RELAZIONE CONCLUSIVA DELLA COMMISSIONE GIUDICATRICE DELLA VALUTAZIONE COMPARATIVA A N. 3 POSTI DI RUOLO DI RICERCATORE UNIVERSITARIO PER IL SETTORE SCIENTIFICO DISCIPLINARE P02C – FINANZA AZIENDALE (BANDO PUBBLICATO SULLA GAZZETTA UFFICIALE 4^ SERIE SPECIALE N. 30 DEL 14 APRILE 2000) - COMMISSIONE NOMINATA CON D.R. N. 5116 DEL 25 LUGLIO 2000.

*.*.*.*


La Commissione giudicatrice per la valutazione comparativa a n. 3 posti di Ricercatore Universitario di ruolo per il settore scientifico - disciplinare P02C – Finanza aziendale per la Facoltà di Economia dell’Università Commerciale “Luigi Bocconi” di Milano è stata nominata, con D.R. n. 5116 del 25 luglio 2000, nelle persone:

· Prof. Alberto BERTONI

· Prof. Mario MUSTILLI

· Dott. Alberto MARCHESI


In seguito a regolare convocazione, la Commissione si è riunita, presso un’aula dell’Università Commerciale «Luigi Bocconi» in via Filippetti n. 9, in data 12 ottobre 2000 alle ore 15,00 procedendo innanzitutto alla nomina del Presidente nella persona del prof. Alberto Bertoni e del Segretario nella persona del dott. Albero Marchesi.


La Commissione ha dato lettura del bando di concorso e ha preso visione delle leggi a cui si fa riferimento nel bando stesso ed in particolare dei compiti che la Commissione è chiamata a svolgere.


La Commissione ha stabilito i criteri per la valutazione dei curricula, titoli e pubblicazioni scientifiche presentati da ciascun candidato (all. “1”).


La Commissione ha quindi preso in esame l’elenco trasmesso dall’Ufficio del Personale Docente dell’Università, dei candidati che hanno presentato regolare domanda di ammissione al concorso:

Cognome e nome
Luogo e data di nascita




FERRERO Cesare
Savona – 3 luglio 1964

MICALIZZI Alberto
Terni – 8 settembre 1968

MOMENTE’ Francesco
Mestre (VE) – 25 novembre 1968

MOSCHETTA Elio
Taranta Peligna (CH) – 28 agosto 1965

ZANETTI Laura
Bergamo – 26 luglio 1970


Ogni Commissario ha dichiarato di non trovarsi in rapporto di parentela o affinità fino al 4° grado incluso, con gli altri Commissari o con i candidati.


La Commissione, infine, ha preso atto che le domande sono conformi al Bando, le pubblicazioni sono state presentate nei termini previsti e i candidati possiedono i requisiti per partecipare alla valutazione comparativa.


La riunione ha avuto termine alle ore 16,30.


La Commissione, nelle riunioni avvenute nei giorni 29 novembre 2000 dalle ore 15,00 alle ore 18,30 e 10 gennaio 2001 dalle ore 9,00 alle ore 14,00 ha proceduto ad esaminare la documentazione ed i curricula presentati dai candidati elaborando i relativi giudizi individuali e collegiali (all. ”2”).

La Commissione, riconvocatasi alle ore 14,15 del giorno 10 gennaio 2001, ha deliberato la seguente terna di temi tra i quali far sorteggiare dai candidati quello da svolgere nella prima prova scritta prevista per le ore 14,30:

Tema nr. 1

“ Il candidato ricordi le origini ed i fondamenti teorici del Capital Assett Pricing Model e passi in rassegna i vari concetti di rischio. Colleghi poi la teoria illustrata  al grado di efficienza raggiunto dal mercato finanziario italiano, con particolare riferimento alle sue esigenze di governance.”

Tema nr. 2

“ Il candidato discuta  della necessità di potenziamento del capitale di rischio in imprese ad elevata crescita valutando successivamente in chiave di costi e benefici l’alternativa tra venture capital e quotazione sui mercati regolamentati nell’ambito del più generale funzionamento dei mercati finanziari.”

Tema nr. 3

“ Dopo aver illustrato il passaggio dalla teoria di Modigliani e Miller alle posizioni teoriche che considerano gli elementi di inefficienza del mercato, il candidato valuti il ruolo dell’indebitamento nelle politiche di sviluppo aziendale alla luce delle tendenze evolutive in atto, con particolare riferimento a quelle di tipo normativo.”


I temi sono stati sigillati in tre distinte buste.



La Commissione alle ore 14.30, dopo aver verificato con l’ufficio competente che tutti i candidati avessero ricevuto l’avviso di convocazione e il diario delle prove scritte nei tempi previsti dal bando, ha proceduto all’appello.


 Sono risultati presenti i seguenti candidati:

· Dott. Cesare Ferrero

· Dott. Alberto Micalizzi
· Dott. Francesco Momentè
· Dott.ssa Laura Zanetti


E’ risultato assente il candidato:

· Dott. Elio Moschetta


Per il sorteggio del tema la dott.ssa Laura Zanetti  ha estratto, tra i tre temi, la busta che aperta è risultata contenere il tema nr. 3 Il Presidente ha letto il testo del tema che è risultato essere il seguente:

“ Dopo aver illustrato il passaggio dalla teoria di Modigliani e Miller alle posizioni teoriche che considerano gli elementi di inefficienza del mercato, il candidato valuti il ruolo dell’indebitamento nelle politiche di sviluppo aziendale alla luce delle tendenze evolutive in atto, con particolare riferimento a quelle di tipo normativo.”


Il Presidente della Commissione ha proceduto poi all'apertura delle rimanenti buste ed ha letto ai candidati i titoli in esse contenuti.


