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▪ L’investor relations manager deve soddisfare le esigenze informative della comunità finanziaria,
interessata a conoscere l’attitudine dell’azienda ad accrescere il valore economico del suo capitale.

▪ Per comprendere il valore creato dell’azienda, un indicatore fondamentale è rappresentato dalle
performance dalla stessa realizzate in un certo intervallo temporale di riferimento.

▪ Nel valutare le performance di un’azienda si ritengono sempre più inefficaci le cc.dd. performance
contabili.

▪ Le performance contabili riflettono i risultati di bilancio o “GAAP measures” determinati secondo il
principio di competenza economica e secondo le regole dei principi contabili di riferimento.

Performance contabili e non contabili

Performance contabili
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▪ Le aziende continuano a cercare modi più significativi ed efficaci per comunicare con investitori,
analisti e partner commerciali.

▪ Utilizzo di NON-GAAP financial measures per fornire una conoscenza in chiave quantitativa delle
performance economico-finanziarie dell’azienda e per integrare le risultanze sempre più complesse
derivanti dall’applicazione dei GAAP.

▪ A fronte della complessità sempre maggiore dei business models, le aziende utilizzano le NON-
GAAP measures per comunicare in modo efficace e chiaro le loro performance economico-
finanziarie.

NON-GAAP measures

Premessa
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▪ Le NON-GAAP financial measures non includono operazioni o dati statistici di natura non finanziaria
ovvero misure che trovano fondamento sulle informazioni "GAAP".

NON-GAAP measures

Definizione

Misura quantitativo-monetaria delle performance economico-
finanziarie passate e future, della situazione finanziaria 
ovvero dei cash flows relativi all’azienda che includono 
(escludono) valori che non vengono ricompresi (o sono 

esclusi) dalle GAAP measures direttamente confrontabili.   
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- EBITDA

- EBITDAR

- EBIT

- FFO

- NFP

- Il reddito operativo calcolato escludendo gli items

"non-recurring" (cc.dd. adjusted measures) quali

spese di ristrutturazione o impairment charges

NON-GAAP measures

Esempi

NON-GAAP measures

- Numero di dipendenti, soggetti abbonati o negozi 

- ROS o il gross margin calcolati utilizzando valori

"GAAP"

- Ricavi/costi stimati con riferimento a una nuova

linea di prodotto qualora le stime si fondino su

calcoli "GAAP

Non
NON-GAAP measures
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▪ Il boom dot-com è stato caratterizzato dallo sviluppo di nuovi metodi di misurazione di tipo
finanziario volti a comunicare agli investitori interessati il proprio potenziale valore.

▪ Gli earnings e i press releases delle public companies integravano di frequente le informazioni
"GAAP" mediante dei dati pro-forma NON-GAAP.

▪ Tuttavia, in mancanza di adeguate linee guida e di una chiara definizione della locuzione "pro-
forma", gli earnings pro-forma calcolati da un’azienda non potevano essere costantemente
confrontati con quelli misurati da altre imprese. Ciascuna azienda elaborava proprie misurazioni
pro-forma al fine di indirizzare l’attenzione degli investitori su specifiche informazioni.

▪ La SEC ha segnalato che le informazioni finanziarie NON-GAAP sono suscettibili di indurre in errore
gli investitori qualora esse non siano “rappresentate” in maniera appropriata.

NON-GAAP measures

Past abuses
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▪ Il dichiarato utilizzo da parte di Groupon di NON-GAAP financial measures ha reso evidente il
crescente ricorso nell’ambito dell’informativa trasmessa da parte delle aziende di questo tipo di
indicatori.

▪ Quando Groupon nel 2011 ha presentato l’IPO, ha dichiarato: "We don’t measure ourselves in
conventional ways".

▪ L’introduzione di NON-GAAP measures da parte di Groupon quali l’"adjusted consolidated segment
operating income" (adjusted CSOI) è stata criticata dalla comunità degli investitori, tra cui la SEC.

▪ In realtà, a fronte di business in continua evoluzione e sempre più complessi, le NON-GAAP
measures consentono alle aziende di trasmettere in modo più efficacie delle informazioni useful agli
stakeholders.

