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INTRODUZIONE 
  

Alla base di questo studio vi è l’analisi del processo di programmazione e 
controllo degli investimenti, osservato sia dal punto di vista teorico che reale, 
grazie alla possibilità avuta di approfondire la tematica all’interno di un 
contesto aziendale. Le motivazioni che mi hanno spinto ad approfondire tale 
tema sono diverse. A partire dall’interesse creatosi durante il corso 
frequentato nell’anno accademico fino alla voglia di mettermi in gioco con 
l’obiettivo di comprendere effettivamente la realtà lavorativa in questo 
campo; tutto ciò con il fine ultimo di avere una visione completa che sia in 
grado di orientare il mio futuro. L’obbiettivo di questo lavoro si fonda sul 
creare un quadro dettagliato di ciò che è il processo di programmazione e 
controllo degli investimenti, ciò che avviene al suo interno e cosa si riesce a 
raggiungere attraverso il suo contributo, e unire poi la dimensione teorica a 
quella reale al fine di avere un’analisi completa ed esaustiva. Proprio a tal 
proposito la tesi è composta da due parti relative alle due dimensioni. La 
possibilità di fondere i due aspetti deriva essenzialmente dalla raccolta di 
informazioni, fondamentali per la costruzione dell’analisi, avvenuta durante il 
periodo di stage svolto presso un’importante azienda locale; “l’Elica s.p.a.” 
di Fabriano.


La tesi è articolata in 2 parti. La I parte composta da 3 capitoli: Nel primo 
capitolo viene fornita una presentazione generale del concetto di 
investimento e di come questo è influenzato sia dall’evoluzione del mercato 
che dal contesto organizzativo aziendale. Nel secondo capitolo ci si occupa 
di illustrare il processo di programmazione e controllo degli investimenti, 
nella sua concezione e composizione. Il terzo capitolo si concentra invece 
sugli strumenti di analisi; strumenti attraverso i quali l’azienda ha la 
possibilità di valutare le differenti alternative, prendere decisioni ed analizzare 
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i risultati. La II parte è caratterizzata allo stesso modo da 3 capitoli: Nel primo 
viene mostrata Elica attraverso la sua storia. Nel secondo capitolo viene 
rappresentato il processo di programmazione e controllo all’interno di Elica. 
Nell’ultimo capitolo si fa riferimento alla nuova procedura degli investimenti 
illustrandola sotto i suoi diversi aspetti. 


Grazie a questo lavoro mi è stato possibile approfondire una tematica ampia 
come la programmazione e il controllo degli investimenti e comprenderla fino 
in fondo grazie all’esperienza vissuta nella realtà aziendale di Elica.   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I PARTE  

1. INVESTIMENTI 

1.1. Concetto e tipologie di investimento 

Investire per un’azienda rappresenta un fattore fondamentale e rappresenta 
un aspetto ciclico; inizia a partire dal momento della costituzione 
dell’impresa e prosegue poi mano a mano con il suo sviluppo nel tempo. 
Quest’ultimo aspetto deriva soprattutto dall’attuale contesto creatosi in 
conseguenza alla globalizzazione, che richiede alle aziende di mutare in 
relazione alle variazioni delle esigenze del mercato affinché possano riuscire 
a sopravvivere nel tempo. Il concetto stesso di investimento in fin dei conti fa 
riferimento ad un processo di trasferimento di risorse nel tempo (Wilson 
R.M.S. e Mc Hugh G., Financial Analysis, 1987). Gli investimenti, 
generalmente, possono essere inoltre definiti come un insieme di più 
elementi :
1

1. modificano la struttura tecnico produttiva attraverso l’utilizzo di capitale 
a fecondità ripetuta;


2. nascono dall’esigenza di migliorare la capacità dell’azienda di 
raggiungere gli obiettivi fissati sia a livello strategico che operativo;


3. derivando da capitale a fecondità ripetuta originano costi pluriennali e 
ricavi futuri spalmati in più periodi;


4. nella fase di acquisto generano uscite monetarie certe ma al contrario le 
future entrate sono caratterizzate invece da un certo grado di incertezza;


 Cescon, la Programmazione degli Investimenti, 2001, pag. 31
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5. spesso necessitano per la loro copertura di fonti di finanziamento 
esterne che di conseguenza creano importanti implicazioni sul costo del 
capitale.


Un’operazione di questo genere può derivare in verità anche da differenti 
esigenze che possono essere anche di natura pubblica o sociale. In qualsiasi 
caso rappresentano comunque per un’azienda una fondamentale fonte di 
crescita e sviluppo. In relazione a quanto descritto sino ad ora non 
sorprende che le decisioni relative ad investimenti rientrino all’interno delle 
scelte strategiche aziendali e proprio per tale ragione vengono elaborati 
dall’impresa dei piani d’investimento, definiti sia sotto aspetti tecnici che 
economici e correlati indissolubilmente al piano di marketing e a quello 
finanziario . Tutto il processo di programmazione e controllo degli 2

investimenti è estremamente influenzato dalle decisioni prese a monte 
sopratutto con riferimento alla procedura di investimento; differenti schemi di 
classificazione degli investimenti influenzano la possibilità di utilizzare 
determinati metodi di valutazione della convenienza economico-finanziaria 
dei singoli progetti e della validità dei risultati attesi. Tra i schemi di 
classificazione  più conosciuti troviamo ad esempio:
3

1. investimenti in capacità: modificano stabilmente, in senso quantitativo 
e qualitativo, la capacità produttiva dell’azienda, sono caratterizzati da 
una vita utile e dalla durata del fabbisogno finanziario superiori 
rispetto al ciclo produttivo caratteristico di un’azienda.


2. investimenti d’esercizio: sono rappresentati da beni e/o servizi che 
esauriscono la loro utilità nel corso del ciclo produttivo caratteristico.


 il legame tra piano degli investimenti e marketing è fondamentale in quanto le stesse scelte 2

vengono esaminate in primis in funzione della domanda di mercato, che definisce 
sostanzialmente i contenuti per formulare poi il budget degli investimenti.

Falasco e Baldoni, la Pianificazione degli Investimenti, 2002, pag.1   

 Maggioni, Aspetti Innovativi nella Valutazione degli Investimenti Industriali, 1992, pag. 53
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E’ importante che la procedura tenga anche conto dei fattori esterni 
all’azienda come l’incertezza dei mercati in cui opera, per tale ragione è bene 
che ogni singolo progetto ponga la giusta attenzione sulla :
4

1. durata fisica: periodo di operatività prevista 


2. durata tecnica: periodo di efficienza tecnico-produttiva


3. durata mercato: periodo temporale di relativa stabilità della domanda.


Valutare un investimento non significa quindi basarsi solo su decisioni 
tecniche interne all’azienda ma anche sull’intuito nel considerare la variabilità 
del comportamento del consumatore e della concorrenza.  

1.2 Evoluzione del concetto di investimento per 
l’impresa 
Il concetto di investimento oggi va ormai al di là del mero acquisto di un 
bene, fa riferimento alla capacità di gestire nel modo più adatto le risorse 
acquisite e sviluppate dall’azienda; non parliamo più di investimento ma di 
investimento reale. E’ a partire dalle imprese dell’estremo oriente degli anni 
’80 che si inizia a porre particolare attenzione a questo tipo di investimenti e 
solo successivamente, negli anni ’90 , tale concezione si espande nel resto 5

del mondo. Sostanzialmente le imprese nei primi anni ’90 puntano ad 
acquisire un vantaggio competitivo  nei confronti del mercato; un vantaggio 6

da porre come base della strategia competitiva aziendale, che faccia leva su 
quelle competenze distintive interne ed esterne create e sviluppate 
dall’azienda e da cui lo stesso vantaggio trova origine. In conseguenza a tali 
mutamenti le aziende hanno l’obiettivo di sfruttare al meglio le loro risorse e 

 Falasco e Baldoni, la Pianificazione degli investimenti produttivi, 2002, pag. 34

 Azzone e Bertelè, Valutare l’Innovazione, 1998, Premessa5

 Fa specifico riferimento a capacità distintive dell’impresa che sono in grado di garantire a 6

quest’ultima un gap positivo tra il valore di scambio conseguibile (prezzo di vendita) ed il totale 
dei costi sostenuti dall’impresa per la sua realizzazione. 

Giancarlo Ferrero, Marketing e Creazione del valore, 2018, pag. 191
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capacità, e puntare alla creazione di sinergie tra le diverse aree di business; 
se efficaci hanno come effetto quello di incrementare il valore stesso 
dell’impresa. Negli anni ’99 avviene poi un ulteriore cambiamento, si viene a 
creare il modello “marketing-produzione” , fortemente orientato al cliente 7

che ne diventa il punto focale. Per tale ragione la qualità diventa un fattore 
fondamentale e di conseguenza diviene essenziale ottimizzare il processo 
dei fattori produttivi avvalendosi di un coordinamento interfunzionale. 