Prima dell’inizio della prova, il Presidente ha illustrato ai candidati le norme di legge che presiedono allo svolgimento della prova dando inoltre lettura delle disposizioni stesse ivi compresa la normativa vigente che assicura l’anonimato degli elaborati.


La Commissione ha assegnato ai candidati il tempo massimo di quattro ore, a partire dalle ore 14.45, per lo svolgimento della prova. Durante tale svolgimento, la vigilanza è stata esercitata dalla Commissione, di cui almeno due membri sono sempre rimasti in aula.


Alle ore 18.45 i candidati hanno consegnato l'elaborato scritto chiuso in busta sigillata.

Per consentire l’anonimato, la Commissione si è attenuta alla procedura prevista dalle norme vigenti e tutta la documentazione della prova è stata conservata nella cassaforte del Rettorato.


In data 11 gennaio 2001 alle ore 9,00
 la Commissione, previa discussione relativamente ai contenuti ed alle modalità di svolgimento della seconda prova scritta, ha definito un unico tema:

“ Il candidato illustri le possibili differenze fra risultati attesi dei progetti di investimento d’impresa e creazione di valore, discutendo le metodologie più idonee a misurare i due esiti di indagini.”


Sono risultati presenti i sottonotati candidati:

· Dott. Cesare Ferrero

· Dott. Alberto Micalizzi
· Dott. Francesco Momentè
· Dott.ssa Laura Zanetti


Il Presidente ha ricordato ai candidati le norme di legge già illustrate il giorno precedente.


La Commissione ha deciso di concedere ai candidati due ore di tempo per lo svolgimento della suddetta prova a partire dalle ore 9.15.


Durante lo svolgimento delle prove scritte, la vigilanza in aula è stata esercitata dalla Commissione di cui almeno due membri sono sempre risultati presenti.


Alle ore 11.15 i candidati hanno consegnato gli elaborati scritti e alla loro presenza, nel rispetto delle norme che garantiscono l’anonimato, la Commissione ha provveduto alla riunione delle buste aventi lo stesso numero, relative alla prima e alla seconda prova scritta, in un’unica busta dopo aver staccato la linguetta numerata.


In stessa data alle ore 14,00 la Commissione riunitasi, ha proceduto alla correzione degli elaborati.


La Commissione, dopo attento esame ed ampia discussione, ha elaborato i giudizi relativi alle prove scritte (all. “3”).


La Commissione ha proceduto poi all’apertura delle buste sigillate contenenti i cartoncini con i nominativi dei concorrenti che sono risultati essere:

1^ Candidato
Dott.ssa Laura Zanetti 

2^ Candidato 
Dott. Alberto Micalizzi

3^ Candidato
Dott. Cesare Ferrero

4^ Candidato 
Dott. Francesco Momentè


La riunione è terminata alle ore 20,30.

La Commissione, il giorno 12 gennaio 2001 si è riunita alle ore 8,30 ed ha determinato i quesiti da porre ai candidati nella prova orale, previa estrazione a sorte, relativamente agli aspetti generali e specifici del settore scientifico disciplinare.

La Commissione ha predisposto  n. 3 quesiti per ciascun  candidato per un totale di 12 quesiti che sono stati  inseriti in 12 distinte buste bianche che non recano diciture, sigillate e firmate sui lembi di chiusura dai commissari.


Successivamente la Commissione ha convocato i candidati per far sostenere la prova orale, come previsto dal calendario comunicato agli stessi in data 24 ottobre 2000, ha quindi effettuato l’appello.


Sono risultati  presenti i candidati:

Dott. Cesare Ferrero - nato a Savona il 3 luglio 1964

Dott. Alberto Micalizzi - nato a Terni l’8settembre 1968

Dott. Francesco Momentè - nato Mestre (VE) il 25 novembre 1968

Dott.ssa Laura Zanetti - nata a Bergamo il 26 luglio 1970

Alle ore 9.40 si è dato inizio alle prove orali in seduta pubblica; la Commissione ha chiamato i candidati a sostenere la prova seguendo l'ordine alfabetico.


La Commissione ha rivolto ai candidati, oltre ai quesiti predisposti nelle suddette buste, alcune domande sui contenuti delle prove scritte  nonché sulle pubblicazioni da essi presentate; ha inoltre accertato la corretta conoscenza della lingua inglese.


La Commissione alle ore 11,40
 ha dichiarato conclusa la prova orale e, dopo aver allontanato i candidati, ha attribuito i relativi giudizi (all. “4”).

La Commissione ha proseguito i propri lavori e, sulla base delle valutazioni collegiali formulate sia sui titoli sia sulle prove d’esame, dopo ampia discussione, ha formulato i giudizi complessivi sui candidati (all. ”5”).


La Commissione, dopo ponderata valutazione comparativa dei giudizi complessivi relativi a ciascun candidato, ha dichiarato, all'unanimità, vincitori della valutazione comparativa i candidati:

· dott. Alberto MICALIZZI

· dott. Francesco MOMENTE’

· dott. ssa Laura ZANETTI



Il Presidente, dopo aver ringraziato gli altri membri prof. Mario Mustilli e dott. Alberto Marchesi per la loro collaborazione, ha dichiarato conclusi i lavori della Commissione chiudendo la seduta alle ore 14,45.


La Commissione, esaurito il mandato affidatoLe, consegna al Responsabile del procedimento gli atti concorsuali.


Letto, approvato e sottoscritto.