NON-GAAP measures

Caso Groupon 
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▪ Il fine ultimo della SEC è quello di assicurare che le informazioni che differiscono da quelle
presentate nei bilanci redatti sulla base dei GAAP non siano fuorvianti per gli investitori.

▪ A tal fine la SEC ha predisposto alcune regole che disciplinano le NON-GAAP financial measures. In
particolare, la SEC ha introdotto:

- la "Regulation G": una disposizione antifrode che si applica a tutte le comunicazioni aziendali
(i.e. press releases, conference calls, webcasts, etc.);

- l’"Item 10(e)" che regola la predisposizione dei documenti ufficiali archiviati presso la SEC.

NON-GAAP measures

Regole SEC: Regulation G e Item 10(e) 
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▪ Sono soggette alla Regulation G tutte le disclosures pubbliche contenenti NON-GAAP financial
measures, siano esse diffuse in forma scritta, oralmente, telefonicamente, tramite webcast o
broadcast.

▪ Tra le disclosures disciplinate dalla Regulation G rientrano:

- press releases;

- investor presentations;

- conference calls.

▪ È necessario pertanto porre attenzione alla disclosure relativa alle NON-GAAP financial measures
in tutte le informazioni trasmesse al pubblico.

NON-GAAP measures

Regulation G
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NON-GAAP measures

Regulation G

Regualtion G

Ambito di applicazione
Tutte le disclosures pubbliche previste dal Securities Exchange Act
relative a informazioni che contengono NON-GAAP financial measures, 
incluse: press releases, conference calls, investor presentations, etc..

Disclosure richiesta

Quando viene resa pubblica una NON-GAAP financial measure, la società 
deve:
- calcolare e rappresentare ai sensi dei GAAP la più simile financial
measure direttamente comparabile;
- riconciliare le differenze tra la NON-GAAP financial measure e la più
simile GAAP measure direttamente comparabile.

Divieti

La società non può rendere pubblica alcuna NON-GAAP financial measure
qualora contenga una dichiarazione falsa di un fatto materiale ovvero 
ometta un fatto materiale necessario affinché l’informazione non sia 
fuorviante.
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▪ L’item 10(e):

- regola la redazione dei documenti ufficiali archiviati presso la SEC ai sensi del Securities Act e
dell’Exchange Act;

- proibisce la presentazione delle NON-GAAP financial measures nei bilanci di esercizio degli
emittenti e nelle relative Note, nonché in ogni altra informazione finanziaria pro-forma che si
richiede di divulgare ai sensi della Regulation S-X.

▪ L’Item 10(e) si applica tipicamente a:

- Summary Financial Information;

- Selected Historical Financial Information;

- Management’s Discussion and Analysis;

- ogni altra sezione dei prospetti informativi e report periodici che contegano NON-GAAP financial
measures.

NON-GAAP measures

Item 10(e) 
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NON-GAAP measures

Item 10(e) 

Item 10(e)

Ambito di applicazione

I documenti ufficiali depositati presso la SEC, tra cui:
- Securities Act Registration Statements;
- Annual Reports on Form 10-K;
- Quarterly Reports on form 10-Q;
- Current Reports on Form 8-K;
- Proxy Statements.

Disclosure richiesta

Quando l’emittente presenta una NON-GAAP finanancial measure deve:
- calcolare e rappresentare ai sensi dei GAAP la più simile financial measure
direttamente comparabile;
- riconciliare le differenze tra la NON-GAAP financial measure e la più simile
GAAP measure direttamente comparabile;
- Spiegare le ragioni per cui il management ritiene che la presentazione delle
NON-GAAP financial measures fornisca informazioni useful;
- motivare, se del caso, le ulteriori finalità per cui il management utilizza tali
NON-GAAP financial measures.
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NON-GAAP measures

Item 10(e) 

Item 10(e)

Divieti

L’emittente non può:
- escludere gli oneri o le passività che richiedono o richiederanno il 

regolamento in contanti dalle NON-GAAP financial measures (eccetto per 
l’EBIT e L’EBITDA);

- "aggiustare" una NON-GAAP financial measure per eliminare o ridurre gli 

effetti prodotti da items non ricorrenti, infrequenti, inusuali quando è 
ragionevolmente probabile che tale fatto si ripeterà entro due anni ovvero si 
sono verificati fatti simili nei due anni precedenti;

- utilizzare appellativi o descrizioni di NON-GAAP financial assets analoghi, o 
simili se creano confusione, agli appellativi o alle descrizioni utilizzate per i 
GAAP financial measures.

