con
successo il percorso di ristrutturazione giudi-
ziale dell’azienda pre-esistente, e si concretiz-
zarono le operazioni societarie (Tavola 5).

Tavola 4 - Il nuovo modello di business di Nanosurfaces Industries S.r.l.

Partner 

chiave
Attività chiave Valore offerto Relazioni con i 

clienti
Segmenti di 

clientela

CanaliRisorse chiave

Flussi di ricaviStruttura dei costi

AZIENDA PRE-

ESISTENTE

NEWCO 

COMMERCIALE 

ITALIA

Altri 

produttori 

di 

dispositivi 

ortopedici

Flessibilità

Efficienza 

produttiva

Infrastruttura 

industriale

Approvvigionamenti

Produzione

Produttori 

Ceramica

Servizi di 

sterilizzazion

e

Rivestimenti

Microfusi

Vendita prodotti 

Ortopedia Lavorazioni c/terziCosti Industriali

Acquisto Materie 

Prime

Acquisto 

Lavorazioni 

Industriali
Produzione c/terzi

Lean Thinking

Tecnologie 

proprietarie

Esperienza

Qualità
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I soggetti coinvolti
Il ramo commerciale italiano venne acqui-
stato da imprenditori italiani, uno dei quali
ricopriva il ruolo di direttore commerciale
della divisione Italia all’interno dell’azienda
pre-esistente.
Quest’ultima, che mantenne la ragione
sociale precedente, divenne di proprietà di
un gruppo cinese operante nel mercato
della traumatologia, interessato a sviluppare
in particolare il mercato del Far-East e degli
USA e consolidare la presenza internazionale
del brand.
Coorstek Inc, mediante la controllata C5
Medical Werks, acquisì il 100% delle quote
di Nanosurfaces Industries, che a sua
volta acquistò il ramo industriale. Nel
medesimo periodo Coorstek acquisì un’-
importante realtà americana, IMDS Lld,
e creò Coorstek Medical dall’unione di
Nanosurfaces Industries S.r.l., C5 Medical
Werks e IMDS.
Nanosurfaces Industries S.r.l. nata da un quasi
fallimento diventò parte di una realtà indu-
striale di rilievo a livello mondiale.

I risultati ottenuti e l’impatto sugli equilibri
economico-finanziari dell’impresa
Nanosurfaces IndustriesS.r.l., natanelmaggio
del 2013,hachiusopositivamentequattro eser-
cizi, dimostrando la bontà delle intuizioni del
management team e degli advisor, e ricam-
biando la fiducia del nuovo socio Coorstek.
L’azienda nel corso di questi quattro anni,
nonostante le grandi difficoltà iniziali legate
alla convivenza con un gravoso e lungo pro-
cesso di ristrutturazione giudiziale dell’a-
zienda pre-esistente, non si è mai arrestata,
aumentando il numero dei suoi addetti, dai
33 inizialmente inclusi nel ramo d’azienda
scorporato agli attuali 65, inserendo nuove
attrezzature produttive e sviluppando nuove
tecnologie.
L’azienda partita nel 2013 con soli due clienti, i
rami commerciali nati dallo scorporo della
casa madre, vanta oggi in Italia e all’estero
decine di clienti. Il portafoglio si è incremen-
tato enel 2016oltre lametàdel fatturato è stato
realizzato con nuovi clienti, tra cui Lima
Corporate,OrthofixeLink, tutte realtàpresenti
sui mercati nazionale e internazionali.

Tavola 5 - Le tappe del progetto di ristrutturazione

AZIEND

A

Ramo 

Continuità 

Ramo 

Concordato 

Newco

“Assuntore del 

Concordato”

Newco 

Commerciale Italia

Nanosurfaces

Industries Srl

AZIENDA

Partner 

cinese

CoorStek

Medical

AZIENDA

Cessione Ramo 

Italia

Cessione Ramo 

Industriale

Conferimento

Acquisto quote

Continuità 

Ramo 

International

Continuità 

Ramo 

Industriale

Continuità 

Ramo Italia

Liquidazione

Aumento 

capitale

Aumento 

capitale
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Nanosurfaces Industries S.r.l. dopo avere
chiuso il primo esercizio con circa 5,4 mln di
fatturato è cresciuta arrivando nel 2015 a 9,3
mln euro di fatturato. Ha accantonato utili per
oltre 1,5 mln euro in 4 anni, e ha mantenuto
l’EBITDA intorno al 15% del fatturato, in linea
con i benchmark del settore di riferimento
(Tavola 6).
L’espansione industrialeèaffiancatadaunacos-
tante ricerca dell’innovazione e ne sono prova
gli investimenti per oltre 0,5mln euro in attività
di ricerca e sviluppo degli ultimi due esercizi.

Nanosurfaces Industries S.r.l. è una realtà gio-
vane, con età media inferiore ai 40 anni, un
management team altrettanto giovane, un
gruppo motivato che è cresciuto insieme
negli ultimi dieci anni e che si è arricchito di
esperienza e capacità attraverso nuovi inseri-
menti. Il 2017 rappresenta un anno impor-
tante, con un obiettivo di crescita attesa fino
a oltre 10 mln euro di fatturato.

Conclusioni

Il caso di Nanosurfaces Industries S.r.l.,
descritto nel presente contributo, è un evidente
esempio di come, da un lato, una strategia per-
seguita senza un’accurata analisi della situa-
zione di partenza abbia condotto un’impresa
storica di successo sull’orlo del fallimento, e di
come,dall’altro lato, taledrammaticasituazione
abbia trovato una soluzione efficace attraverso
la formulazionee l’esecuzionediunastrategiadi
ristrutturazione e rilancio coerente rispetto al
contesto esterno e interno dell’impresa.
È evidente che si tratta di un caso molto parti-
colare, che non ambisce certo a configurarsi
come un modello perseguibile da qualsiasi
impresa si trovi nelle medesime situazioni.
Tuttavia, da tale esperienza si possono certa-
mente dedurre diversi spunti e indicazioni utili
per gli imprenditori che si trovino adover fare i
conti con una strategia di ristrutturazione e
rilancio della propria impresa.

Tavola 6 - I risultati 2013-2016 di Nanosurfaces
Industries S.r.l.

2013 2014 2015 2016

Fatturato 5,4 6,3 9,0 7,4

EBITDA 0,5

(9%)

0,6

(10%)

1,0

(11%)

0,6

(8%)

EBIT 0,4

(7%)

0,4

(6%)

0,7

(8%)

0,3

(4%)

Risultato Netto 0,3 0,3 0,5 0,2

Patrimonio Netto 0,3 0,5 0,9 8,6

Debiti Totali 4,3 5,9 8,3 2,6

Posizione

Finanziaria Netta

2,5 3,9 5,9 0

Dipendenti 33 36 45 63
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