Milano, 12 gennaio 2001

La Commissione

· f.to Prof. Alberto Bertoni
_________________________

· f.to Prof. Mario Mustilli
_________________________

· f.to Dott. Alberto Marchesi
_________________________

Allegato “1”

Criteri di valutazione

a) originalità ed innovatività della produzione scientifica e rigore metodologico;

b) apporto individuale del candidato, analiticamente determinato, nei lavori in collaborazione, nel senso che non verranno presi in considerazione pubblicazioni che non contengono la precisa specificazione dello stesso apporto individuale;

c) congruenza della attività del candidato con le discipline ricomprese nel settore scientifico disciplinare per il quale è bandita la procedura ovvero con tematiche interdisciplinari che le comprendano;

d) rilevanza scientifica della collocazione editoriale delle pubblicazioni e loro diffusione all’interno della comunità scientifica;

e) continuità temporale della produzione scientifica in relazione anche alla evoluzione delle conoscenze nello specifico settore scientifico - disciplinare.


A tal fine farà ricorso, ove possibile, a parametri riconosciuti in ambito scientifico internazionale.

Costituiscono, in ogni caso, titoli da valutare specificamente nelle valutazioni comparative:

a) l’attività didattica svolta;

b) i servizi prestati negli Atenei e negli Enti di ricerca italiani e stranieri;

c) l’attività di ricerca, comunque svolta, presso soggetti pubblici e privati italiani e stranieri;

d) i titoli di dottore di ricerca, la fruizione di borse di studio finalizzate ad attività di ricerca, la fruizione di assegni o contratti di ricerca;

e) l’organizzazione, direzione e coordinamento di gruppi di ricerca;

f) il coordinamento di iniziative in campo didattico e scientifico svolte in ambito nazionale ed internazionale.

Allegato “2”

Giudizio sui curriculum, titoli e pubblicazioni scientifiche

Dott. Cesare FERRERO

Giudizio formulato dal prof. Alberto Bertoni

Il Candidato presenta numerose pubblicazioni, che, dopo le prime fasi di orientamento, hanno preso dal 1995 a concentrarsi sullo studio del mercato immobiliare.

A tale settore egli applica con competenza i fondamenti dell’economia aziendale e, in specie dell’economia delle aziende industriali, attento ai problemi di contesto nei quali i fenomeni indagati si collocano.

Numerose sono le opere collettive, nelle quali egli rivela la sua capacità di coordinare attorno al tema indagato il lavoro di vari studiosi, appartenenti anche ad altre discipline.

Le particolari doti di praticità che lo caratterizzano sono evidenti nella ricca raccolta di materiale didattico trasfusa dal candidato nell’insegnamento.

Non sempre piena è tuttavia la congruenza con le discipline comprese nel raggruppamento.

Giudizio formulato dal prof. Mario Mustilli

Il candidato presenta una nutrita  bibliografia caratterizzata da un continuo contatto con la realtà applicativa. Rilevante è anche la circostanza che buona parte dei lavori sia realizzata attraverso la collaborazione con altri studiosi.

Da notare la presenza di materiale didattico.

I contenuti spesso sono incentrati su filoni di approfondimento non sempre connessi alle tematiche ricomprese nel raggruppamento.

Giudizio formulato dal dott. Alberto Marchesi

Il candidato svolge già da alcuni anni un’attività di pubblicazioni caratterizzata  da apprezzabile continuità, e che si concretizza in: articoli o contributi individuali ad alcune opere collettive; materiali e raccolte di casi ad uso didattico; opere collettive in cui risultano sia un’apprezzabile attività di coordinamento sia contributi scritti propri. In particolare ha sviluppato la sua ricerca sulle problematiche immobiliari, affrontandole da un punto di vista complessivo della tecnica e dell’economia delle operazioni, tenendo conto delle problematiche finanziarie solo come uno degli aspetti del più ampio problema affrontato.

Giudizio collegiale

Il Candidato rivela una buona conoscenza dell’Economia delle Aziende Industriali e del settore immobiliare, con una produzione anche di numerose opere collettive caratterizzate da riscontri empirici nelle quali si denota altresì la capacità di coordinare intorno al tema indagato il lavoro di studiosi appartenenti ad altre discipline. 

Non sempre piena, tuttavia, è la congruenza con le discipline ricomprese nel raggruppamento.

Dott. Alberto MICALIZZI

Giudizio formulato dal prof. Alberto Bertoni

Il candidato presenta numerose pubblicazioni nelle quali già dai primi lavori sulla valutazione delle aziende rivela una precisa propensione verso l’analisi teorica che lo porta dapprima a prescegliere la tematica del capital budegeting (1995) e successivamente ad approfondire il trattamento del rischio con strumenti avanzati.

Lo strumento delle opzioni reali, già presente nell’opera del 1996 viene risistemato nel 1997 in un contesto che comprende numerosi esempi di applicazione a casi tratti dalla concreta realtà aziendale.

Sempre attento ai risvolti didattici dell’attività indagata, il candidato ha negli ultimi anni acquisito prestigio anche internazionale, partecipando a gruppi di studio specialistici.

L’ultimo lavoro sulla valutazione dei titoli internet rappresenta un ulteriore tentativo di applicazione degli studi alla new economy.

Gli studi del candidato sono congruenti con le discipline ricomprese nel raggruppamento, diffusi su un buon numero di riviste specializzate e dotati di una buona continuità temporale.

Giudizio formulato dal prof. Mario Mustilli

Il candidato presenta pubblicazioni di livello elevato incentrate su argomenti fondamentali degli studi finanziari attuali. Da segnalare la costante presenza di lavori che si collocano in un contesto internazionale.

Il costante riferimento all’inquadramento teorico-quantitativo non preclude ad un efficace collegamento a realtà applicative ed ad analisi contestuali.