La società può "aggiustare" gli oneri ricorrenti nei due anni precedenti o futuri, 

ma l’aggiustamento non può essere classificato come non ricorrente, non 
frequente o inusuale.
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▪ «Ai fini dei presenti orientamenti uno IAP è inteso come un indicatore finanziario di performance
finanziaria, posizione finanziaria netta o flussi di cassa storici o futuri, diverso da un indicatore
finanziario definito o specificato nella disciplina applicabile sull’informativa finanziaria» (§ 17).

▪ I soggetti che diffondono gli IAP sono tenuti a:

- definire gli IAP utilizzati, illustrarne la composizione e le ipotesi eventualmente alla base della
loro determinazione;

- corredare gli IAP di una terminologia esplicativa;

- riconciliarne l’importo con il totale parziale o complessivo di bilancio;

- chiarire la rilevanza e l’affidabilità dello IAP presentato;

- fornire le informazioni su basi comparative.

Elementi per la lettura del bilancio

La nozione di indicatore alternativo di performance 
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▪ La Consob ha regolamentato la diffusione degli IAP, in particolare, mediante:

- la Comunicazione n. DEM/6064291 del 28 luglio 2006 (“Comunicazione Uno”);

- la Comunicazione n. DEM/6064293 del 28 luglio 2006 (“Comunicazione Due”);

- la Comunicazione n. 0092543 del 3 dicembre 2015, con la quale ha stabilito che ogni
precedente riferimento ai documenti ESMA è sostituito dagli Orientamenti.

▪ La Consob con la Comunicazione n. DEM/6064293 del 28 luglio 2006 ha richiesto l’indicazione
nelle note illustrative della posizione finanziaria netta. La Consob ha altresì stabilito che “… ai fini
della definizione della posizione finanziaria netta si fa rinvio a quanto indicato sull’argomento nella
Raccomandazione del CESR del 10 febbraio 2005 “Raccomandazioni per l’attuazione uniforme del
regolamento della Commissione Europea sui prospetti informativi””.

Elementi per la lettura del bilancio

La nozione di indicatore alternativo di performance 
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▪ L’ESMA ha diffuso in data 4 marzo 2021 i “nuovi” orientamenti in tema di prospetto, fornendo uno
schema di illustrazione della posizione finanziaria netta in parte diverso rispetto a quello
precedente.

▪ La Consob, con il Richiamo di Attenzione n. 5/21 datato 29 aprile 2021, ha stabilito che “… a
partire dal 5 maggio 2021, …, i riferimenti contenuti in precedenti comunicazioni della CONSOB
alle sopra richiamate Raccomandazioni CESR sul prospetto s’intendono sostituiti con gli
Orientamenti ESMA in oggetto (n.d.r.: i “nuovi” orientamenti), ivi inclusi i riferimenti presenti nella
Comunicazione n. DEM/6064293 del 28-7-2006 in materia di posizione finanziaria netta”.

▪ La composizione della posizione finanziaria netta nelle due successive versioni degli Orientamenti
ESMA è illustrata nelle tabelle che seguono.

Elementi per la lettura del bilancio

La nozione di indicatore alternativo di performance 
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▪ La PFN fornisce una misura del livello di indebitamento finanziario della società al netto delle
relative attività finanziarie da intendere in ottica «cash equivalent»

Elementi per la lettura del bilancio

PFN (Posizione Finanziaria Netta)
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▪ L’acronimo identifica con chiarezza la natura della grandezza, che esprime l’utile prima delle tasse,
degli interessi passivi e degli ammortamenti. L’Ebitda ha un duplice significato: (i) misura il
margine economico (MOL, nella prassi italiana) destinato a “coprire”, gli ammortamenti, correlati
agli investimenti, gli interessi passivi, espressione delle scelte di struttura finanziaria, e le imposte,
che rappresentano un vincolo cui va soggetta la gestione; (ii) è una proxy del flusso di cassa
generato dalla gestione.

