
Modello contabile
Preventivo reddituale Preventivo patrimoniale

Ricavi di esercizio

-

Costi di esercizio operativi

Attività fisse operative
-

Passività consolidate operative
=

Attività fisse operative nette

Attività correnti operative
-

Passività correnti operative
=

Capitale circolante operativo netto
(CCNO)

Reddito operativo (RO)

Oneri finanziari (OF)

Imposte sul reddito (T)

Reddito netto (RN)

ROI

id

T = (RO - OF)t

ROE

Capitale inv. operativo (CI)

Debiti finanziari (DF)

Capitale netto (CN)

ROE = [ROI + DF/CN (ROI -  id)] (1 - t)

Preventivo finanziario

Reddito operativo
+

Inv.ti in attività fisse op. nette
+

Cash flow operativo Investimenti operativi netti

Flusso monetario della gestione operativa

Flusso monetario della gestione globale

Oneri finanziari
Imposte sul reddito

Rimborsi e accensioni di debiti finanziari
Dividendi

Aumenti e diminuzioni di capitale netto

Fonte: F. Buttignon
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EQUAZIONE DELLA REDDITIVITA’ DI IMPRESA

ROE ROI Costo Rapporto Tasso di
Tasso di Rendimento medio di incidenza
sviluppo del del capitale indebi- oneri e

potenziale “business” di indebi- tamento proventi
 tamento extra



CREAZIONE DI VALORE E CRESCITA

ROE - i 0

+

-

CREAZIONE
DI VALORE

DISTRUZIONE
DI VALORE

SVILUPPO

Fonte: G. Donna 2000

ROE  =  redditività del capitale proprio
   i    =  costo del capitale proprio



Modello finanziario

flussi
monetari

attesi

costo del
capitale

opzioni di
differimento

(OP d)

opzioni di
abbandono

(OP a)

VALORE ATTUALE
NETTO

del progetto (VAN)

opzioni di
sviluppo

(OP s)

opzioni di
flessibilità

(OP f)

PREMIO PER LE
 OPZIONI REALI

del progetto
(OP)

VALORE ATTUALE NETTO
ALLARGATO

del progetto (VAN a)

VALORE ATTUALE NETTO
finanziario

del progetto (VAN f)

fonti di
finanziamento

riflessi fiscali
Fonte: F. Buttignon