1.3 L’importanza del contesto organizzativo  
Le decisioni di investimento in innovazione influiscono in maniera 
preponderante sulla realtà aziendale e per tale motivo prima di prendere una 
decisione l’azienda deve avere ben chiare tutte le implicazioni che ne 
conseguirebbero. In primis è necessario fare un’auto-analisi, considerare la 
propria posizione competitiva, le risorse di cui dispone e le eventuali 
competenze di cui necessiterebbe per operare in maniera efficace ed 
efficiente nel caso in cui l’investimento venga portato a termine. 
Contestualmente a riflessioni relative al breve sono necessarie anche relative 
al lungo periodo; gestione dei flussi di liquidità, stima del rischio tecnologico 
e di mercato connessi all’investimento. Il processo di analisi degli 
investimenti richiede essenzialmente la definizione di un perimetro di 
applicazione e dei ruoli e delle responsabilità delle persone coinvolte, inoltre 
è necessario che tra le proposte presentate ci sia sempre coerenza con gli 
obiettivi complessivi aziendali. In relazione a tali esigenze è opportuno che si 
tenga conto di : 
8

1. definire le priorità competitive attraverso la creazione di linee guida della 
politica aziendale, così da orientare le proposte di investimento verso il 
conseguimento di queste. 


 Falasco e Baldoni, la Pianificazione degli Investimenti Produttivi, 2002, pag. 47

 Azzone e Bertelè, Valutare l’Innovazione, 1998, pag. 20 e segg.8
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2. avere un’opportuna struttura organizzativa ben definita, in quanto essa 
stessa influenza le logiche di identificazione dei progetti 


3. predisporre di meccanismi organizzativi, essenziali per introdurre alcuni 
elementi di interfunzionalità o di interdivisionalità nella elaborazione dei 
progetti di investimento, come ad esempio i “comitati di investimento”


4. creare un sistema di misura delle prestazioni e degli incentivi del 
manager, attraverso la definizione di queste è possibile esercitare un 
controllo sulle sue priorità e quindi di conseguenza sul suo operato. E’ 
bene però che non si faccia solo riferimento agli incentivi ma anche alle 
punizioni in caso di errori.


5. impostare un sistema di norme e procedure, ovvero definire norme 
comuni da seguire nell’elaborazione e presentazione delle proposte 
cosicché siano garantiti aspetti importanti e che sia possibile fare delle 
comparazioni tra le diverse alternative. 


All’interno del contesto aziendale è fondamentale tenere presente inoltre 
l’influenza determinante del vertice in quanto questo ha il compito di definire 
le prestazioni minime, le scadenze per il progetto ed oltretutto può avere un 
forte impatto sul progetto stesso poiché normalmente incentiva la riflessione 
affinché le presentazioni derivino da un profondo processo di problem 
solving. A seconda del contesto organizzativo ed al metodo di gestione degli 
investimenti  possiamo distinguere differenti tipi di impresa:
9

1. imprese di tipo strategic planning: sono imprese che si concentrano su 
pochi ma importanti business e nelle quali il centro partecipa attivamente 
alla formazione delle strategie, ciò sta ad indicare che le divisioni e le 
funzioni hanno un’autonomia estremamente contenuta;


2. imprese di tipo control: sono imprese che normalmente affidano la 
gestione a livello divisionale. Il vertice al contrario ha un limitato ruolo di 

Azzone e Bertelè, Valutare l’Innovazione, 1998, pag. 23 e segg.9
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coordinamento e di controllo del budget complessivo degli investimenti 
delle diverse divisioni;


3. imprese di tipo strategic control: sono imprese che puntano molto sul 
decentramento ma il ruolo del centro rimane comunque estremamente 
importante soprattutto per promuovere la riflessione e per monitorare le 
strategie divisionali.


Stili di controllo e di pianificazione differenti possono convivere insieme 
all’interno di un’azienda, a seconda della sua dimensione ed articolazione.  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2. PROCESSO DI PROGRAMMAZIONE E 
CONTROLLO DEGLI INVESTIMENTI 

2.1 Sistema di pianificazione e controllo 
Parliamo di sistema di pianificazione e controllo perché per poter 
raggiungere gli obiettivi prefissati è necessario un forte coordinamento tra 
strategia ed operatività. Affinché gli obiettivi della pianificazione strategica 
possano portare a reali risultati è necessario definire obiettivi/step intermedi 
relativi al breve periodo coerenti con quelli complessivi. Parliamo per cui di 
elementi distinti che operano però in maniera unitaria  ed è solo in tal modo 10

che diviene possibile per l’azienda conseguire quanto ricercato.


2.2. Struttura e Fasi del processo 
Esistono differenti modelli che possono essere utilizzati per descrivere il 
processo di analisi di un investimento. Il modello che può essere definito 
come il più completo e generale è costituito dalle seguenti 4 fasi : 
11

1. identificazione: questa fase è caratterizzata dalla rilevazione di 
un’opportunità di investimento o di un problema ed alla conseguente 
elaborazione delle possibili alternative con cui gestire il caso riscontrato; 


2. definizione del progetto e screening: il progetto di investimento viene 
sviluppato al fine di identificare le principali sorgenti di costo e di 
beneficio ed essere così in grado di valutarlo ed, allo stesso tempo, di 
metterlo a confronto con differenti alternative;


3. analisi e approvazione del progetto: in base all’analisi e al confronto, si 
seleziona il progetto più promettente e si decide di portare avanti 
effettivamente la sua realizzazione;


 Luciano Marchi, Stefano Marasca e Maria Serena Chiucchi, Controllo di Gestione, 2018, pag. 610

Cescon, la Programmazione degli investimenti , 2001, pag 4411
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4. implementazione e controllo : il progetto viene realizzato concretamente 12

e monitorato, introducendo eventuali meccanismi correttivi al presentarsi 
di errori o possibili mutamenti di contesto. 


In termini realistici il modello viene influenzato in maniera più o meno 
rilevante dai diversi elementi peculiari della realtà aziendale come le idee e le 
capacità delle persone che ne fanno parte, i suoi fornitori, i suoi clienti, i 
portatori di interesse, la concorrenza, la dinamicità del mercato ed 
ovviamente la possibile presenza di molteplici vincoli di varia natura. 


2.2.1. Identificazione 

Questo è il momento propulsore del processo, nel quale si rileva 
l’opportunità o il problema. La possibilità per l’azienda di venire a 
conoscenza in maniera tempestiva del problema o dell’opportunità 
rappresenta un elemento di enorme vantaggio, poiché può da un lato evitare 
l’assembramento di effetti negativi mentre dall’altro determinare la possibilità 
di acquisire un importante vantaggio competitivo sul mercato. Per tale 
ragione all’interno dell’azienda si cerca di incrementare l’attenzione nei 
confronti di tali eventualità tramite  la creazione di un clima aziendale 13

favorevole all’innovazione, l’utilizzo di sistemi di monitoraggio e controllo 
concentrati sulla rilevazione anche di segnali deboli ed attraverso l’adozione 
di un sistema di misura delle prestazioni e di incentivi con lo scopo di 
favorire un atteggiamento da parte dei dipendenti che sia rivolto al lungo 
periodo. In particolare, tali rilevazioni possono nascere, a seconda del grado 
di complessità, a livello operativo, a livello di business unit o anche a livello 
corporate. Successivamente, una volta individuate le possibili soluzioni, 
l’owner della proposta va a costruirci sopra un progetto ben definito; 

 Azzone e Bertelè, Valutare l’Innovazione, 1998, pag. 2512

 Azzone e Bertelè, Valutare l’Innovazione, 1998, pag. 26 e segg.13
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contenente la descrizione, lo scopo, le caratteristiche dell’investimento e gli 
obbiettivi ricercati.


2.2.2. Definizione e screening 
Prima di raggiungere questa fase in realtà c’è una selezione preliminare che 
va ad escludere tutte quelle proposte che sono incoerenti con la strategia e 
gli obiettivi che l’azienda si è prefissata di raggiungere. Solo 
successivamente ha inizio la fase di definizione e screening dove le diverse 
proposte di investimento vengono analizzate in maniera più approfondita in 
termini di costi, benefici ed impatti tecnici ed organizzativi   per capire quali 14

siano le più promettenti. 


• I costi sono riconducibili al costo di acquisto in senso stretto, agli oneri 
accessori ed ai costi di manutenzione straordinaria previsti lungo il ciclo di 
vita dell’investimento stesso. 


• L’analisi della fattibilità tecnica consiste nell’accertare gli effetti sull’assetto 
tecnico necessari per realizzare le nuove operazioni; valutare il grado di 
compatibilità tra quanto necessario per l’implementazione 
dell’investimento e come è attualmente il ciclo produttivo e se con 
l’investimento si possano raggiungere gli obiettivi ricercati. 


