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Teston. 1

Economia degli intermediari e dei mercati finanziari
Un quesito a scelta tra due proposti dalla Commissione:

QUESITON. 1

Il rischio operativo ¢ intrinsecamente connesso allo svolgimento di qualsiasi attivitd d’impresa. In
riferimento all’attivita di intermediazione bancaria:

a) si fornisca la definizione di rischio operativo soffermandosi sulle relative peculiarita e si
descrivano le tipologie di eventi di perdita;

b) si descrivano i presidi prudenziali attualmente previsti per il rischio operativo, delineando le
principali novita rispetto alle regole di Basilea II;

¢) sicommentiI’influenza dell’evoluzione tecnologica sul rischio operativo, accennando ai relativi
sviluppi regolamentari di vigilanza.

QUESITO N. 2

Nel corso degli ultimi decenni, la vigilanza sugli intermediari bancari ha conosciuto profonde
trasformazioni.

a) Con riferimento ai molteplici strumenti di vigilanza a disposizione delle Autorita, si descrivano
i vigenti strumenti di natura strutturale e si commentino le logiche sottese al progressivo
passaggio verso forme di vigilanza prudenziale.

b) Ci si soffermi in particolare sul ruolo del Supervisory Review and Evaluation Process (SREP),
illustrandone, nell’ambito del Meccanismo di Vigilanza Unico Europeo (MVU), finalita,
caratteristiche fondamentali e attori coinvolti.

¢) Si discutano criticamente le attuali priorita della vigilanza bancaria, identificando le misure che
le Autorita di supervisione si attendono che le banche implementino e le possibili azioni delle
Autorita medesime.




Contabilita e bilancio
Un quesito a scelta tra due proposti dalla Commissione:

QUESITON. 3

a) Si illustrino le principali metodologie di riclassificazione del conto economico, evidenziando in
modo particolare il significato di Earnings Before Interest Taxes Depreciation and Amortisation
(EBITDA).

b) Date le seguenti poste contabili delle imprese Alfa e Beta al 31/12/2025, di dimensioni simili e
operanti nello stesso settore economico, si proceda a redigere il conto economico riclassificato
di Alfa e Beta secondo il modello del valore della produzione e valore aggiunto, calcolando
altresi i risultati economici intermedi e i principali indici di redditivita. Si consideri una aliquota
fiscale media pari al 35% del reddito ante imposte.

ALFA BETA
Voci del conto economico (migliaia di euro) 31/12/2025 Voci del conto economico (migliaia di euro) 31/12/2025
Accantonamento per rischi e oneri 15 Accantonamento per rischi e oneri 18
Altri ricavi 120 Altri ricavi 90
Ammortamenti 140 Ammortamenti 120
Costi del personale 420 Costi del personale 350
Costi per acquisti di materie prime 300 Costi per acquisti di materie prime 520
Costi per acquisti di servizi 320 Costi per acquisti di servizi 140
Costi per godimento beni di terzi 60 Costi per godimento beni di terzi 180
Interessi attivi 20 Interessi attivi 10
Interessi passivi 25 Interessi passivi 90
Oneri diversi di gestione 25 Oneri diversi di gestione 25
Plusvalenze da cessione di immobilizzazioni 10 Plusvalenze da cessione di immobilizzazioni 15
Ricavi netti delle vendite 1.500 Ricavi netti delle vendite 1.500
Svalutazione crediti 10 Svalutazione crediti 12
Variazione in aumento delle rimanenze materie prime 40 Variazione in aumento delle rimanenze materie prime 30
Variazione in aumento delle rimanenze prodotti finiti 30 Variazione in aumento delle rimanenze prodotti finiti 20
Capitale netto 1.600 Capitale netto 700
Totale Attivo 2.500 Totale Attivo 2.700

¢) Si confrontino i risultati economici intermedi derivanti dalla riclassificazione del conto
economico e i principali indici di redditivita delle imprese Alfa e Beta. Inoltre, si descrivano gli
effetti sui conti economici riclassificati derivanti da un aumento o una diminuzione del costo del
personale, anche in ottica di confronto tra fattori produttivi interni ed esterni.

QUESITO N. 4

a) Siillustrino le tipologie di partecipazioni societarie, la loro rilevazione iniziale e la valutazione
successiva nel bilancio d’esercizio secondo il Codice civile e il principio contabile nazionale OIC
21.

b) Si descrivano le eventuali rettifiche del risultato d’esercizio conseguito dalla societa partecipata
ai fini dell’applicazione del metodo del patrimonio netto nell’ambito dei principi contabili
nazionali.

