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ricavi e proventi ripetibili
- costi e oneri ripetibili

= reddito normalizzato (adjusted)

+ ricavi e proventi non ricorrenti
- costi e oneri non ricorrenti

= reddito prima delle imposte

- imposte

= reddito netto

Come applicare il modello di funzionamento
dell’impresa ai valori reddituali?

Beyond the conceptual 
distinction between 
operating and financing,  
a need to report each 
category separately is 
reinforced by the typical 
valuation practice of 
investors

Barker R., The Operating-Financing Distinction 
in Financial Reporting, Accounting and Business 
Research, 4, 2010 

ricavi e costi che 
derivano da scambi 
con le aree di affari

ricavi e costi che 
derivano da scambi 
con il mercato 
finanziario

La logica da applicare

ricavi e costi ripetibili 

proventi e oneri
finanziari

ricavi e costi
operativi

proventi e oneri
da investimenti

finanziari

oneri netti
da debiti 
finanziari
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gestione

operativa

ciclo

struttura

finanziaria

investimenti 
finanziari

raccolta 
capitali

ricavi e costi
operativi

proventi e 
oneri da 

investimenti
finanziari

oneri netti
da debiti 
finanziari

Proventi e oneri da investimenti finanziari

•Svalutazioni di partecipazioni
•Perdite da cambi su titoli
•Minusvalenze da alienazione titoli 

•Dividendi da partecipazioni
•Cedole da titoli a reddito fisso
•Plusvalenza da alienazione titoli

+ Proventi e utili da investimenti finanziari

- Oneri e perdite da investimenti finanziari

Oneri netti da indebitamento finanziario

- Oneri

+ Proventi

•Oneri finanziari su debiti a medio-lungo 
termine

•Oneri finanziari su debiti a breve termine

•Perdite da cambi su debiti finanziari

•Utili da cambi su debiti finanziari
liquidità

debiti
finanziari

posizione
finanziaria

netta

oneri finanziari

interessi
sulla liquidità

Oneri netti da indebitamento finanziario

- Oneri

+ Proventi

•Oneri finanziari su debiti a medio-lungo 
termine

•Oneri finanziari su debiti a breve termine

•Perdite da cambi su debiti finanziari

•Utili da cambi su debiti finanziari
•Proventi su investimenti in liquidità

L’art.2425: area finanziaria
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L’art.2425: area finanziaria

La presentazione del Conto Economico

. Ricavi operativi

- Costi operativi

= Margine operativo netto (MON)

± Proventi e oneri da investimenti finanziari

= Reddito ante oneri finanziari (RAOF)

- Oneri finanziari netti da indebitamento finanziario

= Reddito normalizzato prima delle imposte (RNAI)

± Proventi/oneri non ricorrenti

= Reddito prima delle imposte (RAI)

- Imposte

= Reddito netto (RN)

.
Ricavi operativi

- Costi operativi

= Margine operativo netto (MON)

± Proventi e oneri da investimenti finanziari

= Reddito ante oneri finanziari (RAOF)

- Oneri finanziari netti da indebitamento finanziario

= Reddito normalizzato prima delle imposte (RNAI)

- Imposte

= Reddito netto (RN)
Eliminiamo i valori non ricorrenti

Il reddito ante oneri finanziari…

.
Ricavi operativi

- Costi operativi

= Margine operativo netto (MON)

± Proventi e oneri da investimenti finanziari

= Reddito ante oneri finanziari (RAOF)

- Oneri finanziari netti da indebitamento finanziario

= Reddito normalizzato prima delle imposte (RNAI)

- Imposte

= Reddito netto (RN)
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Come il reddito viene prodotto…

.
Ricavi operativi

- Costi operativi

= Margine operativo netto (MON)

± Proventi e oneri da investimenti finanziari

= Reddito ante oneri finanziari (RAOF)

- Oneri finanziari netti da indebitamento finanziario

= Reddito normalizzato prima delle imposte (RNAI)