• L’impatto organizzativo va analizzato in termini di fattibilità operativa e di 
fattibilità temporale. La prima verifica che all’interno dell’azienda siano 
presenti le competenze necessarie per supportare le nuove operazioni 
all’interno dell’azienda. La seconda consiste invece nell’accertare che sia 
concretamente fattibile il progetto in termini reali, considerando gli 

 Cescon, la Programmazione degli investimenti , 2001, pag 48 e segg.14
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strumenti di cui l’azienda è munita e quanto tempo effettivamente 
l’investimento possa richiedere per la sua esecuzione. 


• L’analisi dei benefici attesi è strettamente collegata allo scopo 
dell’investimento e si concentra sull’identificazione dei benefici in termini 
quantitativi e qualitativi. Per la valutazione dei benefici attesi viene 
utilizzato normalmente uno strumento quantitativo che consiste 
nell’assegnare un preciso rating all’investimento tramite l’utilizzo di un 
foglio di lavoro. E’ proprio a partire dal rating assegnato ad ogni progetto 
che è possibile classificare i progetti dal più promettente al meno, 
ottenendo così un criterio che consente di attribuire priorità a specifici 
progetti (screening) per le analisi successive. 


La proposta nella normalità dei casi viene sviluppata dalla stessa unità che 
ha identificato l’opportunità mentre l’intervento delle funzioni di livello 
centrale è limitato a quegli investimenti che rappresentano per l’azienda 
un’innovazione radicale .
15

Il gruppo sviluppatore del progetto è bene che tenga sempre conto durante 
l’elaborazione, oltre ai diversi aspetti inerenti al progetto stesso, anche le 
condizioni di contesto; grandezze macroeconomiche come l’inflazione e le 
linee guida della politica aziendale. Questo perché successivamente le 
diverse proposte verrano comparate sotto molteplici aspetti, compresi 
questi. L’output finale di questa fase è rappresentato da un rapporto di 
fattibilità del progetto, composto in aggiunta da un resoconto sui benefici 
che si attendono di ricavare.


2.2.3. Analisi e approvazione 
Questa fase del processo di programmazione e controllo degli investimenti 
consiste di fatto nel decidere in relazione all’output della fase precedente se 

Azzone e Bertelè, Valutare l’Innovazione, 1998, pag. 29 e segg.15
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approvare o rigettare il progetto presentato e successivamente se 
confermare l’esborso delle risorse necessarie per la realizzazione 
dell’investimento. Questo stadio, nel suo complesso, è caratterizzato dal 
susseguirsi di step :
16

1. il I step è costituito dall’ampliamento delle informazioni ricavate dalla 
fase di screening con ulteriori informazioni più dettagliate. Spesso le 
aziende utilizzano per tale ragione delle schede predefinite in cui 
vengono indicate tutte le informazioni necessarie da inserire;


2. il II step fa riferimento alla classificazione delle proposte, vengono 
raggruppate in classi a seconda del tipo o dello scopo dell’investimento 
per poi venir filtrate secondo i diversi criteri di accettazione, differenti per 
ogni classe di investimento;


3. il III step analizza il progetto, si concentra su due aspetti, qualitativo e 
quantitativo. Nel secondo caso trasforma in termini economico-finanziari 
i risultati attesi così da avere una visione il più completa possibile. Nel 
primo caso invece elabora dei giudizi relativi agli effetti del progetto nei 
confronti della concorrenza e della strategia aziendale;


4. il IV step vede come protagonista il risultato dello step precedente. Le 
informazioni ricavate vengono correlate a diversi criteri di accettazione 
predefiniti o anche detti benchmarks; spesso stabiliti considerando la 
relazione tra rendimento e rischio del progetto. 


5. il V step verifica la fattibilità finanziaria del budget degli investimenti. La 
direzione finanziaria si occupa di accertare che l’azienda sia in grado di 
coprire il fabbisogno finanziario dell’investimento attraverso una verifica 
preliminare attuata conseguentemente all’elaborazione di un documento 
che illustra tutti i movimenti monetari che si creeranno dall’inizio 
dell’implementazione dell’investimento fino alla fine; tenendo 
ulteriormente della presenza di eventuali vincoli interni e/o esterni 
imposti dall’azienda. Nel primo caso potrebbe derivare da scelte di tipo 

 Cescon, la Programmazione degli investimenti , 2001, pag 54 e segg.16
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strategico volte a mantenere un preciso tasso di indebitamento e livello 
di rischio finanziario, nel secondo invece potrebbe derivare da una 
problemi di liquidità, dall’alto costo del capitale rispetto al rendimento 
dell’investimento o dalla difficoltà nell’ottenere finanziamenti dal mercato 
finanziario o azionario. 


6. il VI step rappresenta un punto critico del processo perché il sistema di 
controllo e di misurazione delle performance aziendali è influenzato in 
maniera non poco indifferente da chi ha il potere di autorizzare 
l’investimento. Ciò sta ad indicare che la decisione finale oltre a 
dipendere dal livello delle uscite monetarie, dall’effetto sul rischio e dal 
tipo di investimento, dipende anche dalla struttura organizzativa. In 
relazione a ciò vengono normalmente definite delle soglie, relative alle 
caratteristiche del progetto, alle quali vengono correlati differenti livelli di 
autorizzazione corrispondenti a diversi livelli aziendali. 


7. il VII step riguarda la formalizzazione della decisione finale di 
accettazione del progetto. Una volta presa la decisione definitiva 
l’azienda deve progettare un appropriato sistema di realizzazione e di 
monitoraggio dell’investimento approvato. Lo step finale rappresenta le 
basi della fase successiva del processo di programmazione e controllo 
degli investimenti.


2.2.4. Implementazione e Controllo  
La fase di implementazione e controllo rappresenta il punto del processo in 
cui l’investimento diventa esecutivo ed è per tale ragione può essere definita 
come uno dei momenti essenziali del processo. In questa fase si può 
distinguere normalmente due stadi:

1. Audit di implementazione; implementazione e controllo durante 

l’esecuzione del progetto

2. Post audit; controllo dell’investimento una volta concluso  


17



La prima fase si focalizza sul monitoraggio della realizzazione del progetto 
verificando in itinere che ci sia coerenza tra tempi, costi e criteri previsti ed 
effettivi attraverso il controllo delle variabili chiave prescelte, altrimenti 
vengono introdotti interventi correttivi per ristabilire l’equilibrio. Si sostanzia 
precisamente in : 
17

1. misurazione delle prestazioni realizzate del progetto secondo il livello di 
avanzamento;


2. confronto della prestazione con gli obiettivi contenuti nel piano da 
realizzare;


3. analisi delle variazioni e dei problemi emergenti;

4. attuazione di azioni correttive di miglioramento con l’eventuale 

cambiamento di priorità. 

I primi 3 punti sono di responsabilità della funzione programmazione e 
controllo che controlla l’andamento e in caso di scostamenti da quanto 
previsto provvede ad informare il project manager, che si occupa 
dell’investimento, in maniera tempestiva cosicché possa intervenire con la 
giusta soluzione nel più breve tempo possibile. 

Una volta completato il progetto, in maniera equivalente, è necessaria 
un’attività di post audit, ovvero di valutazione dei risultati ottenuti. Questi 
vengono inseriti all’interno di un report, con lo scopo di riportare in un unico 
documento tutte le informazioni risalenti all’investimento, a partire dall’inizio 
della sua realizzazione sino alla sua conclusione, spingendo l’attenzione 
soprattutto sui risultati ottenuti e sugli eventuali scostamenti riscontrati tra 
quanto programmato e realizzato. Oggetto di valutazione alla base dei 
report, sono : 
18

1. l’accertamento del conseguimento degli obiettivi aziendali ricercati, sia in 
termini di efficacia che di efficienza;


2. la rilevazione di eventuali problemi riscontrati e la loro risoluzione.  


 Cescon, la Programmazione degli investimenti , 2001, pag 66  17
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La differenza sostanziale tra audit di implementazione e post audit, sta nel 
fatto che nel primo, il controllo è in itinere e per cui si ha la possibilità di 
risolvere eventuali problemi in maniera tempestiva affinché non vadano ad 
inficiare sui risultati finali, mentre nel secondo, essendo il controllo a 
consuntivo l’azienda non ha più la possibilità di modificare le proprie azioni 
ma può, però, in base ai risultati ottenuti, comprendere gli eventuali errori 
commessi e le relative soluzioni, al fine di ottenere un effetto di 
apprendimento, utile per decisioni future. 


2.3. Requisiti del processo 
Per essere efficace un’analisi di investimento deve possedere tre requisiti 
fondamentali, a cui si contrappongono costi e tempi necessari per 
acquisirli :
19

1. Completezza: rappresenta la capacità di prendere in considerazione tutti 
i fattori effettivamente rilevanti ai fini dell’analisi dell’investimento su cui 
quest’ultimo avrebbe effetto. La mancata osservazione di un fattore 
rilevante rappresenta per l’azienda un’opportunità mancata di 
miglioramento ed allo stesso modo, in maniera più grave, delle 
disattenzioni in termini di completezza soprattutto nella fase di post audit 
rappresentano un’incapacità per l’azienda di comprendere le cause di 
eventuali scostamenti ottenuti tra preventivo e consuntivo, determinando 
come effetto a catena non solo un errore nella valutazione ma anche un 
apprendimento inesatto che può gravare in maniera negativa su 
decisioni future dell’azienda.


