Analisi per flussi e CASH FLOW

Cash Flow
In generale il Cash Flow, indica le variazioni intervenute, in un determinato periodo, nella liquidità di una azienda per effetto della gestione. Esso corrisponde alla somma algebrica delle variazioni, positive e negative, del conto cassa e dei conti bancari e postali verificatesi nell'esercizio. Il cash flow può essere calcolato come differenza tra ricavi e costi monetari di esercizio. Alternativamente il cash flow può essere calcolato sommando all'utile (o alla perdita) di esercizio l'ammontare dei costi non monetari e sottraendovi l'ammontare di ricavi non monetari. Se il cash flow è positivo, esso rappresenta la disponibilità finanziaria ottenuta dall'impresa nel periodo di gestione. Tale disponibilità di risorse liquide può essere utilizzata, oltre che per far fronte ai debiti a breve, anche per sostituire i beni capitali consumati nel corso della produzione (ammortamenti) o per realizzare investimenti futuri. Se il cash flow è negativo, risulta evidente che nel corso della gestione in esame, si è verificato una situazione di assorbimento di mezzi finanziari.

CASH FLOW¶Disponibilità finanziaria che si genera in un'impresa in un determinato periodo di tempo, disponibile per nuovi investimenti o per remunerare il capitale investito. Costituisce la somma di utili netti, ammortamenti ed accantonamenti.

Determinazione del Cash Flow Operativo

L'analisi dei flussi di cassa (cash flows) consiste nell'analisi delle entrate e delle uscite di cassa di un business o una azienda. Lo strumento è essenziale per comprendere la sostenibilità di un business o di una azienda e si tratta di un'analisi di tipo dinamico.

Esistono molteplici definizioni di tecniche di cash flow. Gli analisti finanziari di borsa consideravano un indice dei cash flow la somma tra utile netto e poste non monetarie:


oppure soltanto
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ma tali definizioni sono più vicine al concetto economico di autofinanziamento che a quello finanziario di cash-flow.

Essenzialmente per il calcolo del cash-flow operazionale (Unlevered Free Cash Flow o UFCF) esistono due diverse formule:

1. cash-flow operazionale dato da: 
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mediante tale tecnica è possibile tramutare grandezze economiche in grandezze monetarie: dalla differenza fra due grandezze stock otteniamo infatti la grandezza flusso "variazione" (di debiti o di crediti: e l'aumento di questi è portato in diminuzione alla grandezza cash-flow perché questa deve esprimere la liquidità aziendale ed è immediato che l'aumento dei crediti diminuisca quest'ultima e viceversa); 

2. cash-flow operazionale dato da: 
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dove il MOL viene calcolato, come differenza fra costi e ricavi tipici che coinciderebbe (se costi e ricavi coincidessero con entrate ed uscite monetarie senza dilazione di pagamento) con il cash-flow in prima approssimazione; con ΔCCN viene indicata la variazione di capitale circolante netto rispetto all'anno precedente la quale va intesa come variazione dello stesso CCN in senso stretto (data cioè da: magazzino + cred.gest - debiti di gestione): se la variazione è in aumento il cash-flow operazionale diminuisce e viceversa (se, cioè, CCN1 > CCN0 → CFop1 < CFop0 in quanto aumentano le immobilizzazioni in magazzino ed i crediti e dunque la liquidità diminuisce. 

Il flusso di cassa è un concetto evoluto della finanza: non si tratta, semplicemente, della somma ottenuta addizionando al reddito netto di una società l'ammontare addebitato per ammortamenti e riserve sia ordinarie, sia straordinarie (quelle deduzioni contabili, cioè, che non sono state di fatto accompagnate da effettivi esborsi monetari).

Il flusso di cassa viene definito nella terminologia anglosassone cash flow e si determina facendo la differenza tra le entrate e le uscite monetarie di un determinato periodo contabile.

Quando si ha un incremento si parla di cash inflow, quando si ha il decremento si ha un cash outflow.

Il cash flow può essere scomposto in due componenti: - cash flow operazionale o Unlevered Free Cash Flow, che è originato dalle operazioni caratteristiche di esercizio; - cash flow extra-operazionale o Flow to Equity, che è originato dalle altre operazioni di gestione (acquisto e vendita di immobilizzazioni, prestiti, variazioni del capitale, pagamento degli utili ai soci).

Una generale "struttura" dei cash flows può aiutare a comprendere il concetto (viene omessa la componente fiscale legata alla tassazione):

	Utile Operativo (EBIT) -

	Tasse su Utile Operativo +

	Ammortamenti +

	Accantonamenti +

	Voci non monetarie di accantonamento =

	Flusso primaro (dope le tasse) ±

	Variazione del Capitale Circolante ±

	Investimenti/Disinvestimenti =

	Cash Flow Operazionale o Unlevered Free Cash Flow (After tax) o Operating Cash Flow -

	Interessi -

	Debiti =

	Levered Cash Flow ±

	Incremento passività ±

	Incremento Capitale -

	Dividendi =

	Flusso di Cassa Effettivo o Flow to Equity o Effective Equity Flow


Si ha dunque che:

· Primary Cash Flow = fondi generati dalla attività dell'azienda

· Unlevered Free Cash Flow = fondi generati da coprire o per rimborsare i debiti finanziari e remunerare il capitale

· Levered Cash Flows = Flussi generati da coprire o per remunerare il Capitale

· Flow to Equity = Effettivo flusso di cassa a disposizione della società e di "proprietà" degli "azionisti".

Il Flusso di cassa operativo è quindi l'elemento cardine con cui si separa la gestione d'azienda ed il finanziamento della stessa. Il Cash Flow Operativo Unlevered Free Cash Flow è un concetto molto eleborato sviluppato dalla Wharton School e dalla scuola di Chicago e per il quale esiste ampia letteratura.

Flow to Equity o cash-flow totale è definibile come il totale dei flussi di cassa generati dall'impresa mentre il Cash Flow Operativo è l'insieme dei flussi di cassa (cioè della liquidità) generati dalla sola gestione tipica (od operativa) ed è questa seconda definizione la più significativa per lo studio della gestione aziendale.

L'insieme dei flussi di cassa generati dalla gestione tipica (che è indice della liquidità aziendale) è importante per stabilire in che misura ed in che maniera possono essere remunerati i centri di costo.

Esempio di Cash Flow:
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