- Imposte

= Reddito netto (RN)

… e a chi viene distribuito

.
Ricavi operativi

- Costi operativi

= Margine operativo netto (MON)

± Proventi e oneri da investimenti finanziari

= Reddito ante oneri finanziari (RAOF)

- Oneri finanziari netti da indebitamento finanziario

= Reddito normalizzato prima delle imposte (RNAI)

- Imposte

= Reddito netto (RN)

produzione
del reddito

distribuzione
del reddito

investimenti finanziamenti

COIN

investimenti
finanziari

patrimonio 
netto

debito finanziario
lungo termine

posizione
finanziaria netta
breve termine

(corrente)
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Misure di redditività
Collegare il Conto Economico…

… allo Stato Patrimoniale

La redditività degli investimenti

CIN

proventi/oneri da 
investimenti finanziari

RAOF

margine operativo netto

+

=

COIN

investimenti
finanziari

La remunerazione dei finanziamenti

oneri finanziari netti

reddito netto

debito
finanziario

netto

patrimonio
netto

“Financial statements report the 
numbers. Financial statements 
translate economic factor into 
accounting numbers like assets, 
sales, margins, cash flows, and 
earnings, and therefore we 
analyze the business by 
analyzing financial statements.” 

Stephen H. Penman
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COIN

investimenti
finanziari

oneri finanziari netti

reddito netto adj

margine
operativo

netto

utili/
perdite su

investimenti
finanziari

RAOF

+

patrimonio
netto

debito
finanziario

netto

Come applicare il modello di funzionamento
dell’impresa ai valori reddituali?

Qual è il reddito più importante? P

Al cuore della forza del reddito

Scendiamo dentro il margine operativo
A cosa sono interessati gli investitori…
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Qualunque analisi si debba condurre…

Due chiavi di lettura
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L’EBITDA visto dal basso
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margine operativo netto

+ ammortamenti e 
svalutazioni di 
immobilizzazioni 
operative

= EBITDA

47

= margine operativo 
netto

- ammortamenti e 
svalutazioni di 
immobilizzazioni 
operative

EBITDA

L’EBITDA e il margine operativo netto…
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… che sono valori influenzati…

L’EBITDA è calcolato prima di …

… dalle politiche contabili

Per questo l’EBITDA è molto più … Il margine operativo netto …

53

… e l’EBITDA L’EBITDA dall’alto
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OPEX

OPEX, ossia i costi operativi che …

57

ricavi vendite

- OPEX

= EBITDA

entrate monetarie

uscite monetarie

L’EBITDA approssima il …

corrente

EBITDA non è un flusso di cassa effettivo
Grant J.- Parker L., EBITDA!, Research Accounting Regulation, 15,2002

The measure EBITDA is one 
estimation of pre-tax, pre-
interest operating cash flows 
under the assumption 
that changes in working 
capital accounts are 
immaterial.
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61

EBITDA e MOL: la stessa misura?

.
Ricavi operativi

- OPEX

materie prime

servizi

lavoro

accantonamenti fondi spese e rischi

svalutazione attività correnti

= EBITDA

- Ammortamenti e svalutazioni attività strutturali

= Margine Operativo Netto

. Ricavi operativi

- Costi operativi monetari

materie prime

servizi

lavoro

= MOL

- accantonamenti rischi e oneri 

- svalutazioni attività correnti

= EBITDA

- Ammortamenti e svalutazioni attività strutturali

= Margine operativo netto (MON)

EBITDA e MOL insieme
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Reddito operativo, proventi e oneri da
investimenti finanziari e oneri
finanziari netti sono i componenti
del reddito corrente

Una sezione del Conto Economico
esprime il reddito prodotto dagli
investimenti, l’altra il reddito ripartito
fra i finanziatori

L’EBITDA è una misura cruciale del
reddito operativo in quanto risulta
comparabile e approssima il flusso
di cassa del ciclo operativo