Giudizio formulato dal dott. Alberto Marchesi

Il candidato presenta un’assai apprezzabile attività di pubblicazione, caratterizzata anche da una rilevante continuità, composta sia da articoli sia da contributi individuali ad opere  collettive, da paper di ricerca e casi aziendali, e soprattutto da una monografia di pregevole qualità. Il tema su cui si è particolarmente soffermato è di notevole rilevanza ed attualità per la Finanza aziendale, ossia il trattamento del rischio e delle opportunità derivanti dalle opzioni reali all'interno delle decisioni di investimento delle imprese, tema che viene affrontato sia dal punto di vista metodologico sia da quello delle problematiche applicative. Lo sviluppo di questi studi lo ha portato, fra l’altro, ad instaurare significative collaborazioni scientifiche a livello internazionale ed in particolare con uno degli Autori più apprezzati in tema di opzioni reali.

Giudizio collegiale

Il candidato presenta numerose pubblicazioni di livello elevato incentrate su argomenti fondamentali degli studi finanziari attuali. Lo strumento delle opzioni reali viene sviluppato in un contesto che comprende numerosi esempi di applicazioni a casi tratti dalla concreta realtà aziendale. Gli studi del candidato sono congruenti con le discipline del raggruppamento, diffuse su un buon numero di riviste specializzate e dotati di una buona continuità temporale. La notorietà internazionale cui il candidato è pervenuto gli ha consentito di instaurare significative collaborazioni scientifiche con uno dei più apprezzati autori in tema di opzioni reali.

Dott. Francesco MOMENTE’

Giudizio formulato dal prof. Alberto Bertoni

L’attività scientifica del candidato muove dagli studi effettuati nel dottorato di ricerca, presso l’Università di Venezia, che si sono concentrati sulla finanza per lo sviluppo con particolare riferimento alla piccola e media impresa.

Già nel lavoro del 1996/97 – cioè nella tesi di dottorato – egli rivela notevoli propensioni ad indagare i fenomeni della Finanza d’Azienda nell’ottica del valore, dando peso adeguato all’apprezzamento del potenziale dell’impresa e alle capacità delle scelte finanziarie di rimuovere gli ostacoli allo sviluppo.

In seguito egli perfeziona il proprio impianto teorico, valutando, nello stesso ambito gli incentivi offerti da un provvedimento fiscale (cosiddetta Legge Visco del marzo 1999) agli investimenti d’impresa e perviene all’opera più generale sulla finanza d’affari (2000) nella quale generalizza il modello con logiche e strumenti applicativi.

L’attività del candidato è stata intensa e volta al costante perfezionamento delle proprie intuizioni.

Essa rivela con ampia conoscenza della letteratura, continuità temporale e rientra nell’ambito delle discipline del raggruppamento a concorso.

Giudizio formulato dal prof. Mario Mustilli

Le pubblicazioni del candidato sono inserite all’interno delle tematiche del valore e del rilievo che la variabile finanziaria assume nell’area delle PMI.

Costante il riferimento alla risoluzione delle problematiche di tipo finanziario riconducibili allo sviluppo di impresa.

Tali studi si connettono dunque in un ambito a cavallo tra la dottrina economico-aziendale e la teoria finanziaria con un attento riferimento alla bibliografia relativa.

Giudizio formulato dal dott. Alberto Marchesi

Il candidato, dapprima all’interno degli studi di Dottorato di ricerca e successivamente con una pregevole monografia, si è occupato soprattutto di una problematica assai rilevante per la Finanza aziendale italiana, ossia quella dell’interpretazione in una chiave scientifico-metodologico moderna delle problematiche di gestione finanziaria delle piccole e medie imprese. Particolarmente interessante il tema specifico approfondito, concernente il ruolo della “finanza d’affari” nel processo di sviluppo di piccole e medie imprese aventi rilevanti potenzialità di creazione di nuovo valore.

Giudizio collegiale

Il candidato si caratterizza per l’interpretazione in una chiave scientifico-metodologica moderna delle tematiche di gestione finanziaria delle piccole e medie imprese con approfondimenti riguardanti il ruolo della finanza d’affari ai fini delle potenzialità di creazione di nuovo valore. La produzione rivela ampia conoscenza della letteratura, continuità temporale e rientra nell’ambito delle discipline ricomprese nel raggruppamento a concorso.

Dott. Elio MOSCHETTA

Giudizio formulato dal prof. Alberto Bertoni

Il candidato presenta numerose pubblicazioni che, dopo le prime fasi di orientamento sui temi più generali dell’economia d’azienda e della finanza aziendale, hanno preso a  concentrarsi sui fenomeni delle piccole e medie imprese. 

Di tali imprese egli ha approfondito, in seguito, i fenomeni della crescita, sviluppando una monografia nella quale la più nota modellistica economica e finanziaria è stata correlata ai modelli del flusso di cassa agli azionisti e della remunerazione/rimborso del debito. In tale disegno hanno avuto una parte centrale la politica del dividendo e l’interpretazione del rapporto P/E, nella quale la monografia ha consolidato anche gli stati di avanzamento raggiunti in pubblicazioni precedenti.

Nel complesso la produzione si presenta di buona qualità.

Il programma di ricerca di cui all’assegno annuale attribuito al  candidato all’inizio del 2000 non ha avuto soddisfacente svolgimento, sì da non consigliarne il rinnovo alla naturale scadenza.

Giudizio formulato dal prof. Mario Mustilli

Il candidato presenta una serie di pubblicazioni con cadenza temporale costante imperniata su problematiche di finanza con particolare riferimento all’area del mercato. Particolare attenzione viene data, soprattutto nelle ultime pubblicazioni, all’uso degli indicatori di borsa nella valutazioni aziendali oltre all’esame dei problemi di crescita su cui s’incentra la monografia più recente. Di buon interesse appaiono i temi trattati soprattutto in quest’ultima che si sviluppa con l’obiettivo di ricostruire gli approcci teorici di valutazione delle imprese in crescita, sul piano strettamente finanziario, e sul confronto in chiave di validità applicativa dei metodi tradizionali di valutazione, degli indicatori di borsa e del rilievo che le politiche finanziarie dell’impresa esprimono proprio su tali metodi di stima del valore e sulle loro problematiche applicative. Ciò appare coerente con un articolato e consistente impegno didattico svolto negli anni trascorsi.