2. Precisione: definisce la capacità di comprendere l’importanza di ogni 
singola prestazione relativa all’investimento rispetto agli obiettivi 
dell’impresa nel suo complesso. Dà la possibilità di cogliere quali 

 Azzone e Bertelè, Valutare l’Innovazione, 1998, pag. 10 - par. 1.419
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caratteristiche dell’investimento sono più rilevanti ai fini del 
raggiungimento degli obiettivi finali e su quali parametri è bene fare un 
analisi più profonda.


3. Misurabilità: si intende la possibilità di basare l’analisi dell’investimento 
su grandezze quantitative, cui possono essere associati indicatori 
misurabili. Rappresenta una capacità fondamentale per l’intero processo 
di analisi soprattutto a consuntivo in quanto è necessario riuscire a 
comparare i risultati attesi con quelli effettivi. Le grandezze quantitative 
inoltre rappresentano un linguaggio comune per le diverse funzioni così 
da rendere la diffusione delle informazioni più semplice.


Tra i diversi requisiti esistono dei trade-off. All’aumentare della completezza 
diminuiscono inevitabilmente la precisione e la misurabilità delle informazioni 
mentre aumentano invece i costi. Il peso che si decide di dare ad ogni 
requisito dipende dalle caratteristiche di ogni investimento e dall’impresa 
stessa, per questo non è possibile creare una classifica generale.  

20



3. STRUMENTI DI ANALSI  

3.1. Teoria della creazione del valore  
L’obiettivo chiave di un’impresa secondo la teoria della creazione di valore è 
il valore , ovvero quello generato dall’impresa e trasferito ai propri azionisti; 20

nella realtà è bene considerare non solo questi ultimi ma anche i portatori di 
interesse che ne beneficiano in via indiretta rispetto a questi. Per riuscire a 
creare valore l’impresa deve essere in grado di far rendere il proprio capitale 
più del costo che esso stesso genera. Ciò è possibile tramite l’acquisizione 
di un vantaggio competitivo e/o di settori particolarmente profittevoli. Tutto 
ciò indica come l’analisi competitiva e l’analisi finanziaria rappresentino due 
strumenti complementari per misurare il valore. L’analisi competitiva 
definisce come l’impresa crea valore. L’analisi finanziaria quantifica invece 
quanto valore si è creato. Il calcolo del valore si basa essenzialmente su di 
una stima dei risultati futuri dell’impresa, di conseguenza però risente 
dell’incertezza delle informazioni disponibili.   


3.1.1. Valore Economico  
Il valore economico può essere misurato in senso stretto attraverso il NCG 
“Net Cash Generation”, ovvero la generazione di cassa netta risultante dalla 
differenza tra i dividendi e le nuove immissioni di capitale . Questo metodo 21

però in verità non è adatto a valutare il contributo specifico di un progetto di 
investimento al valore economico perché in questo caso il valore riscontrato 
rappresenterebbe il flusso potenzialmente distribuibile agli azionisti sotto 
forma di dividendo influenzato però dalla politica dei dividendi adottata 
dall’azienda che in verità non viene in nessun modo influenzata da un 

 Azzone e Bertelè, Valutare l’Innovazione, 1998, pag. 4120
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investimento. Utilizzare tale meccanismo creerebbe quindi in realtà una 
valutazione inesatta. 


k= Costo del capitale = i+α +δ 
22

δ = premio di rischio

α = tasso di inflazione 


L’espressione è formalmente corretta nel caso di “durata infinita” 
dell’impresa e di invarianza dei soci azionari.


3.1.2. Dal Valore dell’Impresa al Valore degli Investimenti 

In ragione di quanto esposto precedentemente è preferibile optare quindi per 
una misurazione indiretta del valore economico, più veloce e specifica. In 
questo caso prima però è necessario servirsi di alcuni presupposti 
semplificativi, per creare una base di partenza :
23

1. mancanza di indebitamento; i fabbisogni finanziari vengono interamente 
coperti con il capitale degli azionisti;


2. ogni anno il denaro generato dagli investimenti in corso deve essere 
impegnato interamente in nuovi progetti di investimento o deve essere 
restituito agli azionisti.


Il ciclo finanziario, condizionato da tali presupposti, vede in primis l’iniziale 
versamento di capitale da parte degli azionisti, capitale che viene utilizzato 

 Prof. Bettanti A., dispensa “L’economia dell’innovazione e la valutazione degli Investimenti”, 22

2004/2005, http://web.inge.unige.it/DidRes/GdI/ecoinn.pdf

 Azzone e Bertelè, Valutare l’Innovazione, 1998, pag. 45 23
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per realizzare i progetti di investimento (It) che vengono a loro volta utilizzati 
per l’attività di impresa che genera cassa, che viene misurata tramite il cash 
flow (CFt), il risultato dell’attività dell’impresa a questo punto può essere 
utilizzato per finanziare nuovi progetti o può essere distribuito agli azionisti. 
Ciò dimostra come gli investimenti indirettamente generino valore. 

Analizzando tale ipotesi vediamo che la cassa generata viene per cui in 
qualche modo completamente utilizzata e che come esito si ha che NCG di 
un generico esercizio t coincide con il flusso di cassa netto dello stesso anno 
(NCFt), avendo di conseguenza: 


NCFt = CFt - It 

 

Una volta definita tale ipotesi base, è possibile fare un passo avanti verso il 
reale funzionamento di un’impresa, caratterizzato in particolare dalla 
possibilità di indebitamento : 
24

1. il capitale a disposizione per gli investimenti può derivare anche da 
finanziamenti contratti con istituti di credito o obbligazionisti, 
determinando però di conseguenza delle ripercussioni in termini di 
uscite, derivanti dalla restituzione dei debiti assunti e dei relativi oneri 
maturati, che influenzeranno il cash flow proveniente dal progetto.


2. il denaro generato dai progetti di investimento in un dato esercizio può 
essere in parte trattenuto all’interno dell’azienda per eventuali esigenze 
future. 


Azzone e Bertelè, Valutare l’Innovazione, 1998, pag. 4724
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Tali fenomeni implicano la necessità di modificare la formula precedente. 
Dall’investimento deve essere tolto la variazione dell’indebitamento contratto 
con l’estero ed il cash flow va diminuito dell’ammontare degli oneri finanziari. 
D’altra parte la presenza della porzione di cassa trattenuta in azienda 
trasforma in modo sensibile la relazione tra NCF e NCG, in particolare NCF 
che risulta di fatto equivalente alla generazione di cassa potenziale; 
rappresentando in questo caso l’effettivo contributo degli investimenti al 
valore dell’impresa.


3.2. Analisi della creazione di valore di un Investimento 
L’applicazione a livello di realtà aziendale della teoria della creazione del 
valore degli investimenti si articola in 5 fasi . La prima fase si identifica 25

nell’individuazione delle alternative, in via sequenziale si passa all’analisi della 
consistenza, alla precisazione dei confini di analisi, all’identificazione degli 
impatti competitivi e per ultima alla raccolta delle informazioni ai fini del 
calcolo del NCF e del NPV  dell’investimento. 
26

3.2.1. Individuazione Alternative  

L’analisi prende inizio con l’individuazione delle alternative. E’ importante ai 
fini dell’analisi se ci si trovi di fronte ad un investimento obbligato (in termini 
economici) od opzionale. Questo perché nel primo caso, l’azienda deve per 
forza realizzare l’investimento e può al massimo scegliere tra le diverse 
alternative possibili, nel secondo invece l’azienda si trova di fronte a 
decisioni che riguardano il realizzare o meno l’investimento. A seconda del 
tipo, l’analisi viene svolta in maniera differente.


• investimento non obbligato: si definisce come “caso base” l’ipotesi per cui 
l’investimento non si faccia, ovvero la situazione per cui il contesto attuale 

 Azzone e Bertelè, Valutare l’Innovazione, 1998, pag. 54 e segg.25

 Il Net Present Value rappresenta il valore economico di un singolo progetto di investimento. 26
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rimanga invariato, portando conseguentemente ad una valutazione basata 
sulla comparazione tra le alternative ed il caso base. 


• investimento obbligato: può essere scelto come caso base una qualsiasi 
delle alternative, la valutazione è sempre comparativa tra le alternative ed 
il caso base.  


3.2.2. Analisi della Consistenza 

Tale fase ha l’obiettivo di verificare la consistenza delle alternative. Questo 
punto risulta particolarmente difficoltoso per quegli investimenti che sono 
costituiti da più progetti legati da una forte interdipendenza, rendendo di 
conseguenza problematica la classificazione del progetto all’interno di una 
singola tipologia di investimento. Gli abituali rischi (opposti) in cui l’azienda 
può incorrere e che possono inficiare in maniera estremamente pericolosa 
sulla valutazione del progetto sono: 

1. il non valutare i progetti in maniera integrata, la mancata valutazione di 

un progetto può rendere inefficace l’investimento nel suo complesso. 

