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Obiettivi di Apprendimento
Il tema delle valutazioni economiche ha assunto da tempo una notevole rilevanza anche a seguito del frequente verificarsi di operazioni di finanza straordinaria, le quali presuppongono la valutazione di imprese, pacchetti azionari, rami aziendali, ecc. Tali operazioni sono connesse a fenomeni come la progressiva internazionalizzazione (globalizzazione) dei mercati finanziari e commerciali, il cd. “ricambio generazionale” al vertice delle società, la corporate restructuring: che si fondano su operazioni di M&A (acquisizione, cessione e fusione), conferimento, scissione, affitto d’azienda, ecc. I fenomeni in parola indubbiamente proseguiranno negli anni a venire, sicché il professionista e, più in generale, il consulente d’azienda devono dotarsi di conoscenze e competenze adeguate per affrontare un tema complesso, quale quello della corretta valutazione e, quindi, valorizzazione del capitale economico d’impresa. A questo si aggiungono le tematiche valutative sottese al processo di bilancio (v. per tutti l’impairment test). Ciò premesso, il Corso di “Valutazioni economiche d’azienda” si pone l’obiettivo di offrire allo studente un inquadramento teorico e operativo delle metodologie e delle principali problematiche applicative dei processi di valutazione d’azienda, con esplicito riguardo alle differenti finalità a essi connessi. 

Risultati di apprendimento attesi
Al termine del corso lo studente avrà maturato la conoscenza dei più noti modelli teorici di valutazione aziendale e la relativa capacità di applicazione di questi ultimi nelle principali fattispecie professionali. 

Contenuti del Corso
Il Corso si propone di illustrare i principali metodi teorizzati dalla dottrina e in uso nella prassi, sempre tenendo conto delle caratteristiche degli scenari che solitamente fanno da “sfondo” alle valutazioni d’impresa e ai meccanismi alla base della formazione dei prezzi di capitali aziendali. Nel Corso sono pertanto esaminati gli assunti e le problematiche applicative dei criteri di valutazione basati, in particolare, sui flussi di risultato attesi (flussi di reddito o flussi finanziari), sui cd. “multipli” (multipli di società comparabili e multipli di transazioni comparabili), nonché su altri metodi di mercato (prezzi di borsa). Particolare attenzione è inoltre posta ai criteri attualmente in uso nella prassi volti alla valutazione dei cd. intangible asset. 

Metodologia Didattica
Gli argomenti oggetto del Corso saranno affrontati, dapprima, sul piano teorico, al fine di formare nello studente un’adeguata sensibilità alla materia. Successivamente, si procederà, attraverso lo sviluppo di casi aziendali ad hoc e testimonianze, ad approfondire da un punto di vista pratico la comprensione dei diversi argomenti trattati, così da “calare” lo studente nella realtà professionale fornendogli nel contempo la possibilità di “cimentarsi” in prima persona nell’applicazione dei criteri valutativi trattati teoricamente.
Regole di Comportamento
La frequenza delle lezioni è vivamente consigliata. Nondimeno, la frequenza delle lezioni comporta il rispetto di talune regole che consentano il regolare e proficuo svolgimento delle lezioni. Nello specifico, allo studente si chiede di:

1. prepararsi, prima della lezione, sui paragrafi dei testi indicati nel Syllabus per quella sessione didattica, nonché sul materiale (in particolare quello relativo ai casi aziendali) che durante il Corso sarà indicato e/o messo a disposizione sulla pagina del sito internet dell’Università dedicata al medesimo (di seguito, la “pagina internet del Corso”);
2. la partecipazione attiva durante lo svolgimento della lezione.
Materiale Didattico
Gli studenti sono tenuti a preparare l’esame su tutto il materiale che sarà indicato e/o messo a disposizione sulla pagina internet del Corso.
Inoltre, sempre per la preparazione all’esame si consiglia di far riferimento anche ai seguenti volumi:

· OIV, PIV – Principi Italiani di Valutazione 2015, Egea, Milano, 2015 (di seguito, “PIV”);
· M. Massari – L. Zanetti, Valutazione. Fondamenti teorici e best practice nel settore industriale e finanziario, McGraw-Hill, Milano, 2008 (di seguito, “MZ”);

· L. Guatri – M. Bini, La valutazione delle aziende, Egea, Milano, 2007 (di seguito, “GB”);

· Borsa Italiana (a cura di), Guida alla valutazione, Milano, 2004, scaricabile gratuitamente dal sito internet www.borsaitaliana.it.
Modalità di valutazione
La valutazione prevede il sostenimento da parte dello studente di un esame scritto che verterà sul programma formativo indicato nel Syllabus; è inoltre previsto lo svolgimento di un esercizio applicativo. 
Riassunto in inglese
The course aims at providing students with i) the conceptual and theoretical framework surrounding valuation issues and ii) the practical tools to address such topics in real-life situations. In particular, in the course are critically analyzed the main methodologies of corporate valuation and the approaches commonly used by practitioners. 