Giudizio formulato dal dott. Alberto Marchesi

Il candidato presenta un’attività di pubblicazione apprezzabile ed avente buona continuità, che si sostanzia in articoli,  contributi individuali ad opere collettive e, in modo particolare, una recente monografia di buona qualità.

Gli interessi scientifici del candidato sono articolati su varie tematiche di  rilievo per la Finanza aziendale ed in particolare: misurazione e gestione dei rischi di interesse, di cambio e su prodotti derivati; analisi e politiche di asset allocation nelle gestioni di portafoglio; valutazione e finanziamento delle società quotate e delle piccole e medie  imprese, con particolare attenzione alle aziende in crescita ed all’indicatore price-earning; il ruolo dei covenant nei contratti di finanziamento. 

Giudizio collegiale

Il candidato approfondisce i fenomeni della crescita delle piccole e medie imprese sviluppando una monografia nella quale la più nota modellistica economico-finanziaria è correlata a stati di avanzamento raggiunti nella sua attività  scientifica complessiva. Tutta la produzione rientra nell’ambito delle discipline del raggruppamento. La stessa produzione è apprezzabile e rivela una buona continuità temporale. Circa l’attività svolta nell’ambito della carriera svolta si segnala che l’assegno di ricerca non ha avuto soddisfacente svolgimento.

Dott.ssa Laura ZANETTI

Giudizio formulato dal prof. Alberto Bertoni

Il candidato, dopo il conseguimento della laurea con il massimo dei voti e la dignità di stampa, ha approfondito all’estero studi in materia aziendale e macroeconomica, coltivando una particolare propensione per le analisi di settore, che lo hanno condotto non solo a sviluppare una costante presenza presso il CREA-Bocconi nelle ricerche applicate di carattere interdisciplinare con buoni risultati, ma a sviluppare anche una pubblicistica varia in opere collettive con particolare riferimento alla rivista “La Valutazione delle Aziende” diretta da Luigi Guatri.

Con il diffondersi delle operazioni di finanza straordinaria le abilità acquisite sono state indirizzate verso il tema del valore delle imprese, con particolare riferimento alle situazioni che determinano le valutazioni stand alone, degli intangibles e delle opportunità strategiche di M & A. Il volume monografico “La valutazione delle acquisizioni. Sinergie, rischio e prezzi”, Egea, 2000, nel quale si comprendono queste ricerche, si rivela un’opera di ottima qualità, capace di ricondurre la finanza d’azienda alle determinanti della teoria del valore, ponendola al centro dei fenomeni strategici dell’azienda, delle conseguenti decisioni finanziarie, dell’attività dei settori coinvolti e alla luce delle più attuali circostanze operative.

Giudizio formulato dal prof. Mario Mustilli

La struttura delle sue pubblicazioni, numerose, anche se spesso in collaborazione con altri ricercatori,  si colloca a cavallo tra la teoria aziendale e quella finanziaria. Rilevante è anche la struttura dei lavori di ricerca che spaziano dalle analisi settoriali e territoriali, a quelle di rilevazione delle politiche finanziarie, alle connessioni tra le scelte fiscali e di finanza.

L’approccio  teorico della candidata si muove entro una impostazione dottrinaria tradizionale, che, inserendosi nell’ambito dell’economia aziendale, affronta il problema finanziario collegandosi ai problemi di analisi fondamentale e strategici dell’impresa. Sintomatica in tal senso l’attenzione ai problemi di valutazione, tra i quali si segnalano alcuni contributi molto interessanti sulla questione dei beni immateriali ed intangibili,  ed ai percorsi di crescita esterna delle imprese su cui è imperniata la monografia di più recente pubblicazione. Tali tematiche sono affrontate con un elevato grado di approfondimento e di originalità e completano  un curriculum vitae che denota una positiva esperienza anche di tipo internazionale.

Giudizio formulato dal dott. Alberto Marchesi

La candidata presenta un’attività di pubblicazione assai apprezzabile e caratterizzata da buona continuità,  che si sostanzia in  articoli, contributi individuali ad opere collettive e, in modo particolare, una recente monografia di pregevole fattura. 

Il lavoro scientifico della candidata si occupa in modo preponderante di due problematiche particolarmente importanti per la Finanza aziendale: il valore di mercato attribuibile ai beni intangibili nelle imprese industriali, ossia dei progetti di ricerca e  sviluppo, di quelli di lancio e sostegno di marchi, e simili; le operazioni di finanza straordinaria, esaminate in un’ottica di ampio respiro metodologico, nella quale vengono presi in considerazione congiuntamente sia gli aspetti strategici sia quelli finanziari della questione.

Da segnalare inoltre la frequente collaborazione con un periodico scientifico specializzato nell’analisi teorica ed empirica di tematiche di valutazione d’azienda e di operazioni di finanza straordinaria.

Giudizio collegiale

Nell’ambito delle pubblicazioni prese in considerazione, la candidata si muove all’interno di una impostazione dottrinaria tradizionale che affronta il problema finanziario  collegandosi ai problemi di analisi  fondamentale  e strategici dell’impresa. Nella sua fitta collaborazione con la rivista “La Valutazione delle Aziende” e  nella collaborazione in numerose opere collettive raggiunge buoni risultati. Nel volume monografico, che si rivela di ottima qualità, ella si dimostra capace di ricondurre la finanza d’azienda alle determinanti della teoria del valore ed alle valutazioni della crescita esterna.