Elementi per la lettura del bilancio

EBITDA (Earning Before Interests Tax Depreciation and Amortization)

▪ È l’utile ante imposte dell’azienda unlevered senza considerare l’effetto fiscale. Esso sconta
l’impatto degli ammortamenti.

EBIT (Earning Before Interests and Tax)



Performance di valore
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▪ Limiti delle performance contabili:

- i risultati di bilancio sono condizionati dalle norme di legge;

- l’adozione delle cc.dd. politiche di bilancio consentono di pilotare il risultato di esercizio in
forza dei diversi interessi che confluiscono nel bilancio;

- i risultati di bilancio sono valori a consuntivo;

- i risultati di bilancio prescindono in larga parte dai rischi sottostanti alla gestione;

- a meno del verificarsi di precise condizioni, gli intangible assets non sono rilevati in bilancio;

- i risultati di bilancio non considerano il valore finanziario del tempo in funzione della
remunerazione del capitale.

Performance di valore

Performance contabili
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▪ Alla luce delle limitazioni delle performance contabili, sono state elaborate misurazioni delle cc.dd.
performance di valore che tengono conto delle variazioni del valore economico verificatesi nel
periodo di riferimento.

▪ Le performance di valore trovano espressione nei seguenti indicatori:

- Variazione del Capitale Economico (ΔW);

- Economic Value Added (EVA);

- Risultato Economico Integrato (REI).

Performance di valore

Esempi di performance di valore
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▪ L’espressione ideale che esprime la performance di periodo è uguale a:

ΔWtk + Dtk – ΔCtk

- ΔWtk = variazione del capitale economico nell’esercizio tk

- D = dividendi distribuiti

- ΔCtk = eventuale incremento di capitale proprio

▪ Il calcolo della variazione del capitale economico risulta tuttavia complicato e dispendioso in quanto
postula la sistematica implementazione dei metodi di valutazione d’azienda. Pertanto, sono stati
elaborati indicatori di più agevole determinazione che si rifanno alle logiche del Capitale Economico.

Performance di valore

Variazione del Capitale Economico 
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▪ L’EVA costituisce la misura dell’extra-profitto normalizzato che un investimento è in grado di
generare, su base annua, dopo che siano stati remunerati tutti i fattori produttivi e sia stata
attribuita la congrua remunerazione al capitale investito nell’attività.

EVA = Nopat – wacc*CI

- Nopat = reddito operativo netto

- Wacc= costo medio ponderato delle fonti di finanziamento

- CI = capitale investito nell’attività

▪ EVA > 0 se il rendimento del capitale investito (Nopat/CI) è maggiore del costo del capitale
investito.

▪ Eva < 0 se il rendimento del capitale investito è inferiore del costo del capitale investito.

Performance di valore

Economic Value Added
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▪ Il processo di normalizzazione consiste nella rettifica dei dati desunti dalla contabilità al fine di
rappresentare il capitale "effettivamente" investito nella gestione operativa con lo scopo di
neutralizzare prioritariamente il principio della competenza economica.

▪ Tra le poste di bilancio oggetto di rettifica rientrano:

- le rimanenze: se valutate con il metodo LIFO vanno rettificate valorizzandole al metodo FIFO
annullando la "riserva LIFO";

- l’avviamento: il capitale operativo deve essere incrementato del valore complessivo
dell’avviamento, se non contabilizzato;

- gli intangible assets: il capitale operativo deve essere incrementato delle relative quote di
ammortamento evidenziando l’intero valore degli intangibles;

- fondi svalutazione e altre poste di rettifica (inclusi ratei e risconti): i valori inclusi in tali poste
si aggiungono al capitale operativo;

- fondi impose differite e altri fondi imposte: dovendo raccordare le imposte maturate (per
competenza) con le imposte pagate vanno a incrementare il capitale operativo;

- TFR: avendo natura di passività potenziale va aggiunto al capitale investito.

▪ Tali rettifiche devono essere riflesse in maniera speculare nella determinazione del risultato
operativo.