Docenti
Marco Reboa: laureato in Economia Aziendale presso l'Università Commerciale “Luigi Bocconi” di Milano. È professore di ruolo di II fascia di Economia Aziendale presso la Scuola di Diritto dell’Università “Carlo Cattaneo” – LIUC. In precedenza ha ricoperto incarichi di docenza presso l’Università Commerciale “Luigi Bocconi” e presso l’Università Cattolica del Sacro Cuore di Milano. I suoi principali interessi di ricerca sono riconducibili nell’ambito delle tematiche economico-valutative, di bilancio e di corporate governance. Su tali tematiche è autore di numerose pubblicazioni. È Dottore Commercialista e Revisore Legale. È Direttore Responsabile della Rivista dei Dottori Commercialisti, edita da Giuffrè.
Elena Fornara: laureata in Economia Aziendale presso l'Università “Carlo Cattaneo” – LIUC di Castellanza. È professore a contratto di Economia Aziendale, Diritto ed Economia delle operazioni straordinarie, e Valutazioni economiche d’azienda presso la Scuola di Diritto e la Scuola di Economia e Management dell’Università “Carlo Cattaneo” – LIUC. È inoltre docente nei corsi della Scuola di Formazione per la Pratica Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili della medesima Università in collaborazione con gli Ordini dei Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili di Varese e Busto Arsizio. I suoi principali interessi di ricerca sono riconducibili nell’ambito delle tematiche economico-valutative, delle operazioni straordinarie e corporate governance. È autore di pubblicazioni su tali tematiche. È Dottore Commercialista e Revisore Legale. È Componente del Comitato di Redazione della Rivista dei Dottori Commercialisti, edita da Giuffrè e all’interno della rivista in parola cura la rubrica Segnalazioni bibliografiche.

Contatti
M. Reboa: 
ricevimento su appuntamento, 7° piano – Edificio Torre

per telefono: +39-0331-572431
per e-mail: mreboa@liuc.it
E. Fornara: 
ricevimento su appuntamento, 7° piano – Edificio Torre

per telefono: +39-0331-572204
per e-mail: efornara@liuc.it
Syllabus
	Sessione 1

16 settembre 2019
Orario: 11.00 – 13.00

	Argomenti
· Introduzione alle valutazioni d’azienda e i concetti di “valore” e “prezzo”
Paragrafi dei testi consigliati 
· GB: cap. 1 e parr. 3.1, 3.2 e 3.3; o in alternativa
· MZ: parr. 1.1 e 1.2


	Sessione 2
18 settembre 2019
Orario: 11.00 – 13.00

	Argomenti

· Gli standard di valore alla luce dei Principi Italiani di Valutazione
Paragrafi dei testi consigliati 

· PIV: parte prima e parte terza

	Sessione 3
23 settembre 2019
Orario: 11.00 – 13.00 


	Argomenti

· I metodi “assoluti”: il metodo patrimoniale
Paragrafi dei testi consigliati 

· GB: parr. 4.1, 4.2, 4.3, 4.4, 4.5 e cap. 5

	Sessione 4
25 settembre 2019
Orario: 14.00 – 16.00

	Argomenti

· I metodi “assoluti”: il metodo reddituale 
Paragrafi dei testi consigliati 

· GB: parr. 7.1, 7.2, 7.3, 7.5, 7.6, 9.3, 9.6, capp. 8 e 10



	Sessione 5
30 settembre 2019
Orario: 11.00 – 13.00 


	Argomenti

· I metodi “assoluti”: il metodo misto patrimoniale-reddituale UEC e l’approccio dell’EVA
Paragrafi dei testi consigliati 

· GB: cap. 12


	Sessione 6
2 ottobre 2019
Orario: 14.00 – 16.00

	Argomenti

· I metodi “assoluti”: caso aziendale in cui è stato applicato il metodo reddituale 