Allegato “3”

Giudizio sulle prove scritte

Dott.ssa Laura ZANETTI 

Giudizio formulato dal prof. Alberto Bertoni

Nella prima prova il compito ha buon svolgimento, sia pure con qualche imperfezione e limitatezza nella conoscenza della letteratura. Buono lo spazio riservato alla discussione delle modifiche di tipo normativo, non concentrate soltanto sugli aspetti riguardanti la legislazione fiscale italiana. Nella seconda prova la trattazione non sempre approfondisce adeguatamente  le differenze tra i due concetti proposti. Sufficiente l’esame della teoria del valore almeno allo stato dei risultati da essa raggiunti.

Giudizio formulato dal prof. Mario Mustilli

La prima prova parte con una ricostruzione diligente di tipo istituzionale del quadro teorico con qualche imprecisione di natura terminologica e rappresentativa. Il candidato illustra, invece, con ampiezza di contenuti gli elementi di scenario che condizionano l’utilizzo del debito muovendosi sia nel campo normativo, per lo più fiscale, sia nel campo del funzionamento dei mercati e degli intermediari, privilegiando il desiderio di voler inquadrare l’analisi sul piano generale senza entrare in alcuni possibili approfondimenti. In sintesi il compito appare di buon livello. Nella seconda prova la ricostruzione delle differenze tra valutazione finanziaria e creazione di valore non risulta sempre espressa con chiarezza. Il compito appare comunque sufficientemente articolato, pur se con qualche problema di impostazione.

Giudizio formulato dal dott. Alberto Marchesi

Nella prima prova il candidato mostra una conoscenza adeguatamente ampia della problematica complessiva, pur con qualche imprecisione concettuale. La questione delle prospettive di sviluppo è ben inquadrata negli aspetti generali, nei quali l’aspetto normativo viene considerato giustamente importante ma non esclusivo. A quest’ultimo proposito il candidato non si limita a cogliere aspetti di carattere fiscale, ma individua altresì aspetti di evoluzione della  normativa relativa agli intermediari finanziari. Nella seconda prova il candidato mostra di aver chiare le affermazioni di principio, mentre nello sviluppo successivo si colgono alcuni elementi di sovrapposizione  tra i concetti caratteristici del capital budgeting  e quelli della teoria di creazione del valore. 

Giudizio collegiale

Nella prima prova il candidato mostra una conoscenza adeguatamente ampia della problematica complessiva, pur con qualche imprecisione concettuale. In sintesi il compito appare di buon livello. Nella seconda prova, sebbene la ricostruzione delle differenze tra valutazione finanziaria e creazione di valore non risulti sempre espressa con chiarezza, il compito appare comunque più che sufficientemente articolato.

Dott. Alberto MICALIZZI

Giudizio formulato dal prof. Alberto Bertoni

Nella prima prova chiara è l’impostazione della trattazione la quale si rivela originale nello schema e soddisfacente nel riassunto delle posizioni teoriche già acquisite dalla dottrina. Anche la parte applicativa coglie i fatti essenziali del divenire della normativa, senza restringersi ai soli aspetti fiscali ed è svolta in modo equilibrato. Una prova nettamente positiva. Nella seconda prova il lavoro coglie assai bene la tematica e ne sa sviluppare gli aspetti essenziali con riferimento a varie casistiche aziendali, sebbene con minore attenzione verso gli aspetti di misurazione. Anche in questo caso una prova positiva.

Giudizio formulato dal prof. Mario Mustilli

Il candidato nella prima prova, al di là  di alcune imprecisioni, affronta l’argomento trattato con equilibrio ed originalità di impostazione. Dopo una ricostruzione sintetica ma incisiva del quadro teorico di riferimento, affronta le connessioni tra scelte di struttura finanziaria e tendenze evolutive in atto con ampiezza di ragionamento e alcuni interessanti approfondimenti. Nella seconda prova, pur con qualche lacuna rispetto al tema proposto, in particolare per quanto riguarda le tecniche di misurazione, il candidato affronta con incisività il problema postogli, allargando le proprie considerazioni anche a valutazioni esemplificative e casistiche. Il giudizio è pertanto positivo.

Giudizio formulato dal dott. Alberto Marchesi

Nella prima prova il candidato mostra adeguata conoscenza dell’argomento dal punto di vista teorico generale e  lo sviluppa seguendo uno schema essenziale, pur con qualche imprecisione. Ampia e caratterizzata da buone intuizioni la parte relativa allo sviluppo dell’impresa ed ai molteplici influssi della normativa, non solo tributaria, sulle scelte di struttura finanziaria. Nella seconda prova il candidato affronta in maniera decisa  il problema della creazione del valore con osservazioni pregnanti ed in gran parte condivisibili. Da tale impostazione risulta un poco sacrificato l’aspetto tecnico di misurazione delle grandezze.

Giudizio collegiale

Nella prima prova chiara è l’impostazione della trattazione, la quale si rivela originale nello schema e soddisfacente nel riassunto delle posizioni teoriche già acquisite dalla dottrina. Anche la parte applicativa coglie i fatti essenziali del divenire della normativa senza restringersi ai soli aspetti fiscali ed è svolta in modo equilibrato. Una prova nettamente positiva. Nella seconda prova il candidato affronta in maniera decisa  il problema della creazione del valore con osservazioni pregnanti. Da tale impostazione risulta un poco sacrificato l’aspetto tecnico di misurazione delle grandezze, che non inficia la valutazione positiva dell’elaborato.

