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Analisi di Bilancio

Articolo quinto…

Due prospettive di solvibilità

Quando manca sei nella…
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Come si 
analizza 
la liquidità?

IAS 7

Ciò che interessa ai creditori

.

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 a M-L

= Flusso di cassa al servizio degli investitori

- Flusso di cassa per il servizio degli investitori

= Fabbisogno finanziario del periodo 

+ Accensione debiti a medio-lungo termine

+ Aumenti di capitale sociale

= Flusso di cassa netto del periodo

produzione

raccolta

assorbimento
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Quanta moneta l’impresa è in grado di
tirare fuori dalle sue vendite?

La moneta prodotta è sufficiente per
fronteggiare i principali esborsi?

����

Flusso di cassa estratto dalle vendite

9

MARGINE
OPERATIVO

NETTO
AMMORTAMENTI

Le due componenti dell’EBITDA…
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Indice di incidenza 
degli ammortamenti

75% 25%

Alfa Beta

Margine operativo netto 1.000 3.000

Ammortamenti 3.000 1.000

EBITDA 4.000 4.000

Non dimentichiamo il CCN!
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DSO=360:(ricavi vendita/crediti clienti)

DIH=360:(costo venduto/scorte)

DPO=360:(acquisti/debiti fornitori)

La durata degli sfasamenti

DSO + DIH – DPO = DCCC
durata ciclo monetario (in giorni)

Quanta moneta l’impresa è in grado di
tirare fuori dalle sue vendite?

La moneta prodotta è sufficiente per
fronteggiare i principali esborsi?

����
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Quanta moneta l’impresa è in grado di
tirare fuori dalle sue vendite?

La moneta prodotta è sufficiente per
fronteggiare i principali esborsi?
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Le misure di coverage

flusso cassa op. corrente

capex

Coverage degli investimenti…
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Coverage dei debiti…
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Andamento del rapporto «oneri finanziari/EBITDA»

imprese insolventi

altre

L’evidenza empirica

Attenzione al debito che si usa!
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La liquidità si valuta dinamicamente
analizzando il rendiconto finanziario

L’attenzione si deve concentrare
sull’area di produzione della moneta

E’ importante capire quanta moneta
l’impresa tira fuori dal ciclo operativo
e se questa è sufficiente per alimentare
gli investimenti e servire il debito