2. l’analizzare solamente l’investimento nel suo complesso, può portare ad 

una mancata opportunità di realizzare un progetto che in verità potrebbe 
essere effettivamente promettente per l’azienda. E’ opportuno pertanto 
analizzare il portafoglio complessivo ed i singoli progetti di cui è 
composto in maniera distinta. 


Sarebbe opportuno inoltre classificare le caratteristiche dei progetti in 
priorità ed in interventi marginali così da migliorare la visione globale 
dell’investimento ed evitare in aggiunta eventuali errori involontari. 


3.2.3. Confini dell’Analisi 

Un investimento difficilmente influenza solamente l’area aziendale in cui 
viene adottato ma al contrario condiziona anche tutte le differenti aree che 
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rientrano nel flusso produttivo in cui ricade; l’azienda è pur sempre un 
sistema dopotutto. Diversi livelli di integrazione tra le differenti fasi del 
processo fanno sì che un investimento crei altrettanti effetti anche in 
relazione alla qualità ed ai tempi di esecuzione. Con ciò non si vuol dire che 
in qualsiasi analisi di investimento sia necessario coinvolgere tutta l’azienda 
ma al contrario è bene farlo con quelle che aree che subiscono un maggiore 
impatto dalla possibile realizzazione dell’investimento. Proprio per tale 
ragione a fini di supporto, l’azienda potrebbe creare una mappa dei processi 
aziendali, rappresentati come catene di attività, in cui vengono esplicitate le 
relazioni di input/output cosicché possa comprendere in maniera più 
semplice e veloce quali siano le attività che verrebbero condizionate 
maggiormente da un possibile investimento. 


3.2.4. Impatti Competitivi 

Una volta definiti i confini dell’analisi si prosegue con l’identificazione degli 
impatti competitivi di un investimento; differenti a livello di  configurazione 
esterna ed interna. La configurazione esterna è relativa alla relazione tra 
azienda e mercato, mentre quella interna fa riferimento all’insieme dei fattori 
interni aziendali, utilizzati per creare la propria configurazione esterna. 
Entrambe le configurazioni rappresentano strumenti attraverso i quali 
l’azienda crea valore per cui gli impatti che un investimento può avere in una 
delle due od entrambe vanno analizzati in maniera profonda. Una volta 
identificati gli effetti competitivi dell’investimento, a questo punto si possono 
valorizzare in termini economico-finanziari grazie alla teoria del valore. 
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3.3. Valutazione dell’Investimento  

3.3.1. Driver di Mercato 

Una determinata configurazione esterna può essere realizzata dall’impresa 
attraverso l’impostazione di determinate prestazioni su cui l’impresa può 
agire; driver di mercato. L’attuazione di un investimento che ha l’obiettivo di 
modificare tali driver normalmente si propone di ottenere un aumento della 
quota di mercato e/o il riconoscimento di un premium price così da portare 
conseguentemente ad un incremento di cassa per l’azienda. Investimenti di 
questo tipo generalmente puntano alla realizzazione di un nuovo prodotto o 
servizio od a potenziare la differenziazione dei propri prodotti rispetto a quelli 
della concorrenza attraverso modifiche strutturali e/o di processo. In 
quest’ultima ipotesi, le principali dimensioni su cui l’impresa può agire 
sono : 
27

1. qualità dei prodotti: è rappresentata dalla coerenza tra il prodotto e le 
esigenze del mercato. Tale aspetto può essere compreso più in profondo 
se scomposto; la qualità dei prodotti è costituita da differenti elementi 
come il livello prestazionale (specifiche del prodotto), il grade 
(rispondenza delle specifiche del progetto alle esigenze del mercato) e la 
qualità di conformità (rispondenza del prodotto effettivamente realizzato 
alle specifiche di progetto). 


2. tempestività nei rapporti con il mercato: rappresenta un’importante leva 
da utilizzare soprattutto a fini competitivi attraverso interventi che 
puntano a migliorare il time to market e la tempestività delle consegne. 
La prima fa riferimento al tempo necessario per lanciare sul mercato un 
nuovo prodotto, agire sotto questo aspetto significa mirare a ridurre tale 
gap temporale. La tempestività delle consegne fa riferimento invece alla 

 Azzone e Bertelè, Valutare l’Innovazione, 1998, pag. 72 e segg. 27
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capacità di diminuire il tempo che intercorre tra l’ordine del cliente e la 
consegna del prodotto.


3. customizzazione dei prodotti: tale dimensione nasce dall’attuale 
eterogeneità della domanda; l’azienda vede necessario investire nella 
realizzazione di diverse versioni di prodotto così da raggiungere le 
molteplici esigenze del mercato. 


4. servizio: l’obiettivo dell’investimento in questo caso fa riferimento alla 
possibilità dell’azienda di integrare il contenuto di un prodotto con un 
servizio di migliore livello, di tipo complementare o incorporato. Nel 
primo caso parliamo di servizi post vendita come quello di assistenza ai 
clienti, nel secondo invece sono quelli connessi ad un maggiore grado di 
preparazione dei dipendenti.


5. caratteristiche ambientali: gli effetti che i prodotti e la loro stessa 
produzione generano sull’ambiente rappresentano un punto su cui i 
consumatori pongono oggi molta attenzione e proprio per tale motivo le 
imprese si impegnano a ridurre tali problematiche come l’emissione 
inquinanti, l’utilizzo di materiali non rinnovabili e lo smaltimento dei 
prodotti attraverso degli investimenti mirati. 


L’impatto sui NFC può essere espresso come : 
28

NFC = f(p(caratteristiche del prodotto), q(caratteristiche del mix))


p = prezzo di vendita 

q = quantità venduta


In relazione a tutto ciò, l’analisi dei driver di mercato è caratterizzata dalle 
seguenti fasi: 

1. determinare gli effetti dell’investimento sui prodotti o servizi realizzati 

dall’impresa;
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2. stimare le conseguenze sui prezzi e sulle quote;

3. tradurre in termini di NCF l’incremento di prezzi e quote. 

Una volta conclusa la prima fase si possono seguire diversi approcci per 
quantificare gli effetti di un investimento sui driver di mercato. I più comuni 
sono: 

1. stima diretta: stima la variazione del prezzo e della quota al variare della 

configurazione esterna;

2. range di variabilità: se non si è in grado di elaborare una stima diretta è 

comunque possibile definire un range di variazione, costituito da un 
valore massimo ed un valore minimo;


3. approccio inverso: se non è possibile nemmeno individuare un range di 
variazione, si può adottare il procedimento inverso, ovvero si definisce il 
NCF dell’investimento in forma di parametro in funzione del premio di 
prezzo che è possibile raggiungere grazie all’investimento ed il termine 
risultante viene poi utilizzato per determinare il valore in corrispondenza 
del quale la realizzazione o meno dell’investimento rimane indifferente 
per l’azienda, attraverso l’utilizzo del Break Even dell’investimento. Da 
tale elaborazione si ottiene un’equazione che risolta definisce il premio di 
prezzo minimo per cui conviene approvare l’investimento, premio che 
ovviamente necessita successivamente una valutazione di fattibilità. 


Una volta analizzato l’investimento e compreso il valore di prezzo e quantità 
consentiti è possibile ricavare l’impatto sui NCF :
29

NCF = (p-cv)’*q’-CF’ - (p-cv)*q+CF


(p-cv)’, q’ e CF’ rappresentano i valori influenzati dall’investimento 

(p-cv), q e CF rappresentano i valori prima dell’investimento


 Azzone e Bertelè, Valutare l’Innovazione, 1998, pag. 7929
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Una volta elaborati i NCF effettivi, l’azienda ha la possibilità di confrontare i 
valori previsti con quelli ottenuti al fine di rilevare eventuali scostamenti e 
indagare sulle cause di questi; se derivanti da un mancato riscontro sul 
mercato di quanto atteso o dalla difformità delle stesse prestazioni aziendali 
rispetto a quanto previsto. Tale operazione è fondamentale inoltre sia in 
termini di apprendimento, l’azienda può comprendere come e dove poter 
migliorare, sia in termini del processo stesso di analisi, comprendendo quali 
aree aziendali siano risultate meno efficienti.