Dott. Cesare FERRERO

Giudizio formulato dal prof. Alberto Bertoni

Nella prima prova sono ben curate le premesse e lo sviluppo delle teorie di MM che denotano ampi desideri di approfondimento e la produzione di notevoli energie. Ampia anche la trattazione delle tendenze in atto ai fini normativi e delle esigenze di regolamentazione che risultano tuttavia un poco sacrificate. Un risultato comunque positivo, sebbene squilibrato fra ampiezza dell’esame delle premesse e relativa brevità delle conclusioni. Nella seconda prova ben sviluppata è la trattazione del tema, applicata tanto ai progetti di investimento quanto al valore d’impresa, con attento esame delle determinanti dei due fenomeni e delle differenze che riguardano la loro misurazione. Costante il raffronto tra l’esame pratico delle varie situazioni. Le tesi sono condivisibili se ristrette ai soli metodi finanziari, ma forse non su un piano più ampio. Tuttavia la valutazione è anche in questo caso abbastanza positiva.

Giudizio formulato dal prof. Mario Mustilli

Il candidato nella prima prova articola in maniera sufficiente l’argomento trattato. La corposa ricostruzione del quadro teorico avrebbe potuto essere controbilanciata da un maggior approfondimento dell’analisi delle tendenze in atto. Ciò nonostante il compito appare soddisfacente ed il giudizio su di esso positivo. Nella seconda prova il candidato affronta le varie tecniche di misurazione confrontando quelle di natura finanziaria e quelle connesse alla creazione di valore. Al di là di qualche concettualizzazione non completa, il lavoro si rivela di sufficiente interesse.

Giudizio formulato dal dott. Alberto Marchesi

La prima prova è nel complesso abbastanza positiva: presenta un esame assai vasto dell’iter storico-dottrinale del dibattito sulla struttura finanziaria  a partire dalle posizioni antecedenti a MM. Per contro risulta un poco affrettata, anche se accettabile, la parte relativa allo sviluppo dell'impresa e agli influssi normativi. La seconda prova è molto diffusa sia sulle tecniche di capital budgeting, sia sulle metodologie di valutazione del capitale economico di varia matrice. Meno soddisfacente risulta l’analisi critica del ruolo dei singoli progetti di investimento all’interno del processo di creazione di valore, accogliendo il candidato sostanzialmente il principio di additività proposto da Myers.

Giudizio collegiale

Nella prima prova sono ben curati le premesse e lo sviluppo delle teorie di MM che denotano desideri di approfondimento e  produzione di notevoli energie. La trattazione delle tendenze in atto ai fini normativi e delle esigenze di regolamentazione risultano tuttavia sacrificate. Un risultato comunque abbastanza positivo. Nella seconda prova il candidato affronta le varie tecniche di misurazione confrontando quelle di natura finanziaria e quelle connesse alla creazione di valore. Al di là di qualche concettualizzazione non completa, il lavoro si rivela di sufficiente interesse, sebbene le tesi siano condivisibili se ristrette ai soli metodi finanziari, ma forse non su un piano più ampio.

Dott. Francesco MOMENTE’

Giudizio formulato dal prof. Alberto Bertoni

Tema svolto con metodo e chiarezza che ha cura di riscontrare la presenza del pensiero di MM anche nella pratica, attraverso lo sviluppo di ipotesi successive imperniate per vari stadi sulla speculazione teorica. La profondità e la completezza della trattazione consentirebbero una pregevole valutazione dell’intero lavoro se non restasse poco sviluppata la parte prescrittiva. La seconda prova è caratterizzata dal prevalere dell’analisi teorica e dalla costruzione di modelli fondati sulla utilità per i portatori del capitale proprio dell’impresa. L’analisi è molto valida ma di minor peso è la componente aziendalistica relativa al valore d’impresa nel suo complesso.

Giudizio formulato dal prof. Mario Mustilli

Il candidato affronta l’inquadramento teorico della prima prova con pregevole chiarezza ed efficacia espositiva. Ciò sia nella ricostruzione dei teoremi di MM sia nell’analisi delle teorie successive. Ridotta è la considerazione delle tendenze in atto e dei riferimenti normativi, peraltro questi ultimi limitati alla parte fiscale. Nella seconda prova il candidato affronta il problema della creazione di valore in maniera positiva, non sviluppando compiutamente gli aspetti di tipo più strettamente aziendalistico.

Giudizio formulato dal dott. Alberto Marchesi

Nella prima prova il candidato è molto chiaro e metodologicamente assai attento allo sviluppo progressivo delle argomentazioni teoriche. Risulta per contro troppo sintetica la trattazione del ruolo del debito nelle imprese in sviluppo e degli influssi normativi sulle scelte di strutture finanziaria, questi ultimi focalizzati soprattutto sull’aspetto fiscale. La seconda prova è esauriente per quanto concerne le tecniche di valutazione dei progetti di investimento e l’utilità per i portatori di capitale proprio. Risulta  limitata la discussione  del problema della creazione del valore a livello complessivo di azienda.

Giudizio collegiale

Il candidato affronta l’inquadramento teorico della prima prova con pregevole chiarezza ed efficacia espositiva. Ciò sia nella ricostruzione dei teoremi di MM sia nell’analisi delle teorie successive. La profondità e la completezza della trattazione consentirebbero una pregevole valutazione dell’intero lavoro, se non restasse poco sviluppata la parte prescrittiva. Complessivamente il lavoro appare però di buon livello. La seconda prova è caratterizzata dal prevalere dell’analisi teorica e dalla costruzione di modelli fondati sulla utilità per i portatori del capitale proprio dell’impresa. L’analisi è molto valida, sebbene limitato sia l’approfondimento della componente aziendalistica relativa al valore d’impresa nel suo complesso.

Allegato “4”

Giudizio sulla prova orale

Dott. Cesare FERRERO

Giudizio formulato dal prof. Alberto Bertoni

Il candidato espone i criteri di valutazione delle obbligazioni, di massima con completezza, ma palesando talora lacune definitorie. Analogamente, gli aspetti definitori del CAPM non mettono sempre in luce una trattazione approfondita in modo equilibrato.