¢) Lasocieta Alfa acquista nell’anno T una partecipazione del 15% nella societa Beta ad un prezzo
di 500 mila euro, iscrivendola tra le partecipazioni immobilizzate valutate al costo rettificato.
Nell’esercizio T+1 la societa Beta provvede a deliberare un aumento di capitale a pagamento
pari a 600 mila euro sottoscritto anche dalla societd Alfa in proporzione alla quota di
partecipazione detenuta in Beta. Nell’esercizio T+2 la societd Beta provvede a deliberare un
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aumento di capitale a titolo gratuito mediante 'imputazione di riserve disponibili pari a 600 mila
euro.

Sulla base dei dati indicati si provveda a commentare gli effetti contabili dei fatti gestionali e si
proceda alla loro contabilizzazione mediante le scritture in partita doppia della societa Alfa.

Un quesito a scelta tra due proposti dalla Commissione:

QUESITON. 5
Una delle teorie piti importanti in finanza & il Capital Asset Pricing Model (CAPM).

a)

b)

Si analizzi il collegamento tra la teoria del portafoglio elaborata da Harry Markowitz e il CAPM
e si illustri come quest’ultimo venga utilizzato nei processi di capital budgeting per la valutazione
delle opportunita di investimento.

Una private company opera nei settori delle energie rinnovabili (quota 70%) e logistica (quota
30%) che presentano le seguenti caratteristiche:

Settore Beta levered | D/E medio | Aliquota fiscale

Energie rinnovabili 1,8 40% 30%

Logistica 1,2 70% 30%

La societd ha un obiettivo di debt-to-equity ratio pari al 50%. Il tasso risk-free & 2% e il
rendimento atteso del mercato ¢ il 7,5%. Si determini il costo del capitale secondo il CAPM.

Si analizzino le criticitd empiriche del CAPM che hanno condotto allo sviluppo dei modelli
multifattoriali, soffermandosi sulla loro descrizione e sul significato economico dei fattori di
rischio considerati.

QUESITO N. 6

a)

b)

Si descrivano le principali caratteristiche del venture capital, soffermandosi in particolare sulle
modalita di mitigazione dei rischi per il venture capitalist.

La societa Alfa si appresta a debuttare sul mercato azionario. Attualmente il capitale sociale &
rappresentato da 4,2 milioni di azioni. Nell’ultimo esercizio la societd ha corrisposto un
dividendo unitario pari a 0,84 euro, trattenendo il 40% degli utili per finanziare la crescita futura.
Si stima che gli utili della societa cresceranno a un tasso costante annuo del 3%. Ai fini della
determinazione del valore dell’impresa si utilizzi un multiplo prezzo/utili (P/E) pari a 14
(calcolato sugli utili attesi a un anno).

L’assetto societario antecedente alla quotazione ¢ composto dal signor Rinaldi titolare del 50%
delle azioni, da un fondo di venture capital titolare del 45% del capitale e dal management
proprietario del restante 5%.



e Sulla base delle informazioni fornite, si determinino il valore di mercato dell’impresa pre-
money e il prezzo a cui le azioni vengono offerte al mercato.

Attraverso 1’Offerta Pubblica Iniziale (Initial Public Offering - IPO) la societd intende
raccogliere 18 milioni di euro di nuove risorse finanziarie. Contestualmente, il fondo decide di
disinvestire la totalita della propria partecipazione al prezzo di offerta.

Assumendo che il prezzo di emissione delle nuove azioni coincida con quello calcolato

precedentemente e che non ci siano costi di collocamento, si determinino:

e il numero totale di azioni collocate sul mercato (arrotondato all’unitd), distinguendo tra azioni
di nuova emissione e azioni vendute dagli azionisti esistenti;

e ladistribuzione delle quote azionarie nella struttura post-money, assumendo che tutte le azioni
collocate siano sottoscritte esclusivamente da investitori terzi;

e il tasso di rendimento annuo dell’investimento del fondo di venture capital sapendo che le
quote sono state acquistate esattamente due anni prima per un controvalore di 25 milioni di
euro (non si considerino i dividendi incassati).

c) Si definiscano la clausola di lock-up e il concetto di underpricing nelle IPO. Si illustrino le
principali interpretazioni teoriche ed evidenze empiriche relative al fenomeno di underpricing.

Prova in lingua inglese

Many people listen to music while studying and working. Do you think it helps concentration and deep
focus? Or do you think it is distracting? Or perhaps there are other reasons for wanting to listen to music
while studying and working. Please discuss.