3.3.2. Driver di Efficienza 
Il miglioramento dell’efficienza costituisce uno degli obiettivi tradizionali 
d’azienda, obiettivo in realtà che ha cambiato nel tempo il suo aspetto. Oggi 
viene posta un’importanza rilevante sui costi indiretti e sul miglioramento 
delle attività non a valore aggiunto, ovvero tutte le attività che all’interno del 
processo produttivo non vanno ad aumentare il valore dell’output finale (es. 
scarti, rilavorazioni…). I driver su cui ci si focalizza oggi sono di conseguenza 
maggiori, si punta l’attenzione sulla qualità di processo, sui tempi di 
attraversamento, sulla compatibilità ambientale degli impianti e sulla 
produttività del lavoro. Analizzando ognuno di questi possiamo avere una 
visione più completa : 
30

1. qualità di processo: si ha l’obiettivo di migliorare la qualità del ciclo 
produttivo attraverso investimenti di carattere tecnologico, gestionale ed 
organizzativo che mirano a ridurre scarti, rilavorazioni, tempo perduto per 
eventuali correzioni o errori nel processo, in quanto rappresentano delle 
perdite da attaccare. Per tale ragione molto spesso interventi di 
automazione o di riorganizzazione delle attività vengono attuati perché 
visti come migliore soluzione ad alcuni di questi problemi. Per l’azienda è 
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necessari per modificare nel tempo la configurazione sia esterna che interna 
dell’azienda può essere rappresentato tramite:


NCF = dC*Nct
34

dC = riduzione nel costo di adattamento ad un cambiamento                      
Nct = numero di cambiamenti nel generico anno t; rappresenta l’integrazione 
di ogni beneficio sul numero complessivo di cambiamenti che si verificano


Il concetto stesso di flessibilità però è talmente esteso che una sua analisi è 
in verità molto complessa. Non è possibile misurare con un solo numero la 
capacità di un investimento di ridurre il costo di adattamento relativo ai 
mutamenti che un’azienda può subire ed è per tale motivo che si dovrebbero 
individuare singole tipologie di perturbazioni ed associare ad ognuna di 
queste una specifica flessibilità elementare, intesa come capacità di ridurre il 
costo di adattamento a quel particolare tipo di mutamento .  35
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II PARTE 

1. LA STORIA DI “ELICA” 
Elica S.p.A. nasce nel 1970 a Fabriano, dalle mani di Ermanno Casoli, e da 
quel momento non ha più smesso di crescere, sino a diventare, oggi, uno dei 
leader più importanti nel mercato delle cappe da cucina e motori elettrici. 
Oggi vanta 7 stabilimenti nel mondo e più di 3.000 dipendenti. Il suo viaggio 
inizia con la produzione di cappe esclusivamente verso il mercato B2B, 
interfacciandosi nel tempo con aziende di un certo calibro come Whirlpool, 
Ikea, Electrolux, e molte altre. Solamente più tardi entra a far parte del 
mercato B2C, investendo in un proprio marchio, facendosi notare per il 
proprio design e l’innovazione. Le principali aree in cui opera Elica sono :
36

1.Area Cooking: progetta, produce e commercializza cappe da cucina a 
uso domestico, piani cottura e, per il mercato asiatico, forni e 
sterilizzatori;


2.Area Motori: progetta, produce e commercializza motori elettrici per 
elettrodomestici, cappe e caldaie da riscaldamento a uso domestico, 
con il marchio FIME.


Elica è oggi leader mondiale in termini di unità vendute nel settore delle 
cappe ad uso domestico mentre FIME invece detiene una posizione di 
leadership in Europa nella progettazione, produzione e commercializzazione 
di motori elettrici per caldaie da riscaldamento e per elettrodomestici. 
L’esperienza, l’attenzione al design ed all’ambiente, la ricercatezza dei 
materiali e le tecnologie avanzate sono gli elementi che contraddistinguono 
Elica Corporation sul mercato e che le hanno consentito di diventare un vero 
e proprio player mondiale. Elica negli anni ha conquistato quote sempre 
maggiori di mercato dandole la possibilità di uscire dai confini italiani e 

 Corporate Profile, pag. 5 e segg., elica.com36
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raggiungere il resto del mondo. La società è indissolubilmente legata alle 
proprie origini, a Fabriano, nelle Marche, dove è presente tuttora 
l’headquarter, gli stabilimenti produttivi e la sede centrale del laboratorio di 
ricerca e sviluppo, nel tempo poi ha raggiunto  la Polonia, la Spagna, la 37

Francia, e la Germania, ma non si è solamente limitata all’Europa, ha 
continuato ad espandersi sino a raggiungere addirittura la Russia, il Messico, 
l’India, il Giappone e la Cina. È proprio in relazione alle esigenze dei differenti 
mercati che Elica ricopre che oggi possiede 5 marchi diversi, in aggiunta a 
quello “Elica” e “FIME”:

• Turboair (Italia, Estremo Oriente e CSI);

• Ariafine (Giappone);

• Arietta (Nord America);

• Jet Air (Russia);

• Puti (Cina).

Tale evoluzione si inserisce nel progetto strategico, portato avanti da Elica 
Corporation nel corso degli anni, di essere sempre più vicini ai clienti del 
mercato di riferimento per coglierne le nuove e importanti opportunità di 
crescita. Se oggi l’Elica è diventata un rilevante concorrente internazionale è 
anche grazie alla consapevolezza dell’importanza del benessere dei propri 
dipendenti, riconosciuti come fonte di eccellenza, ed è proprio con tale 
concezione che l’azienda ha dato vita al programma “Elica Life” con 
l’obiettivo di mettere a disposizione dei propri dipendenti una serie di servizi 
per migliorarne lo stile di vita, creando un contatto diretto che vada oltre la 
mera prestazione professionale. Uno dei progetti che rientrano all’interno del 
programma e che hanno creato un forte impatto a livello sociale ed aziendale 
è “e-straordinario”. Questo progetto vede l’arte contemporanea come uno 
strumento attraverso il quale è possibile sviluppare una prospettiva dinamica 
e non convenzionale in grado di essere utilizzata nei confronti della 
risoluzione di problemi tramite la creazione di soluzioni originali; capacità 

Dichiarazione Non Finanziaria (DNF) di Elica, 2019, pag. 22 e segg.37
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oggi fondamentale, soprattutto in contesti aziendali dove le persone sono 
chiamate sempre più a risolvere e proporre situazioni inedite. Questo è 
inoltre uno dei diversi progetti che hanno dato lustro alla Fondazione 
Ermanno Casoli, fondata nel 2007 in memoria del fondatore di Elica, che lo 
ha creato e gestito. Da tutto ciò si può dedurre come per l’Elica la 
responsabilità sociale rappresenti un punto focale caratterizzato non soltanto 
da parole ma anche da fatti. Essere socialmente responsabili per Elica 
significa essere responsabili nei confronti delle persone, la prima e più 
importante risorsa, e dell’ambiente e del territorio che ospita le sedi e gli 
stabilimenti della Società nel mondo, assicurando che i processi ed i prodotti 
siano rispettosi dell’ambiente nel corso di tutto il ciclo di vita ed 
adoperandosi per ridurre il consumo di fonti di energia non rinnovabili e la 
produzione di rifiuti. A dimostranza del suo impegno, nel 2009 Elica ha inoltre 
aderito all’Associazione World Class Manufacturing (WCM) .
38

Il WCM  è un sistema di produzione strutturato e integrato che riguarda 39

l’organizzazione della fabbrica nel suo complesso e ne promuove il 
miglioramento sistematico e duraturo attraverso la valutazione e la riduzione 
di ogni tipo di spreco o perdita, applicando metodi rigorosi e standard 
condivisi e coinvolgendo l’intera organizzazione in una logica di lavoro di 
team. Elica vuole applicare la logica WCM a tutta la catena del valore 
aziendale, intraprendendo un percorso di cambiamento che renda il 
processo logistico-produttivo più snello e veloce, senza sprechi e che tenga 
sotto stretto controllo la sicurezza dei lavoratori e del prodotto finito. 
L'orientamento all'innovazione, l'attenzione alle persone e la ricerca del 
benessere per i propri dipendenti, hanno portato negli anni molteplici 
riconoscimenti al Gruppo Elica affermando il continuo impegno verso lo 

 Organizzazione internazionale no-profit che riunisce aziende di diversi settori coinvolte 38

nell’introduzione e nello sviluppo di un medesimo processo di cambiamento unificato.
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sviluppo di un ambiente lavorativo ed un contesto sociale dove crescere e 
fare innovazione. 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2. PROGRAMMAZIONE E CONTROLLO 
DEGLI INVESTIMENTI IN ELICA  

2.1. Tipologie di Investimento in Elica  
Esistono differenti tipologie di investimento all’interno di Elica e possono 
essere classificate in: 


• Aumento di capacità produ0va: Riguardano investimenti che prevedono 

aumenti di capacità produttiva non temporanei;

• Nuovi prodo0: Riguardano investimenti che prevedono la realizzazione 

di nuovi prodotti;

• Cost reduc5on: Sono investimenti che vanno a ridurre il costo del valore 

non aggiunto, ovvero tutte quelle operazioni che non vanno a creare 
valore aggiunto al prodotto.;


• Mantenimento: Si tratta di investimenti necessari al ripristino delle 

condizioni originarie degli impianti, in grado quindi di aumentare la vita 
utile del cespite o il valore dello stesso;


• Qualità: Riguardano investimenti che puntano a migliorare la qualità od 

a certificarla;

• Salute e sicurezza: Rientrano in questa causale gli investimenti necessari 

a garantire il rispetto degli adempimenti di legge e delle policy aziendali 
in termini di Salute e Sicurezza. Sono gli unici investimenti che si 
riferiscono all’intero gruppo;


• Informa5on Technology (IT): Ne fanno parte gli investimenti relativi alla 

realizzazione di nuovi sistemi informativi e/o infrastrutture tecnologiche;

• Servizi generali/Staff/Ambiente: Si tratta di tutti gli investimenti generali, 

relativi alla struttura aziendale.
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Di queste tipologie attualmente solo la creazione di nuovi prodotti, aumento 
della capacità produttiva e cost reduction hanno specifiche linee guida con 
annessi strumenti per la presentazione di una richiesta di investimento.