	Sessione 7
7 ottobre 2019
Orario: 11.00 – 13.00 


	Argomenti

· I metodi “assoluti”: caso aziendale in cui è stato applicato il metodo patrimoniale-reddituale UEC 


	Sessione 8
9 ottobre 2019
Orario: 14.00 – 16.00

	Argomenti

· I metodi “assoluti”: il metodo finanziario 
Paragrafi dei testi consigliati 

· GB: cap. 11; o in alternativa
· MZ: parr. 1.3, 1.4, 1.5, 1.6, 1.7, 1.8, 1.9, 1.10, 1.11, 1.12, 1.13 capp. 2, 3, 4, 5, 6, 7 e 8 


	Sessione 9
14 ottobre 2019
Orario: 11.00 – 13.00 


	Argomenti

· I metodi “assoluti”: il metodo finanziario (segue)
Paragrafi dei testi consigliati 

· GB: cap. 11; o in alternativa

· MZ: parr. 1.3, 1.4, 1.5, 1.6, 1.7, 1.8, 1.9, 1.10, 1.11, 1.12, 1.13 capp. 2, 3, 4, 5, 6, 7 e 8 



	Sessione 10
16 ottobre 2019
Orario: 14.00 – 16.00

	Argomenti

· I metodi “assoluti”: caso aziendale in cui è stato applicato il metodo finanziario 


	Sessione 11
21 ottobre 2019
Orario: 11.00 – 13.00 


	Argomenti

· I metodi “assoluti”: la valutazione per le industrial company 


	Sessione 12
23 ottobre 2019
Orario: 14.00 – 16.00

	Argomenti

· I metodi “relativi”: il metodo dei multipli
Paragrafi dei testi consigliati 

· GB: parr. 3.4, 4.6, capp. 13 e 14; o in alternativa

· MZ: capp. 9 e 10

 

	Sessione 13
30 ottobre 2019
Orario: 14.00 – 16.00 


	Argomenti

· I metodi “relativi”: caso aziendale in cui è stato applicato il metodo dei multipli


	Sessione 14
4 novembre 2019
Orario: 11.00 – 13.00

	Argomenti

· Il business plan e le sue particolarità 


	Sessione 15
6 novembre 2019
Orario: 14.00 – 16.00 


	Argomenti

· I metodi “assoluti” e “relativi”: il reperimento dei dati sui provider economico-finanziari

	Sessione 16
11 novembre 2019
Orario: 11.00 – 13.00

	Argomenti

· Le valutazioni nelle applicazioni professionali: il valore per le operazioni di finanza straordinaria. 
Paragrafi dei testi consigliati 

· GB: par. 15.1, 15.2 e 15.8


	Sessione 17
13 novembre 2019
Orario: 14.00 – 16.00 


	Argomenti
· Le valutazioni nelle applicazioni professionali: il brand 
Materiale a cura dei docenti


	Sessione 18
18 novembre 2019
Orario: 11.00 – 13.00

	Argomenti

· Le valutazioni nelle applicazioni professionali 
Paragrafi dei testi consigliati 

· GB: par. 15.4



	Sessione 19
20 novembre 2019
Orario: 14.00 – 16.00

	Argomenti

· Le valutazioni nelle applicazioni professionali: il valore per le operazioni di finanza straordinaria: il recesso  
Paragrafi dei testi consigliati 

· GB: parr. 15.5, 15.6 e 15.7



	Sessione 20
25 novembre 2019
Orario: 11.00 – 13.00

	Argomenti

· Le valutazioni nelle applicazioni professionali: le valutazioni per il bilancio. L’impaiment test 
Paragrafi dei testi consigliati 

· GB: parr. 16.6, 16.7, 16.8 e 16.9



	Sessione 21

27 novembre 2019

Orario: 14.00 – 16.00
	Argomenti

· Impairment Test : un caso aziendale



	Sessione 23
2 dicembre 2019
Orario: 11.00 – 13.00

	Argomenti

· Le valutazioni nelle applicazioni professionali: le business combination
Paragrafi dei testi consigliati 

· GB: parr. 16.1, 16.2, 16.3, 16.4 e 16.5



	Sessione 24
4 dicembre 2019
Orario: 14.00 – 16.00

	Argomenti

· Le valutazioni nelle applicazioni professionali: dal valore dell’azienda al valore dei pacchetti azionari o dei titoli similari
Paragrafi dei testi consigliati 

· GB: cap. 17; o in alternativa

· MZ: capp. 12 e 13
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