Performance di valore

Economic Value Added
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▪ Gli Equity Research predisposti dagli analisti finanziari permettono di esprimere la percezione
maturata dalla comunità finanziaria sulle condizioni attuali o prospettiche di una società.

▪ Attraverso tali documenti analisti indipendenti e qualificati raccomandano, implicitamente o
esplicitamente, una strategia di investimento riguardante emittenti, o i relativi strumenti finanziari,
esprimendo altresì pareri sul valore o il prezzo attuale e futuro degli stessi.

▪ Gli Equity Research godono di larga diffusione nella comunità finanziaria in forza di:

- la professionalità dei loro redattori;

- la completezza delle basi informative a cui gli stessi possono accedere;

- la periodica sistematicità delle indagini condotte;

- la reputazione delle banche d’affari che, "spendendo" il loro marchio, diffondono tali studi.

▪ Le raccomandazioni esposte negli Equity Research sono sovente alla base di "ritocchi" al rialzo o al
ribasso dei titoli quotati quale espressione del "sentiment" maturato dagli operatori più qualificati
in merito all’andamento prospettico dell’emittente e all’appetibilità dei relativi titoli.

Equity Research

Overview
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▪ Il processo di elaborazione di un Equity Research può essere suddiviso in due fasi cui corrisponde
lo svolgimento di due attività:

- un’attività di ricerca in cui l’analista analizza la società oggetto di stima, i competitors e
l’andamento del settore di riferimento;

- un’attività di previsione in cui l’analista, tramite l’applicazione di appositi metodi di
valutazione, stima il valore economico dell’azienda assegnandole un certo target price.

▪ L’analisi svolta ha come obiettivo l’espressione di un giudizio sull’emittente, ovvero sui relativi
strumenti finanziari, che si esplica con tre possibili risultati:

- Sell;

- Buy;

- Hold.

▪ Il giudizio dipende dal confronto tra il prezzo corrente di mercato e il target price individuato
dall’analista finanziario.

Equity Research

Formazione delle previsioni di consensus
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▪ Le fonti cui attingere nell’ambito dell’attività di ricerca sono molteplici:

- bilanci degli esercizi precedenti della società oggetto di analisi e dei competitors;

- interviste al management;

- partecipazioni a eventi/meeting;

- pubblicazioni di settore;

- riviste specializzate;

- altre risorse informative pubbliche.

▪ Sulla base di tali documenti, l’analista:

- esamina la situazione economico-finanziaria passata e attuale dell’azienda che in genere
traduce ricorrendo ampiamente alle NON-GAAP financial measures;

- predispone il cd. Financial Modeling in cui elabora delle previsioni circa l’andamento futuro
dell’azienda a fondamento di specifiche assumptions.

Equity Research

Formazione delle previsioni di consensus
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▪ Al fine di determinare il target price dell’emittente, l’analista utilizza le più diffuse metodologie di
valutazione d’azienda (i.e. metodi basati sui flussi di risultato, metodo dei multipli, metodo SOTP).

▪ Alla luce del target price individuato, l’analista, basandosi su un tasso benchmark di riferimento,
assegna i seguenti rating:

- Rating Sell: è assegnato quando c’è uno scostamento tra il prezzo corrente e il target price
inferiore al tasso benchmarck;

- Rating Buy: è assegnato quando esiste uno scostamento tra il prezzo corrente e il target price
superiore al tasso benchmark più un livello fisso di extrarendimento crescente all’aumentare
del grado di rischio dell’emittente;

- Rating Hold o Neutral: è assegnato quando lo scostamento tra il prezzo corrente e il target
price rientra in un range precedentemente individuato.

Equity Research

Formazione delle previsioni di consensus
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Esempio 1

www.iceberg-research.com

info@iceberg-research.com

Report date: February 25, 2015
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Esempio 1

Net Profit (in $m) Operating Cash Flow after Interest Reclassification (in $m)

Source: Noble Group Source: Noble Group data
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Esempio 1
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Esempio 2
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Esempio 2
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Esempio 2

Exhibit 5:GOOGL 1Q:18 Results vs. Estimates
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Esempio 2
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Esempio 2
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