2.2. Strumenti di Richiesta  

2.2.1. RAI  
La RAI (Richiesta di Autorizzazione di Investimento) è uno strumento che 
Elica utilizza per presentare la proposta di un investimento di tipologie come 
l’aumento di capacità e di cost reduction. La compilazione avviene tramite 
l’inserimento dei dati richiesti all’interno di un modulo predefinito; in via più 
specifica richiede:


• una descrizione dell’investimento;

• gli obiettivi che si prevedono di raggiungere tramite tale investimento; 

• la specificazione dettagliata dei componenti CapEx ed il loro valore 

complessivo;

• il tempo necessario affinché l’investimento ritorni in azienda (può 

essere espresso in differenti unità di tempo); payback period;

• alternative possibili alla proposta;

• indicatori chiave che possano quantificare i benefici raggiungibili e 

conseguentemente utilizzabili a fini di monitoraggio. 

Il proponente in via preliminare all’elaborazione della RAI, per una visione 
corretta, richiede il supporto del P&C Group al fine di verificare che i calcoli 
inseriti siano validi e di individuare gli indici più opportuni. Una volta 
completata la RAI vanno allegate con essa almeno due alternative di 
fornitura relative all’investimento con i rispettivi preventivi ottenuti; in caso di 
approvazione si occuperà poi la funzione acquisti della contrattazione. A 
questo punto, per la sua approvazione dovranno prendere visione del 
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documento nella sua totalità e apportare la propria firma in caso di 
consenso: 


• Responsabile della proposta;

• Responsabile della funzione da cui proviene la proposta;

• Corporate Director;

• CFO (Chief Financial Officer);

• CEO (Chief Executive Officer).


Una volta approvata e portata a realizzazione la proposta, è possibile 
monitorare l’andamento del progetto tramite l’osservazione dei flussi in 
uscita generati dall’investimento attraverso la distinzione tra Actual ed 
Impegno Finanziario. Il primo rappresenta la parte delle risorse destinate ed 
utilizzate, risultanti dalle fatture presenti, mentre il secondo fa riferimento 
invece alle future uscite ed alle risorse residuali disponibili. 


Punti da affrontare:

• possibile utilizzo per altre tipologie di investimento;

• necessaria maggiore delegazione di responsabilità nella fase di 

valutazione ed approvazione dei progetti.


2.2.2. Business Case  
Il Business Case rappresenta una delle modalità previste da Elica per la 
presentazione di un investimento, precisamente è di norma esclusiva per gli 
investimenti che hanno come obiettivo l’introduzione di un nuovo prodotto o 
l’ampliamento della gamma produttiva. Il processo che vede protagonista 
questo strumento ha origine nella rilevazione di un’opportunità da parte della 
funzione marketing, in quanto rientra tra i suoi principali compiti analizzare 
l’andamento del mercato, o da parte della funzione commerciale, 
rappresentando dopotutto il punto di contatto tra il mercato e l’azienda. Una 
volta constatata l’opportunità, viene presentata da chi l’ha individuata in uno 
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dei meeting di routine bimensile affinché tramite il confronto con il Platform 
Leader (PL) si comprenda se l’opportunità possa svilupparsi come nuovo 
prodotto o implementazione di gamma. Tale decisione ha impatti rilevanti nei 
confronti dell’iter di approvazione; nel secondo caso l’iter è estremamente 
semplificato e non vi è necessità di progettazione, contrariamente invece a 
quanto avviene per un progetto di nuovo prodotto. In entrambi i casi è 
comunque previsto l’inserimento, da parte del proponente, del business 
case preliminare e delle specifiche del progetto all’interno del tool .
40

In via successiva, prima di poter proseguire, il responsabile della funzione 
dove nasce il progetto lo approva in prima istanza, sempre tramite il tool. È a 

questo punto poi che il percorso si modifica a seconda che si tratti di 
ampliamento di gamma o introduzione di un nuovo prodotto. Nel primo caso, 
il PL prende visione delle caratteristiche inserite e provvede esclusivamente 
ad inviare un feedback. Nella seconda ipotesi invece, una volta che il PL 
visualizza i requisiti si occupa di valutare la proposta in termini di fattibilità 
tecnico-economica, attraverso la progettazione del nuovo prodotto tramite il 
coinvolgimento delle differenti unità aziendali che hanno le competenze 
richieste per tale sviluppo. È da questa fase che si ricava come output il 
costo del prodotto, i capex, gli opex ed il timing necessari per portare avanti 
il progetto concretamente; informazioni che vengono inserite come risposta 
sempre tramite il tool.


Il risultato dell’analisi di fattibilità rappresenta per il proponente la base su cui 
sviluppare il business case definitivo, affinché questo combaci con la reale 
possibilità operativa. Nell’attuale procedura, ancora in vigore, il BC deve 
essere sviluppato sotto l’aspetto qualitativo:


• l’opportunità rilevata da cui nasce il progetto;

• l’obbiettivo che si prefigge di raggiungere;

• mercato di destinazione del prodotto;


 Piattaforma digitale predisposta al monitoraggio del percorso di sviluppo del progetto ed al 40

passaggio delle informazioni tra le funzioni coinvolte
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• strategia di implementazione; 

• specifiche del nuovo prodotto;

• l’ambiente competitivo del nuovo prodotto;

• analisi comparativa tra concorrenti e prodotto.


Sotto l’aspetto quantitativo:

• volumi, ricavi unitari, costi Industriali unitari, margini industriali totali e 

margini industriali %;

• costi legati alla fattibilità del progetto, realizzazione prototipi, 

campionature, start-up del progetto;

• stima delle risorse interne dedicate al progetto;

• opex, valore totale e specifico delle componenti;

• timing;

• capex, valore totale e specifico delle componenti. 


A questo punto il progetto definitivo deve essere presentato per 
l’approvazione, a seconda del grado di rilevanza delle implicazioni per 
l’attuazione del progetto, a differenti soggetti.


SOGLIA 1 Meeting 1 

• OWNER (KA/PM) 

• GPMM DI RIFERIMENTO 

• GPMD 

• MPP Manager 

• B2B DIRECTOR 

• PL DI RIFERIMENTO 

• NPI Co.Ge 
CONTROLLER* 

• PMO-PJM- Xfunc. TEAM 
(optional)

SOGLIA 2 Meeting 2

• OWNER  
• GPMM DI RIFERIMENTO  
• GPMD  
• PL DI RIFERIMENTO  
• VP GTM*  
• GROUP CMO*  
• GROUP COO*  
• GROUP CTO*  
• GROUP CFO* (Industrial 
Senior Controller)

SOGLIA 3 Meeting 3 • GROUP CEO

*Nel caso in cui il membro del LT non possa partecipare dovrà delegare un’altra persona 
della propria area
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Importante sotto l’aspetto dei nuovi prodotti è inoltre il programma di 
riduzione della complessità e dei costi, un nuovo progetto su cui Elica sta 
lavorando, che influirebbe in maniera radicale sull’attuale procedura. Il 
progetto ha l’obiettivo di ridurre l’impatto produttivo in termini di costi e di 
organizzazione della catena di produzione tramite l’aumento di omogeneità 
tra le famiglie di prodotti, sia per quanto riguarda i componenti che la 
lavorazione degli stessi. Con tale presupposto pone di conseguenza una 
forte attenzione sulla stessa procedura di approvazione di investimenti 
affinché questa diventi coerente con i principi del progetto, proprio per tale 
ragione limiterebbe in parte le problematiche di quella attuale attraverso 
l’imposizione di soglie minime di product margin e quantità da produrre per 
progetti di nuovi prodotti; il rispetto di queste garantirebbe un iter 
approvativo più semplice altrimenti, nonostante la possibilità di 
presentazione rimanga, seguirebbe un corso approvativo estremamente 
stringente.


