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Analisi di Bilancio

Quando la cassa è libera

.
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 da servizio del debito

= Flusso di cassa al servizio degli investitori

- Flusso di cassa da servizio degli investitori

= Fabbisogno finanziario del periodo 

+ Accensione debiti a medio-lungo termine

+ Aumenti di capitale sociale

= Flusso di cassa netto del periodo

Qual è il margine più importante?
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Qual è il significato economico del 
free cash flow?

Come si determina il free cash flow
usando dati contabili?

����

Capital expenditures (or expenses)
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L’investimento è …

European Journal of Innovation Management, n.2, 1999
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CAPEX
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vantaggio 
competitivo

Non conta gli ammortamenti,
ma gli ammortamenti si pagano!

Grant J.- Parker L., EBITDA!, Research Accounting Regulation, 15,2002

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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For capital-intensive companies, 
EBITDA may overstate financial 

strength, whereas FCF may be a 
more accurate reflection of 
their cash flow in relation to 
their financial obligations. 

Standard&Poor’s, Ratings Criteria, Ratios and Adjustments, Corporate Methodology, November 
19, 2013
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Qual è il significato economico del 
free cash flow?

Come si determina il free cash flow
usando dati contabili?

����
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entrate uscite

vendita
immobilizzazioni
operative

plus/minusvalenze
sulla vendita di 
immobilizzazioni
operative

acquisto 
immobilizzazioni 
operative

costruzioni in 
economia di
immobilizzazioni 
operative

I passaggi per calcolare il CAPEX
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Il punto di partenza

- Δ investimenti operativi fissi netti

entrate uscite

incremento
immobilizzazioni
operative nette

decremento
immobilizzazioni
operative nette

Ma non è così facile come sembra…
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variazione grezza

- Δ Immobilizzazioni operative nette

rettifiche

- Ammortamenti e svalutazioni

± Plus/minusvalenze da alienazione

+ Rivalutazioni immobilizzazioni

Apporti e costruzioni in economia?

Il free cash flow è la ricchezza monetaria
prodotta dal complesso degli investimenti
operativi dalla quale dipende il valore
fondamentale dell’impresa

Il free cash flow si ottiene sommando 
il CAPEX al flusso di cassa operativo 
corrente

Il CAPEX si ottiene «aggiustando» la
variazione contabile annua delle
immobilizzazioni operative nette