Giudizio formulato dal prof. Mario Mustilli

Riferisce sugli argomenti posti con sufficiente chiarezza e capacità espositiva.

Giudizio formulato dal dott. Alberto Marchesi

L’esposizione relativa ad entrambi gli argomenti è abbastanza buona, pur con qualche incompletezza relativa agli aspetti tecnici.

Giudizio collegiale

Il candidato espone i criteri di valutazione delle obbligazioni, di massima con completezza, ma palesando talora lacune definitorie. Analogamente avviene nel caso del CAPM. Gli argomenti sono comunque discussi con sufficiente chiarezza.

Dott. Alberto MICALIZZI

Giudizio formulato dal prof. Alberto Bertoni

Competente ed equilibrata è la trattazione di entrambi gli argomenti, per i quali vengono subito colti e spiegati i nodi essenziali. 

Giudizio formulato dal prof. Mario Mustilli

Durante la prova orale rivela padronanza degli argomenti trattati e sinteticità delle posizioni commentate, con particolare riguardo al problema della gestione del rischio nei prodotti derivati. Una prova dunque del tutto positiva.

Giudizio formulato dal dott. Alberto Marchesi

Il candidato mostra buona conoscenza e padronanza di entrambi gli argomenti, che espone con ottima capacità critica.

Giudizio collegiale

Competente ed equilibrata è la trattazione di entrambi gli argomenti che rivela padronanza degli argomenti affrontati e sinteticità delle posizioni commentate. Il candidato mostra buona conoscenza degli argomenti che espone con ottima capacità critica.

Dott. Francesco MOMENTE’

Giudizio formulato dal prof. Alberto Bertoni

Buone sono le trattazioni dell’efficienza del mercato e della teoria delle opzioni, svolte con sufficiente chiarezza e competenza.

Giudizio formulato dal prof. Mario Mustilli

La prova orale rivela una preparazione di base consistente, che consente al candidato di rispondere in maniera chiara e sistematica ai quesiti rivoltigli.

Giudizio formulato dal dott. Alberto Marchesi

Buona e sistematica l’esposizione, con particolare riferimento all’espressione in termini selettivi, precisi ed esaurienti della teoria delle opzioni e delle sue principali problematiche.

Giudizio collegiale

Buone sono le trattazioni dell’efficienza del mercato e della teoria delle opzioni che rivelano una preparazione di base consistente con particolare riferimento all’espressione in termini selettivi, precisi ed esaurienti della teoria delle opzioni e delle sue principali problematiche

Dott.ssa Laura ZANETTI

Giudizio formulato dal prof. Alberto Bertoni

Competente la illustrazione delle obbligazioni convertibili e dei warrant, sia pure con  qualche carenza espositiva. Buona la trattazione delle fusioni e acquisizioni, dove i fenomeni sono ben spiegati in una logica economico-aziendale in una prospettiva di integrazione e di crescita esterna. Sono altresì ben spiegate alcune critiche al fatto che le sinergie vengano riconosciute nei processi di creazione di valore.

Giudizio formulato dal prof. Mario Mustilli

Lineari sono le modalità di risposta alle domande rivolte, sostenute da un consistente riferimento all’evidenza empirica: tutto ciò porta la prova orale su un buon livello.

Giudizio formulato dal dott. Alberto Marchesi

Buona e chiara è l’esposizione su entrambi gli argomenti, trattati con adeguata conoscenza sia degli aspetti teorici sia delle evidenze empiriche. 

Giudizio collegiale

Competente la illustrazione delle obbligazioni convertibili e dei warrant e delle fusioni e acquisizioni, sostenuta  da un consistente riferimento all’evidenza empirica: tutto ciò porta la prova orale su un buon livello. 

Allegato “5”

Giudizio complessivo

Dott. Cesare FERRERO

Per quanto attiene ai titoli presentati, approfondita è la conoscenza dei risvolti finanziari delle problematiche dell’economia delle imprese industriali e la capacità di coordinare attorno ai temi indagati il lavoro di vari studiosi. Non sempre piena è tuttavia la congruenza con le discipline comprese nel raggruppamento. Per quanto invece concerne le prove, esse sono di buon livello anche se concentrate su una parte dei quesiti posti.

Dott. Alberto MICALIZZI

Per quanto attiene ai titoli presentati, il candidato rivela ottima assimilazione dei fondamenti della finanza aziendale e delle tematiche da essi sviluppate, che approfondisce talora con strumenti avanzati. Tali sforzi gli hanno consentito di acquisire prestigio negli ultimi anni anche di tipo internazionale. Nelle prove il candidato ha perfettamente dimostrato le qualità già rintracciabili nei titoli con elaborati nettamente positivi.

Dott. Francesco MOMENTE’

Per quanto attiene ai titoli presentati, il candidato rivela un impianto teorico che muovendo dai fondamenti della disciplina gli ha consentito di svolgere una intensa attività  volta al costante perfezionamento delle proprie intuizioni. Per quanto attiene alle prove, sono risultate molto valide sebbene con alcune limitazioni di approfondimento.

Dott.ssa Laura ZANETTI

Per quanto attiene ai titoli, la candidata ha sviluppato una pubblicistica assai ampia individualmente ed in opere collettive con particolare attenzione al tema del valore di impresa. Nella sua produzione ella si rivela capace di ricondurre la finanza di azienda alle determinati della teoria del valore, ponendola al centro dei fenomeni strategici e dell’attività dei settori coinvolti. Circa le prove, competente appare la illustrazione dei temi sviluppati che collocano le stesse su un buon livello. 
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