2.2.3. Extra Budget  
L’Extra Budget rappresenta una richiesta di risorse ulteriori, riscontrate solo 
in via successiva, rispetto a quelle già richieste ed ottenute relative ad uno 
progetto già approvato in precedenza. Indipendentemente dalla tipologia 
dell’investimento è necessaria una RAI per il nuovo ammontare, eccedente 
rispetto a quello già approvato. Prima di continuare è bene fare una 
precisazione: un Progetto può essere composto da più sotto-progetti. L’Elica 
nei confronti di questo strumento ha avuto nel tempo due approcci:


• in passato una volta approvato un BC od una RAI, qualsiasi risorse 
necessarie aggiuntive rilevate in via consecutiva necessitavano la 
presentazione obbligatoria di una nuova RAI per la parte delle nuove 
risorse occorrenti al progetto; 
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• oggi una volta approvato un BC od una RAI, in caso di risorse 
necessarie aggiuntive ci si avvale dello switch tra un sotto-progetto e 
l’altro, ovvero avviene uno scambio di risorse tra i sotto-progetti 
presenti all’interno del progetto originale così da evitare la 
presentazione di una nuova RAI. L’importante è quindi che la somma 
totale approvata inizialmente rimanga invariata, altrimenti se tale 
importo complessivo successivamente non risultasse sufficiente, la 
presentazione di una nuova RAI rimane comunque obbligatoria per la 
nuova parte eccedente. 


È bene ricordare però che nel momento di approvazione di un progetto, sono 
presenti degli indicatori che derivano da un’attenta analisi sia del progetto 
nel suo complesso, sia dei sotto-progetti di cui è costituito e che vanno a 
preventivare la performance del progetto nel suo complesso; performance su 
cui si basa l’approvazione o meno dell’investimento richiesto. È 
fondamentale che l’investimento sia in grado di generare un ritorno 
economico positivo nel futuro. Il trasferimento di risorse tra un sotto-progetto 
all’altro potrebbe quindi nella realtà inficiare negativamente nella 
performance complessiva. 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3. NUOVA PROCEDURA   
Elica ha voluto creare una nuova procedura con l’obiettivo di rinforzare 
l’amministrazione in termini di:

1. perimetro di applicazione; 

2. ruoli e responsabilità delle persone coinvolte;

3. piano degli investimenti;

4. gestione del “RAI” (Investment Approval Request);

5. valutazione del progetto con relativa formulazione dei Business Case;

6. approvazione del processo lavorativo;

7. monitoraggio del ritorno degli investimenti; verificare se coerente con il 

business case approvato.

Tutto tenendo conto di alcuni benchmarks e feedback raccolti dal TOP 
Management, degli attuali strumenti utilizzati per presentare proposte di 
investimento e dei loro punti critici, del progetto di riduzione della 
complessità e dei costi ed in primis della mancanza di un’effettiva procedura 
che ponesse l’attenzione su tutte le tipologie di investimento in un unico 
documento.

In relazione a tali considerazioni l’elaborazione della nuova procedura 
investimenti ha affrontato diversi punti durante la stesura. Si è partiti 
esplicitando gli obiettivi che venivano ricercati nella formalizzazione del 
processo di richiesta di investimenti, esposti in via precedente. 
Successivamente sono state illustrate le differenti tipologie di investimento; è 
fondamentale comprendere all’interno di quale classe omogenea rientra una 
proposta di investimento poiché a seconda della causale l’iter approvativo si 
trova di fronte a differenti direzioni. A questo punto l’attenzione è stata 
indirizzata verso le persone coinvolte all’interno del processo di 
presentazione ed approvazione degli investimenti con l’obiettivo di definire 
dei precisi confini di responsabilità affinché questa possa essere compresa 
sino in fondo da ogni soggetto coinvolto grazie alla definizione di precise 
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linee guida da rispettare. Una volta creato il contesto si è passati ad 
elaborare la procedura relativa alla parte più operativa. Prima di entrare 
all’interno di tale sezione è stato però realizzato un glossario per una totale 
comprensione del documento. Si è iniziato ovviamente in via principale dal 
primo step per eccellenza: la pianificazione degli investimenti. Questa fase è 
costituita da due sotto-fasi; la composizione del Piano a Medio Termine 
relativo ad una pianificazione che si rivolge al lungo periodo e del Budget 
degli Investimenti che invece fa riferimento al breve. Solamente dopo aver 
affrontato la base del processo ci si è rivolti agli strumenti che possono 
essere utilizzati per richiedere un investimento. Gli strumenti sono 
essenzialmente 2: 

• Business Case: strumento utilizzato esclusivamente per la richiesta di 

investimenti relativa alla creazione di nuovi prodotti;

• RAI (Richiesta Autorizzazione Investimenti): strumento utilizzato per tutte le 

altre causali. 

Questo sta ad indicare come nel primo caso l’utilizzo del Business Case non 
sia variato rispetto a prima. Ciò che è stato modificato in relazione a tale 
strumento rientra all’interno della sua composizione, dell’iter stesso che ha 
visto dei mutamenti al fine di rendere il processo più veloce e snello 
attraverso l’implementazione di una parte all’interno del tool, di alcuni vincoli 
derivanti dalle implicazioni create dal progetto di riduzione della complessità 
e dei costi come le soglie di PM (product margin) e di quantità da rispettare, 
portando alla nascita di più percorsi approvativi a seconda che il progetto 
rispetti le condizioni e faccia riferimento alla creazione di nuovi prodotti 
relativi ad una famiglia esistente o meno o che non riesca a rientrare 
all’interno delle soglie stabilite. Il secondo strumento invece è passato 
dall’essere uno strumento utilizzato solamente per due causali, cost 
reduction ed aumento della capacità produttiva, all’essere lo strumento per 
eccellenza, utilizzato per tutte le causali che non siano la creazione di nuovi 
prodotti. Anche in questo caso il contenuto è stato in parte modificato e l’iter, 
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sempre con l’obiettivo di rendere il processo più snello e veloce, ha subito 
delle variazioni a livello di responsabilità. In entrambi i casi, come soluzione, 
si è puntato molto sulla delegazione per la fase di valutazione ed 
approvazione delle proposte; dopotutto “delegare, delegare, delegare” è uno 
dei comandamenti stessi in Elica. Una volta presi in esame la presentazione 
e l’approvazione si è passati alla fase di post approvazione, caratterizzata 
dall’imposizione di linee guida e limiti e nuovamente dalla definizione delle 
responsabilità dei soggetti coinvolti. La fase finale invece, di controllo, ha 
visto l’assegnazione della responsabilità al gruppo P&C, a cui spetta il 
monitoraggio dell’andamento del progetto e la verifica poi a consuntivo che 
quanto programmato si sia confermato in quanto realizzato, esclusivamente 
però per specifici progetti che superano una determinata soglia di CapEx. La 
procedura realizzata al momento è esclusivamente un draft in quanto dovrà 
essere posta a presentazione ed approvazione insieme al programma 
innovativo di riduzione della complessità e dei costi a fine ottobre 2020.  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CONCLUSIONI 
Prima di iniziare questo lavoro, ripensando al corso di Programmazione e 
Controllo frequentato mi riecheggiava nella mente una frase sentita durante 
un incontro con un’azienda “la programmazione e controllo è come un 
quadro, parte dalla creazione della cornice fino ad arrivare alle pennellate di 
colore”; è proprio da tale espressione che ho deciso che taglio dare alla mia 
elaborazione. Il mio obiettivo era quello di creare una cornice utilizzando le 
basi teoriche della tematica e costruire all’interno il quadro con le 
informazioni ricavate dall’esperienza vissuta nella realtà aziendale di Elica. 
Ottenendo così nel complesso una fusione tra tangibilità ed intangibilità. La 
Programmazione ed il Controllo degli Investimenti è solo una parte della 
Programmazione e Controllo eppure rappresenta un pilastro fondamentale 
senza il quale le imprese non riuscirebbero a sopravvivere. E’ per tale 
ragione che risulta essenziale creare una buona struttura alla base del 
processo di richiesta degli investimenti; è necessaria una procedura che sia 
adatta agli obiettivi ed all’assetto stesso dell’azienda. Un’investimento non 
rappresenta dopotutto solamente una decisione da prendere ma un 
mutamento, piccolo o grande, che influenza in maniera rilevante la realtà 
aziendale per un lasso di tempo non indifferente. Ciò richiede un’attenta 
ponderazione ed attenzione da traslare nella definizioni di soluzioni atte a 
risolvere precise problematiche; è bene comprendere il problema sino in 
fondo e capire dove e come risolverlo in relazione alle sue caratteristiche ed 
alle sue connessioni con la configurazione aziendale. Tutto questo non è 
sufficiente se non comprensivo del controllo, in itinere ed a consuntivo, delle 
scelte prese. Solamente attraverso il monitoraggio ed il confronto (dopo la 
conclusione del progetto) tra quanto programmato e previsto è possibile 
realmente cogliere l’efficacia dell’investimento e dell’operato aziendale in 
relazione a questo. Il cuore al centro di tutto è l’apprendimento; solo chi 
agisce e capisce i propri errori può crescere. 
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