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Analisi di Bilancio
La madre di tutti i flussi di cassa

.
Flusso di cassa della gestione operativa corrente

± Flusso di cassa della gestione investimenti operativi  

= Free cash flow (FCF)

± Flusso di cassa della gestione investimenti finanziari

= Flusso di cassa al servizio del debito

- Flusso di cassa per il servizio del debito

= Flusso di cassa al servizio degli investitori

- Flusso di cassa per il servizio degli investitori

= Flusso di cassa netto del periodo

Qual è il flusso più importante?

Come si determina il flusso di cassa 
operativo corrente?

Quali sono i driver principali di 
tale flusso?
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ricavi costi

entrate uscite

Le fonti del flusso di cassa corrente
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EBITDA = ricavi – costi monetari

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. When the informed 
analyst or informed investor calculates 
EBITDA for making cash flow 
projections, that person will know that 
a careful projection must include 
measures of working capital needs and 
capital investment needs.
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CCN= 0 

CCN= 250 

La variazione del CCN nel corso dell’anno
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…e questo il capitale circolante

Produzione di cassa

EBITDA

Aumenti di CCN
CCN

Flusso di cassa effettivo

Assorbimento di cassa
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Produzione di cassa

EBITDA

Riduzioni di CCN

Rilascio di cassa

Flusso di cassa effettivo

Metodo indiretto: la formula base

EBITDA

= autofinanziamento operativo

- Delta CCN (CCN tn – CCN tn-1)

= flusso di cassa operativo corrente
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EBITDA

= autofinanziamento operativo lordo

- imposte dell’esercizio

= autofinanziamento operativo netto

- Delta CCN (CCN Tn – CCN Tn-1)
comprensivo di attività e passività fiscali

= flusso di cassa operativo corrente




I crediti e debiti tributari …
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E gli accantonamenti per rischi e oneri?

.
Ricavi operativi

- OPEX

materie prime

servizi

lavoro

accantonamenti fondi spese e rischi

svalutazione attività correnti

= EBITDA

- Ammortamenti e svalutazioni attività strutturali

= Margine Operativo Netto

EBITDA è
al netto degli 
accantonamenti
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EBITDA

= autofinanziamento operativo lordo

- imposte dell’esercizio

= autofinanziamento operativo netto

- Delta CCN (CCN tn – CCN tn-1)
comprensivo di fiscalità e fondi rischi e oneri

= flusso di cassa operativo corrente

Include crediti e debiti tributari …

… e i fondi accantonamento per rischi e oneri

Al netto di accantonamenti e svalutazioni…

…che riguardano poste del CCN
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.
Ricavi operativi

- OPEX

materie prime

servizi

lavoro

accantonamenti fondi spese e rischi

svalutazione attività correnti

= EBITDA

- Ammortamenti e svalutazioni attività strutturali

= Margine Operativo Netto

Come si determina il flusso di cassa 
operativo corrente?

Quali sono i driver principali di 
tale flusso?





EBITDA

= autofinanziamento operativo lordo

- imposte dell’esercizio

= autofinanziamento operativo netto

- Delta CCN (CCN Tn – CCN Tn-1)
comprensivo di fiscalità e fondi rischi e oneri

= flusso di cassa operativo corrente

efficienza ed efficacia 
produttiva

pianificazione 
fiscale

politiche 
commerciali
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politiche
commerciali

efficienza/
efficacia 
operativa

pianificazione
fiscale

I driver del flusso operativo corrente

Come si comportano le imprese italiane

metodo 
diretto

metodo 
indiretto totale

2 38 40

5% 95% 100%
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Il flusso di cassa operativo corrente
misura la liquidità prodotta dal ciclo
operativo che sostiene lo sviluppo e
la solvibilità

Il flusso di cassa operativo corrente va
determinato per via indiretta

Le principali determinanti del flusso
operativo corrente sono la marginalità
e le politiche commerciali


